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INTRODUCERE

Tratand o problema de mare actualitate, piata de capital, prezentul volum realizeaza o trecere in
revista a principalelor aspecte teoretice privind structura, organizarea si functionarea acestei componente
esentiale a unei economii de piata functionale.

Demarand printr-o prezentare a corelatiei dintre economie, sistemul financiar, piata monetard si
pietele de capital, lucrarea insistd mai ales asupra segmentelor pietei de capital si a produselor acesteia
(actiuni, obligatiuni, titluri derivate, drepturi de subscriere, warante).

Bursa de Valori Bucuresti, ca sistem dinamic si complex al pietei de capital, este prezentata in
dimensiunile sale istorice si din perspectiva sa actuald, evidentiindu-se cadrul legislativ si structura
institutionala a acesteia.

In primul capitol, sunt prezentate metodele de analiza bursierd pe bazi de indici realizandu-se att o
analiza tehnica, cat si fundamentala a impactului macrofactorilor in analiza valorilor mobiliare.

Ratingul si institutiile pietei de capital sunt doar mentionate, fara a se intra in detalii organizatorice,
pentru ca, in capitolul final, sa se realizeze o analiza a evolutiei pietei de capital 1n ultimii ani §i sa se
incerce o previzionare a demersurilor viitoare de pe piata de capital roméaneasca.

Abordand aspecte teoretice si realizdnd analize macroeconomice ale implicatiilor pietei de capital
asupra economiei romanesti, lucrarea 1si propune sa ilustreze importanta acestei structuri a pietei si
necesitatea dezvoltdrii sale viitoare.

Lucrarea este rodul colaborarii unui colectiv de cadre didactice universitare de la Academia de
Studii Economice din Moldova si de la Universitatea ,,Eftimie Murgu” din Resita, Romania, care
marcheazd preocuparile autorilor in legaturd cu fundamentarea cunostintelor privind un segment
important al pietei: piata de capital. Ea se adreseaza studentilor si specialistilor care urmaresc tendintele
si caracteristicile unei piete specializate din cadrul pietei financiare, cea a tranzactiondrii titlurilor
financiare pe termen lung.

Meritele pentru coordonarea suportului de curs ii revin, in totalitate, profesorului universitar dr. hab.
A. Caraganciu.

Autorii



CAPITOLUL 1. PIATA DE CAPITAL — PRECIZARI CONCEPTUALE,
INSTRUMENTE DE TRANZACTIONARE

§1.1. Economia si sistemul financiar

Sistemul  financiar reprezintd multitudinea pietelor, indivizilor sau institutiilor, legilor,
reglementarilor si tehnicilor prin care se tranzactioneaza actiunile si alte valori mobiliare.

Sistemul financiar reprezintd una dintre cele mai importante inventii ale societatii moderne.
Sarcina sa primordiala este de a aloca fondurile banesti limitate de la cei care fac economii spre cei
care vor si foloseascd aceste fonduri in scopul consumului sau al investitiei. In constituirea acelor
fonduri necesare pentru imprumut, sistemul financiar furnizeaza mijloacele prin care economiile
moderne cresc standardul de viata al cetatenilor lor.

Cea mai mare parte a creditelor obtinute prin aceste mijloace sunt destinate achizitionarii de
masini si echipamente, construirii de drumuri, poduri etc. Sistemul financiar determina deopotriva,
atat costul creditului, cat si cantitatea de bani posibile de acordat pentru cumpararea bunurilor si
serviciilor pe care le utilizam zilnic. Ambele au un impact puternic asupra economiei unei natiuni.
Cu cat creditul devine mai scump si mai putin disponibil cu atat totalitatea cheltuielilor pentru
bunuri si servicii se diminueaza. Ca rezultat, somajul se mareste, iar cresterea economicad Incepe sa
se reduca treptat, firmele isi reduc productia si scad investitiile.

Prin contrast, cand costul creditului se reduce si mai multe fonduri devin disponibile pentru
imprumut, totalul cheltuielilor in economie creste, sunt create mai multe locuri de munca si rata
cresterii economice are un ritm accelerat, crescator. Toate acestea nu fac altceva, decat sa arate ca
sistemul financiar este o parte integrantd a sistemului economic si ca nu poate fi izolat de acesta.
Pentru a evidentia mai pronuntat rolul jucat de sistemul financiar in existenta noastra, vom incepe
prin a analiza pozitia sa in cadrul sistemului economic al unei natiuni.

Functia de baza a oricarei economii este alocarea resurselor limitate pentru producerea bunurilor si
serviciilor necesare societatii. Standardul de viata atins, la un moment dat, se datoreaza, in cea mai mare
parte, abilitatii economiei unei natiuni de a produce toate bunurile esentiale existentei. Aceasta nu este o
sarcind usoara, deoarece resursele limitate trebuie procurate in cantitatile necesare pentru a furniza
materialele de productie si a le combina la momentul potrivit cu forta de munca si capitalul astfel, incat
sa produca bunurile si serviciile cerute de consumatori. Pe scurt, fiecare sistem economic trebuie sa
combine inputurile: pamantul si alte resurse naturale, munca si abilitdtile manageriale, echipamentul,
pentru producerea outputului sub forma bunurilor si serviciilor. Economia genereaza un flux de
productie (bunuri si servicii) in schimbul unui flux de plati, de obicei, sub forma de bani.

Putem descrie, de asemenea, fluxul de plati si de productie din cadrul sistemului economic ca
un flux circular Intre unitatea de productie (in principal, sectorul firmelor si sectorul guvernamental)
si unititile de consum (in principal, sectorul gospodariilor). In economiile moderne, gospodariile
sunt cele care aprovizioneaza cu fortd de munca, abilitati manageriale si resurse naturale sectorul
firmelor si cel guvernamental primind in schimb venituri sub forma salariilor, rentelor, dividendelor
etc.

Cea mai mare parte a veniturilor obtinute de gospodarii sunt utilizate pentru cumpararea
bunurilor si serviciilor. Efectul intoarcerii acestor venituri la unitatile de productie rezida in faptul
ca se produc mult mai multe bunuri si servicii, interdependenta neincetand niciodata.

§1.2. Componentele pietei financiare

Piata financiard este mecanismul prin care activele financiare sunt emise §i introduse in
circuitul economic. Circuitul activelor financiare are loc intre multimea ofertantilor de fonduri
(investitorii) si multimea utilizatorilor acestora, in vederea realizarii unui singur scop: satisfacerea
nevoii economice, a carei finalizare este profitul.

Investitorii sunt cei care efectueaza investitii, prin plasarea fondurilor in scopul valorificarii lor,
iar utilizatorii sunt cei care mobilizeaza fondurile, pentru a-si finanta propria activitate economica.
Se transfera, astfel, o parte din resursele financiare existente In economie, de la cei care le detin,
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prin disponibilizare, la agentii economici, care le folosesc, fie prin initierea unei activitati, fie prin
intretinerea si dezvoltarea unei afaceri existente. In acelasi timp, se naste o relatie de feed-back, de
la utilizatorii de fonduri cétre investitorii initiali, prin distribuirea profitului obtinut in urma
valorificarii resurselor financiare. Intr-o economie de piatd, distribuirea profitului poate fi insa,
oricand substituitd de distribuirea riscului, in cazul unei distribuiri neprofitabile a fondurilor care au
facut obiectul transferului. Astfel, cei doi parteneri devin, prin propria vointa, noduri ale unui circuit
financiar, a carui finalizare poate fi profitul sau esecul. Tranzactiile intre cele doud categorii de
participanti la fluxul financiar se realizeaza prin intermediul pietelor financiare.

Figura 1.1. Piata financiard

§1.3. Clasificarea pietelor financiare

Pentru a analiza numeroasele piete financiare din cadrul unei economii, este necesar sd le
impartim in cateva categorii. Trebuie sa recunoastem, totusi, ca orice clasificare este arbitrard si nu
putem trasa cu precizie o linie care s le separe.

Un prim mod de a clasifica pietele financiare 1l reprezinta impartirea in piete pentru credite i
piete pentru titluri. Un credit este, de obicei, negociat direct intre cele doud parti, incheierea afacerii
se face fatd in fatd, spre deosebire de piata titlurilor care are un caracter impersonal, este o piata
deschisa, tranzactiile se fac prin intermediul dealerilor sau al brokerilor.

Firmele comerciale obtin credite, in principal, de la bancile comerciale, in special pentru nevoi
pe termen scurt. Firmele mai mari actioneaza, de obicei, pe ambele piete: atit pe cea a creditului,
cat si cea a titlurilor pentru a obtine fondurile necesare. Unele imprumuturi obtinute de o institutie
pot fi vandute altei institutii prin intermediul pietei secundare, este cazul, in special, al creditelor
ipotecare. Totusi, existd situatii pe piata primara a titlurilor in care ambele parti se intalnesc direct,
fata in fatd. De aceea, daca cele doud parti se Intilnesc direct sau nu, nu poate constitui un criteriu
suficient pentru impartirea in piata creditului si piata titlurilor.

Piata titlurilor poate fi §i ea Tmpartitd in cateva categorii, in functie de tipul titlului care face
obiectul negocierii: piata actiunilor, piata obligatiunilor, piata titlurilor derivate.

In al doilea rand, sunt piete pentru actiunile nou emise si piete pentru actiunile existente deja pe
piata. Pietele pentru actiunile nou-emise poartd numele de piefe primare si au rolul de plasare a
emisiunilor de titluri mobiliare pentru atragerea capitalurilor financiare pe termen mediu si lung atat
pe pietele interne de capital, cat si pe cele internationale. In acest caz, managerii societatilor
comerciale sau guvernele emit titluri noi pentru a-si majora fondurile. Aceste titluri pot fi vandute
direct institutiilor financiare sau celor care se ocupd cu investirea fondurilor. Totusi, cea mai mare
parte a titlurilor pe termen lung private sau de stat sau obligatiunile locale sunt, initial, vandute prin



banci de investitii sau prin banci membre ale unui consortium de garantie in afacerile de emisiune.
Dupa ce aceste banci achizitioneaza titlurile, le revand pe piatd, profitul lor fiind diferenta dintre
pretul initial de achizitie si pretul de revanzare.

Pietele pentru creantele deja existente poarti numele de piefe secundare. Intrucat emitentii
initiali nu sunt obligati sd rdscumpere titlurile pana la maturizare, pietele secundare permit
investitorilor sa tranzactioneze aceste titluri pentru obtinerea de profit inainte ca ele sd devina
mature.

Un al treilea mod de clasificare a pietei financiare este divizarea acesteia In piata monetara si
piata de capital.

§1.4. Functiile pietei financiare

Pietele financiare au, in primul rand, o functie economica. Ele faciliteaza transferul resurselor
economice reale de la cei care doresc sa-si imprumute banii la cei care au nevoie de acesti bani.
Primii au castigat acesti bani si doresc sa-si economiseasca o parte a castigurilor lor pentru utilizari
viitoare. Ei pot castiga dobanda pentru economiile lor imprumutand puterea lor de cumparare cuiva
care doreste sd preia comanda asupra unor resurse reale (prin cumpdrarea fortei de munca,
echipament, pdmant si altele).

Astfel, resursele reale trec de la creditori la investitori si invers. Creditorii 1si reduc consumul
lor actual si, astfel, vor avea un venit mai mare (implicit si un consum mai mare) in viitor, cand
creditul ajunge la maturitate. Cand investitorii folosesc creditele obtinute productiv prin investirea
lor, in masini noi de exemplu, ei vor produce un venit mai mare, crescand astfel standardul de viata
nu numai al lor, ci si al celorlalti; prin facilitatea transferurilor resurselor reale servind economiei
unei natiuni $i binelui cetatenilor ei.

Pietele financiare au, de asemenea, o functie financiara. Ele imprumuta investitorii cu fonduri
de care acestia au nevoie pentru a-si duce la indeplinire planurile. De asemenea, ele furnizeaza
creditorilor castiguri, fara a fi nevoie ca acestia sa detind anumite active pentru aceasta. De aceea,
nu existd o dihotomie prea mare intre cele doud functii folosite doar pentru scopuri analitice.

in general, cand vorbim de afectarea resurselor reale, ne referim la functiile economice, dar
multe transferuri financiare au un efect aproape nesemnificativ asupra alocarii resurselor reale si, in
acest caz, economistii se refera la functiile financiare.

§1.5. Piata monetara

Pietele monetare sunt specializate in efectuarea tranzactiilor cu active monetare cu scadenta
relativ scurtd (pana la un an) incluzand depozitele bancare la vedere (money at call) si la termen
(time deposits), cambii (bill of exchange), bilete de ordin, cecuri, certificate de depozit si alte titluri
mobiliare pe termen scurt. Aceste piete servesc la absorbtia activelor monetare ale celor care
economisesc §i care doresc sd ramana intr-o pozitie lichida, acestia avand, in general, posibilitatea
de a retrage sau Incasa fondurile aproape imediat. Activele mobilizate prin intermediul pietelor
monetare sunt destinate pentru atribuirea de credite, pentru producerea de bunuri si servicii si pentru
unele nevoi temporare ale bancilor si tezaurului.

Atat oferta, cat si cererea de active monetare sunt asigurate de guverne, municipalitati sau
autoritdti locale, banci centrale sau comerciale, societati de asigurari, alte institutii financiare,
societati industriale si comerciale, persoane particulare etc.

Institutiile care opereaza pe aceste piete sunt: bancile comerciale, intermediarii (brokerii) sau
operatorii (dealers in money) si banca centrald care actioneazad In calitate de creditor de ultima
instantd (leader of last resort). Deci, operatorii de pe pietele monetare atrag economiile si
capitalurile disponibile pe termen scurt de la diversi investitori institutionali si particulari,
reinvestindu-le apoi, tot pe termen scurt, la solicitatori, n cea mai mare parte institutionali. Este
cunoscut, de asemenea, faptul ca ,,pretul” dreptului de a folosi fondurile oferite pe pietele monetare
pentru diferite persoane este reprezentat, in principal, de dobanda, asa dupd cum ,,pretul” de pe
pietele valutare poartd denumirea de pret de schimb, intre ele existand o relatie de interdependenta.
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Pietele monetare sunt extrem de sensibile in raport cu diferentele existente pe plan
international, de la o tard la alta, intre ratele dobanzilor la depozitele constituite pe un anumit
termen. Aceste diferente antreneaza frecvente deplasari de capitaluri, de la o piatd monetara la alta,
in cdutarea unor plasamente avantajoase. In acest moment, intervine piata valutard care asigura
conversia activelor din valute cu dobanzi mai scazute in valute cu dobanzi mai ridicate. Datorita
acestor interdependente, specialistii considerd ca pietele monetare functioneazd ca si pietele
valutare.

Una din motivatiile importante ale pietelor monetare este i aceea de a converti activele
disponibile pe termene foarte scurte (de la 24 de ore la o saptimand) in active pe termene mai mari
(de la 3 1la 12 luni) necesare societatilor industriale si comerciale, guvernelor, autoritétilor locale.
Acest proces de convertire poate continua, de data aceasta, de la nivelul pietelor monetare, deci a
activelor pe termen scurt, la nivelul pietelor de capital, adica a capitalurilor disponibile pe termen
mediu si lung. Totusi, procesul de convertire la acest nivel (interpiete) nu poate fi considerat ca
fiind frecvent si general, ci unul marginal si care, nu de putine ori, antreneaza fonduri speculative.
De mentionat si faptul cad autoritatile monetare intervin pentru sprijinirea bancilor comerciale si nu
numai, Tn acest proces riscant de convertire care, nu de putine ori, constituie cauzele importante ale
falimentelor bancare. Cresterea facilitatilor prin refinantarea ITmprumuturilor la bancile centrale in
virtutea functiilor acestora de creditori de ultima instantd face procesul mai sigur Tn masura in care
nu se abuzeaza.

Intermediarii pe aceasta piata sunt:

Bancile comerciale;

Casele de economii si Imprumuturi;
Fondurile mutuale;

Companiile de asigurari.

VVVY

§1.6. Piata de capital

Pietele de capital, spre deosebire de cele monetare, sunt specializate In efectuarea tranzactiilor
cu active avand scadente pe termene medii si lungi. Prin intermediul lor, capitalurile disponibile
sunt dirijate catre agentii economici nationali sau pe pietele altor tari, unde nevoile de capital

restrictii privind accesul la resursele financiare interne.

1.6.1. Trasaturile pietei de capital

O descriere exhaustiva a trasaturilor este aproape imposibild si nu se justifica din punctul de
vedere al relatiei efort-efect. Mai utild este prezentarea acestor trdsdturi prin ceea ce este
reprezentativ, principal.

1. Produsele pietei au o anumitd specificitate, reprezentatd prin negociabilitate si
transferabilitate pe piata de capital, actiunea de a lua bani (fonduri) si de a da bani(a investi) se
realizeaza prin utilizarea unor instrumente specifice denumite valori mobiliare.

Negociabilitatea si transferabilitatea sunt, de fapt, caracteristicile valorilor mobiliare. Aceste
caracteristici demonstreaza ca valorile mobiliare pot fi transferate de la un proprietar la altul,
oferind investitorului posibilitatea de a vinde produsul inainte de scadentd si cad pretul lor poate fi
negociat, in functie de caracteristicile pietei n sfera careia se face negocierea dintre partenerii de
tranzactie.

2. Produsele pietei sunt instrumente pe termen lung. Aceastd notiune releva durata diferitd in
timp a atragerii banilor si presupune o alta discutie intre piata monetara si piata valorilor mobiliare.
Pe piata de capital, banii sunt atrasi pe o perioadd mai mare de un an, deci pe termen mediu si lung.
Fondurile atrase pe piata monetara sunt utilizate, de reguld, pentru finantiri pe termen scurt (mai
mic de un an).



3. Pe piata de capital, intermediarii joaca un rol important in privinta punerii in contact a
emitentilor cu investitorii care doresc sa cumpere. Riscul investitiei este asumat de investitori, nu de
emitenti.

4. Piata de capital oferd modalitati diferite de investire, respectiv de atragere a capitalului prin
utilizarea fondurilor bancare. Astfel, ca alternativa la constituirea de depozite bancare, investitorii
pot achizitiona valori mobiliare, iar emitentii, pentru a nu apela la credite bancare, pot atrage
capitalul prin emisiune de valori mobiliare.

1.6.2. Rolul pietei de capital

Rolul pietei financiare, in particular al pietei de capital, este de a intermedia transferul eficient,
sigur §i operativ al capitalurilor disponibile de la economisitori, potentiali investitori, la agentii
economici. Selectia proiectelor de investitii reale, care se dovedesc rentabile din punctul de vedere
al transferului de capital (functia de evaluare), transferul eficient si operativ al capitalurilor in
economie (functia de transfer) si siguranta unui transfer organizat de capitaluri pentru investitii, care
sa asigure lichiditatea si rentabilitatea conform riscului asumat (functia de protectie) reprezinta
principalele obiective ale politicii financiare la realizarea echilibrului economic general.

Atat pe piata financiara, cat si pe piata de capital, opereaza doua categorii de participanti care
reflectd cererea si oferta de capital: investitorii de capital si agentii publici si privati.

Investitorii de capital sunt cei care au realizat din gestiunea financiara a propriilor venituri un
excedent de capital sau care isi propun sa disponibilizeze capitaluri, in raport cu nevoile proprii de
consum, pentru a le investi In vederea obtinerii unor castiguri viitoare. Ofertantii de capital se
impart Tn doud mari categorii, din punct de vedere al calitétii juridice, in investitori individuali
(persoane fizice) si investitori institutionali (persoane juridice), care, impreuna, formeaza oferta de
capital national sau economiile publice in cadrul unei economii nationale. In randul investitorilor
individuali, regasim, in primul rand, gospodariile familiale care, pe ansamblul economiei, formeaza
un potential financiar apreciabil in functie de rata medie de economisire, la randul ei, determinata
de costul vietii si de rata inflatiei. Economiile realizate de populatie si depuse la fondurile de
investitii deschise au demonstrat un potential de capital demn de luat in seama in ansamblul
economiei, fara a se mai tine cont de economisirile investite spre fructificare in sistemul bancar.

A doua categorie de investitori o reprezintd intreprinderile publice sau private rentabile, cu
excedente permanente de trezorerie, care urmaresc un plasament strategic, rentabil si sigur, fie ca
vor sa investeasca In aceeasi ramura in care isi desfasoara activitatea sau in alte ramuri, fie ca vor sa
speculeze pe piata secundara variatia de curs a valorilor mobiliare achizitionate. Trezoreria publica,
locala sau centrala, poate inregistra surplusuri financiare temporare in raportul dintre incasarile si
platile curente, surplusuri ce ar putea fi plasate eficient pe piata monetara sau de capital.

Emitentii de titluri financiare, valori mobiliare in cazul pietei de capital, privati sau de stat
(publici), formeazd cererea de capital national. Acestia se confrunta cu necesititi de finantare a
proiectelor de dezvoltare a activitatii proprii mai mari decat capacitatea lor de autofinantare. Pentru
realizarea proiectelor de investitii, emitentii sunt nevoiti sa apeleze la resurse financiare externe de
pe piata de capital, care sunt mai ieftine decat finantarea de pe piata monetard, in spetd fata de
creditul bancar.

Intreprinderile private sau publice apeleazd la economisirile publice fie pentru cresterea
capitalului propriu (emisiune de actiuni noi), fie pentru cresterea capitalului imprumutat (a
datoriilor pe termen mediu §i lung prin emisiune de obligatiuni). Actiunile reprezinta titluri de
proprietate, care conferd cumparatorului dreptul de asociat si coproprietar asupra patrimoniului unei
societati comerciale. Obligatiunile, ca forma de creditare, confera detindtorului dreptul de creanta
asupra capitalului investit i implicit asupra societdtii comerciale creditate. Daca, in cazul actiunilor,
castigul (dividendul) nu este garantat investitorului, acesta putand lipsi in totalitate (in cazul in care
profitul este zero ori s-au inregistrat pierderi in exercitiul financiar al societdtii comerciale
emitente), putand fi repartizat intr-o anumitd proportie sau total pe investitii, In ceea ce priveste
obligatiunile, acestea vor garanta investitorilor, prin contract, o remunerare a economiilor lor cu un
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castig numit dobandd nominald indiferent de rezultatul financiar al emitentului la o ratd de
rentabilitate, care va determina cresterea veniturilor viitoare.

In tarile cu economie de piati dezvoltatd, principalii emitenti sunt institutiile publice locale
(municipale) care atrag economiile populatiei si nu numai, pentru finantarea deficitului lor bugetar
pe calea Tmprumutului public. Titlurile emise de trezoreria de stat sunt bonurile de tezaur pe termen
scurt (netranzactionate la bursa de valori) si obligatiunile de tezaur pe termen mediu si lung, cu
caracteristici aseminitoare obligatiunilor emise de societitile comerciale private. In cadrul
administratiilor locale, acestea emit asa-numitele obligatiuni municipale cu ajutorul carora se
finanteaza o serie de proiecte publice locale menite sd dezvolte infrastructura.

In esentd, motivarea investitorilor de a participa la transferul capitalurilor detinute consta atat in
conferirea, in compensatie, a unui drept de proprietate sau creantd, cat, mai ales, In remunerarea
scontatd a capitalului investit. Castigul cuvenit investitorului trebuie sd se faca la nivelul ratei de
rentabilitate minim acceptabil pe economie si la nivelul primei de risc asumate pentru cumpararea si
detinerea respectivului titlu financiar (valoare mobiliara).

1.6.3. Intermedierea privind cererea §i oferta pe piata de capital

Miscarea fondurilor in economie se poate, asadar, realiza prin doud modalitati:

» finantare indirectd — prin concentrarea disponibilitatilor banesti la banci si utilizarea de
catre acestea a resurselor astfel atrase pentru creditarea utilizatorilor de fonduri;

» finantare directa — prin emisiunea de titluri financiare de catre utilizatorii de fonduri, pe
piata financiara;

In cazul finantdrii directe, sunt puse in circulatie titluri financiare si, o dati cu ele, se stabileste
o retea de relatii intre emitentii de titluri, care reprezintd cererea de fonduri si cumparatorii acestora,
cei ce reprezinta oferta de fonduri.

Cererea de capital apartine unor operatori, cum sunt: societatile industriale si comerciale
publice si private, alte categorii de agenti economici, institutiile financiar-bancare si de asigurari,
institutiile publice, guvernele, organismele financiar-bancare de pe piata internationala.

Cererea de capital se poate grupa in:

a) cerere structurald de capital;
b) cerere legatd de factori conjuncturali.

a) Cererea structurala este determinata de nevoia finantarii unor actiuni economice in diverse
ramuri de activitate, achizitionarea bunurilor de investitii si finantarea unor programe de dezvoltare,
constituirea $i majorarea fondurilor financiare ale institutiilor si organismelor financiar-bancare
nationale si internationale.

b) Cererea conjuncturald este efectul insuficientei sau indisponibilitatii resurselor interne,
restrictiilor excesive in acordarea creditelor, nevoilor financiare generate de deficitul bugetar si de
cel al balantei de plati externe. Cererea este perturbatd de o serie de factori, cum sunt: fluctuatia
preturilor, cresterea ratei dobanzii, nerambursarea la termen a imprumuturilor.

Exponentii cererii sunt debitori pe piata financiara. Acestia pot fi grupati astfel:

a) dupa activitatea desfasurata:

— administratia centrala si locala;

— intreprinderi publice si particulare fara profil financiar;
— Dbanci comerciale si alte institutii bancare;

— institutii monetare centrale etc.

b) dupa scopul urmarit:

— finantarea industriei si gospodariei comunale;
— petrol si gaze naturale;

— transport §i servicii publice;

— banci si finante;

— organizatii internationale;

— scopuri generale.
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Structura cererii a suferit importante modificari sub influenta unor factori care au pus la
indoiala soliditatea unor imprumuturi acordate anterior si solvabilitatea unor debitori.

Ca urmare, cererea unor tari in curs de dezvoltare, afectate Tn mod deosebit de majorarea
pretului la resurse energetice, a fost primitd cu reticentd, concomitent cu aprecierea necesitatii
imprumuturilor acordate pentru evitarea riscului de neplata.

In acelasi timp, nerambursarea unor imprumuturi acordate anumitor firme din tiri vest-
europene s-a repercutat asupra pietei internationale de capital, in care majoritatea bancilor afectate
de aceastd nerambursare erau puternic angajate.

Oferta de capital provine din economisire, adicd din tot ceea ce ramane In posesia
detindtorilor de venituri, dupa ce isi satisfac necesitatile de consum.

Oferta de capital apartine detinatorilor de capitaluri: societiti comerciale, banci, case de
economii, societati de asigurare, case de pensii, persoane particulare. Oferta este reprezentata de
disponibilitati banesti temporar libere pentru care se cautd un plasament cat mai avantajos. Nivelul
ofertei este direct influentat de procesul de economisire. Economiile devin oferta pe piata de capital,
numai daca posesorii lor sunt satisfacuti de modalitatea de fructificare, adicd daca piata asigura
rentabilitatea cerutd de investitori.

Investitorii se Tmpart in doud mari categorii:

a) individuali,
b) institutionali.

a) Investitorii individuali sunt persoane fizice sau juridice care fac tranzactii de dimensiuni
modeste pe piata titlurilor financiare.

Acestia pot fi:

» investitori pasivi pe termen lung, care cumpara si pastreaza valorile mobiliare cu scopul de
a-s1 asigura castiguri de capital pe termen lung. Acest grup de investitori are un impact redus asupra
pretului zilnic al valorilor mobiliare;

» negociatori activi care incearca sa valorifice miscarea cursului bursier in vederea obtinerii
unui profit.

b) Investitorii institutionali sunt societdti sau institutii care fac tranzactii de dimensiuni mari.
Acestia cuprind: bancile, societatile de asigurare, societatile de investitii, fondurile mutuale,
organizatiile care gestioneaza fondurile de pensii. O astfel de categorie de investitori exercitd o
influentd semnificativa asupra volumului tranzactiilor si a cursului bursier.

Cererea si oferta sunt doud dimensiuni ale procesului ,,economisire-investire” supuse influentei
directe si indirecte a unor riscuri multiple, printre care o importantd deosebita o au:

» riscul optional al investirii, care apare iIn momentul adoptarii deciziei de plasament prin
orientarea catre piata monetard sau catre piata de capital;

» riscul afacerii, care vizeaza incertitudinea privind produsele pe care le poate oferi piata de
capital, la un moment dat, atat detinatorilor de fonduri, cat si investitorilor ce gestioneaza portofolii
de valori mobiliare;

> riscul pietei, care vizeaza evolutia preturilor valorilor mobiliare in viitor si posibilitatea
inregistrdrii unor pierderi ca urmare a modificarii raportului ,,cerere-ofertd” pentru un anume tip de
valoare mobiliar3;

» riscul lichiditatii, ce intervine in cazul in care se restrang posibilitatile de transformare
rapida si fara pierderi In numerar a valorilor mobiliare detinute;

» riscul creditului, specific pietei obligatiunilor care intervine atunci cand debitorul nu-si
poate respecta angajamentul de rascumparare a obligatiunii sau/si de plata a dobanzii;

» riscul schimbarii cadrului legislativ, care vizeaza atat piata valorilor mobiliare, cat si
modificarea legislatiei economice si financiare, in general.

Piata de capital este o piata organizatd din punct de vedere legislativ si institutional, in care
statul, bancile, organizatiile si societatile comerciale pot efectua Imprumuturi sau realiza investitii in
conditii de sigurantd, operativitate si eficientd. Rolul pietei de capital este de a facilita transferul de
capital de la cei care au surplus (investitorii) la cei care au deficit (emitentii de valori mobiliare).
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Institutiile care intermediaza cererea si oferta de resurse financiare pe piata de capital, in conditiile
prezentate mai sus, sunt intermediarii financiari. Acesti intermediari se grupeaza astfel:

» institutiile financiare (de asigurari, de investitii, de economii, fonduri mutuale, de
intermediere pe piata de capital) specializate in transferul de capital.

» bursele de valori, ca piete secundare, ce permit tranzactionarea valorilor mobiliare emise, n
prealabil, pe piata primara.

Principalii intermediari pe piata de capital sunt societdtile de intermediere, care realizeaza
transferul de resurse financiare intre investitori si emitenti, pe termen mediu si lung.

In Romania, singurul tip de societate, in concordanti cu legea care guverneaza piata de capital,
care este abilitatd sa realizeze intermedierea pe valori mobiliare este societatea de valori mobiliare.
Acest tip de societate este structurat, din punct de vedere organizatoric, dupa urmatoarele criterii:

» madrimea capitalului subscris §i varsat;

» obiectul de activitate stabilit in functie de componenta pietei de capital pe care opereaza,
piata primara sau secundara (sau ambele);

» piata de capital pe care opereazd din punctul de vedere al ariei geografice (nationald sau
internationald);

» operatiunile pe care le efectueaza in functie de tipul de societate de intermediere pe care o
reprezinta: in nume propriu si pe contul clientului (broker), in nume si in cont propriu (dealer) si
intermediar privind emisiunea si plasamentul valorilor mobiliare pe piata si iIn nume propriu sau ca
agent intermediar (underwriter);

» instrumentele cu care opereaza (titluri de creantd, titluri de proprietate, titluri derivate) in
functie de obiectivul societatii.

Necesitatea intermedierii, de catre institutiile specializate a transferului de capital intre
investitori i emitenti, este motivata de doua aspecte:

» lipsa informatiei despre emitent si valorile mobiliare care constituie obiectul investitiei;

» structura inadecvata pentru capitalurile economisite, in raport cu necesitatile de finantare.

Investitorii de capital, individuali sau institutionali, nu dispun de informatii referitoare la
emitentul de valori mobiliare, activitatea sa, mediul sdu economic si trendul pietei valorii mobiliare
respective. Procurarea, analiza si interpretarea corectd a acestor informatii necesitd costuri de
tranzactionare semnificative, cunostinte economice §i nu numai, de specialitate, aprofundate si, nu
in ultimul rand, metode si instrumente de analizd in vederea efectuarii unui plasament eficient, din
punct de vedere al recuperarii capitalului investit i obtinerii de castig.

Referitor la corelarea ofertei de capital, in general, in sume de valoare micd, pe termen scurt si
dispersate la un numar mare de detindtori (investitori individuali), cu cererea de capital, manifestate
in sume mari ce se cer alocate concentrat, pe termen mediu si lung, rolul institutiilor financiar-
bancare este de a transforma structura economiilor publice in conformitate cu structura necesitatilor
de finantare a investitiilor. In acest sens, pentru realizarea obiectivului micilor investitori
individuali, de a investi pe termen scurt in vederea recuperarii capitalului si a unui castig suficient
in a-i motiva in actiunea lor de investire, intermediarii oferd o gama larga de instrumente
competitive de economisire. Totodata, pe baza unor instrumente si politici specifice sunt satisfacute
atat administratiile publice locale, cat si agentii economici, necesitatile de finantare a deficitului
bugetar (privind realizarea unor proiecte publice de infrastructurd), respectiv a proiectelor de
investitii (in ceea ce priveste dezvoltarea activitatii curente).

Rolul societatilor de intermediere pe piata de capital, de transfer al surplusului de capital catre
agentii economici care manifestd deficit de resurse financiare, se concretizeaza in urmatoarele
operatiuni, din punct de vedere al componentei pe piata de capital pe care opereaza:

» transfer de capital pe piata primara,
» transfer de capital pe piata secundara.

Pe piata de capital, transferul de resurse financiare are loc intre investitorii in actiuni sau
obligatiuni si emitentii acestor titluri financiare. Acest transfer se refera la vanzarea-cumpararea de
valori mobiliare prin oferta publica sau plasament garantat, fuziuni si achizitii partiale sau totale de
societati comerciale.
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Dacé pe piata primara, fatd in fata, se afld investitorul si emitentul, pe piata secundard, de
reguld, emitentul este exclus. Aceasta nu constituie Tnsd o reguld, in practica internationala,
emitentii participa direct la bursa de valori prin distributie primara de valori mobiliare, modalitate
ce poate constitui un avantaj in cazul in care pretul de piatd la care s-a efectuat tranzactia este mai
mare decat pretul de emisiune la care s-ar fi achizitionat pe piata primara. Principalii actori ai
acestei piete sunt investitorii, cei care doresc sa intre in posesia valorilor mobiliare la un pret de
piata care poate fi mai mic sau mai mare decat pretul de emisiune, si detindtorii de valori mobiliare
care doresc s speculeze cursul bursier al acestor titluri financiare.

In tdrile cu o piata de capital dezvoltati, desi existi deja un grad ridicat de specializare din
punct de vedere al pietelor dupd tipul de valori mobiliare, al instrumentelor de investire, al
operatiunilor, precum si al metodelor de analiza si interpretare a fenomenelor economice, politice si
sociale care influenteaza piata de capital, in continuare societdtile de intermediere se afld intr-un
proces permanent de dezvoltare a tot ceea ce inseamnd fenomenul de investire pentru cresterea
gradului de activitate si protectie fatd de potentialul investitor. Comparativ, pe piata financiara
romaneasca, in stadiul sdu actual de dezvoltare, societatile de valori mobiliare se afld in plin proces
de definire si conturare a obiectivului de activitate, instrumentelor de economisire si metodelor de
analiza privind procesul de investire pe piata de capital.

In categoria intermediarilor care actioneazd pe piata de capital un loc aparte, datoritd
fondurilor care pot fi atrase si a implicatiilor asupra pietei, il detin fondurile de investitii.

Atragerea banilor de la mai multi investitori (persoane fizice sau juridice) si plasarea acestora
intr-un mod mai avantajos decdt ar putea-o realiza fiecare in parte reprezintd o investitie
administrata.

Investitiile administrate se realizeaza de catre fondurile de investitii fie ele fonduri mutuale, sau
fonduri deschise de investitii, fie societdti de investitii sau fonduri inchise de investitii.

In acest tip de intelegere contractuald, investitorii contribuie cu capitalul, iar cealalti parte,
institutia financiard, cu priceperea, avand sarcina de a plasa cat mai bine capitalul astfel constituit
cu aceeasi raspundere cu care ar investi fondurile proprii.

Investitorul, in acest caz, nu decide unde, cand si cum sa plaseze banii, ci angajeaza pentru
aceasta institutia financiara, pastrandu-si, insa, dreptul de a intra si iesi oricand din investitie.

Institutia financiard se ocupa de administrarea sumei investite neputdnd promite niciodata
vreun nivel de profit.

Avand in vedere aceste elemente, putem afirma cd institutia financiara nu poate fi actionatd in
justitie in cazul pierderii cauzate de investitia In sine decat in situatia In care plasamentele au fost
efectuate Tn domenii ce nu au fost specificate in contract sau care au incdlcat reglementarile in
vigoare.

Participarea colectiva la investitie se caracterizeaza prin faptul ca:

» Se utilizeaza experienta institutiei financiare;

» Se poate participa cu sume mici la realizarea de investitii mai sofisticate care, de regula,
solicita capitaluri mari si care au surse de castig peste medie;

> Se pot efectua atat acumulari de sume in contul de investitii, cat si primi In mod sistematic
profituri;

» Se economisesc cheltuielile de plasament;

» Desi nu participda la decizia de investire, riscul plasamentului de capital apartine
investitorului;

» Pozitia si raspunderea institutiei financiare de administrare nu sunt cele de simplu agent,
deoarece ea indeplineste o functie de custode angajandu-se sa obtind pentru investitor fie un profit
prestabilit ca In cazul sistemului bancar, fie un profit nedeterminat, de marime variabild, cum este
cazul fondurilor mutuale;

» Desi exista situatii in care profiturile obtinute pot fi prestabilite, asemenea investitii nu ofera
o protectie integrald Impotriva riscului inflatiei, aceasta erodand profitul.

In ceea ce priveste riscul investitiilor, institutiile financiare si bancile care concentreazi
asemenea capitaluri nu au voie prin lege sa investeasca in domenii cu caracter speculativ riscant.

14



Sistemele de asociere in vederea derularii investitiilor colective de capital pot avea urmatoarele
forme:

» Asociatii mutuale bancare sau de economii — care nu emit certificate de valoare; evidenta
depunerilor, a rambursarii si platii profiturilor realizdndu-se prin inregistrarile contabile. La aceste
asociatii, membrii depoziteaza banii impartind intre ei castigurile nete fara a interveni in conducerea
asociatiei. Exemplu: Casa de Economii si Consemnatiuni.

» Asociatii mutuale de depuneri si imprumut, la care membrii depun banii la termen sub
formad de parti sociale, au dreptul de vot in cadrul asociatiei, au dreptul de a imprumuta bani in
cadrul asociatiei si de a Incasa dividende. Asociatiile nu emit certificate proprii, profitul fiind
impartit prin acordarea de imprumuturi. Exemplu: Casa de Ajutor Reciproc.

» Companiile de asigurari mutuale, in care asociatii detin polite de asigurare, au dreptul de a
vota conducerea si obtin dividende sau rabat la primele de asigurare.

» Institutiile financiare care utilizeazd emisiunea de certificate cu valoare nominala
prestabilita ce se pot achizitiona cu plata in rate. Investitorul se obliga sa efectueze plati periodice
pand la achitarea valorii nominale a certificatelor, moment in care el devine proprietarul
certificatului. Emitentul se obligd sa plateascd detinatorului profitul si valoarea nominala la data
scadentd stipulata pe fata certificatului.

Daca investitorul prezinta certificatul inainte de scadenta, atunci el va primi doar pléti partiale.

» Clubul de investitori este o asociatie independenta de persoane particulare care pun laolalta
capitalul si cunostintele in diferite domenii in vederea efectudrii investitiei. Membrii clubului
maresc capitalul periodic si iau decizii in colectiv privind modul de plasare a banilor. Pe riscul
propriu, fiecare membru are latitudinea de a selecta si investi in oricare din domeniile de investitii
in care se angajeaza clubul. Clubul de investitori oferd avantajul unei participari cu sume mari la
activitatea de investitii si prezintd dezavantajul unei asociatii inchise, candidatii fiind acceptati
numai cu acordul celorlalti membrii pe baza indeplinirii unor conditii, de cele mai multe ori,
restrictive.

» Fondul de investitii reprezinta forma institutionalizatd de concentrare a resurselor banesti
disponibile ale membrilor sdi, disponibilitdti ce formeaza activele financiare ale fondului, si
plasarea acestui capital in valori mobiliare sau hartii comerciale, sau efectuarea de plasamente
directe in domenii ale activitatii economice.

Punctul de plecare in aparitia si dezvoltarea fondurilor de investitii (in care fondurile mutuale
ocupd un loc important) l-a constituit teoria modernd a managementului de portofoliu. Initiate in
1952 de catre Harry Markowitz si dezvoltate Tn urmatoarele decenii de numerosi teoreticieni ai
domeniului financiar, aceste modele demonstreaza ca in conditiile unui portofoliu cu un inalt grad
de diversificare, peste un anumit nivel al riscului, se va obtine cel mai ridicat nivel al randamentului
previzionat sau, alternativ, la orice nivel al rentabilitatii unui portofoliu se poate obtine un risc
minim.

Acest cadru teoretic s-a constituit ca fundament al dezvoltarii fondurilor de investitii. Prin
eliminarea aproape integrald a riscului individual al activelor (in functie de dimensiunea
diversificarii fondului), singurul risc ramas in administrare il constituie riscul de sistem (evaluat in
functie de performantele macroeconomice ale economiei respective). Altfel spus, unicul investitor
are optiunea de a-si reduce riscul achizitionarii individuale a unor active de pe piata de capital prin
preluarea acestor active prin intermediul unui fond de investitii.

In categoria fondurilor de investitii se inscriu societitile de investitii si fondurile deschise de
investitii ale caror caracteristici sunt urmatoarele:
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Tabelul 1.1.

Prezentare comparativa a societatilor de investitii si a fondurilor mutuale

Caracteristica

Societate de Investitii Financiare

Fond Deschis de Investitii

Valoarea
capitalului social

Fixa

Variabila

Denumirea
titlurilor de valoare pe
care le emite

Actiuni. In momentul de fati, in legislatia
Uniunii Europene s-a facut o mai clard delimitare
intre valorile mobiliare emise de o societate de
investitii i cele emise de o societate pe actiuni
normala, delimitare care sa evite confuziile intre
cele doua tipuri de valori mobiliare

Titluri de participare

Numérul
titlurilor de valoare pe
care le poate emite

Emite un numdr fix de actiuni corelat cu
valoarea capitalului social. Noile emisiuni se fac la
intervale mari de timp si numai daca societatea de
investitii doreste sda atraga capital suplimentar
pentru investitii.

La simpla cerere a unui investitor fondul deschis
de investitii este obligat sd emitd noi titluri de
participare si sa le vanda acestuia la un pret egal cu cel
al activului net/titlu calculat in ziua in care a fost facutd
cererea de cumpdrare.

Posibilitatea de
a-si rascumpara
titlurile de valoare pe
care le-a emis

Nu au voie sd-gi rascumpere actiunile emise.

La simpla cerere a detindtorului de titluri de
participare, fondul deschis de investitii este obligat sa
rascumpere aceste titluri la o valoare egala cu valoarea
activului net/titlu anuntatd in ziua in care s-a facut
cererea de rascumparare.

Tranzactionarea
titlurilor de valoare

Se tranzactioneaza doar la Bursa de Valori.

Titlurile emise nu sunt transmisibile. Ele pot fi
rascumparate doar de fondul care le-a emis.

Valoarea la care
se tranzactioneaza
aceste titluri de valoare

Valoarea stabilita la echilibrul intre cererea
si oferta pe piata, valoarea activului net anuntata
avand doar un rol orientativ.

Ultima valoare a activului net anuntatd de catre
fondul mutual.

Legatura dintre
modul de
tranzactionare si
structura portofoliului

O tranzactie la Bursa nu afecteaza in nici un
fel activele pe care la detine societatea.

Orice véanzare si orice cumpdrare de titluri
reprezintd o majorare, respectiv o diminuare a valorii
totale a activului net al Fondului.

Efectul unei
oferte masive de
vanzare, respectiv a
unei cereri masive de
rascumpadrare

Nu existd nici o legatura intre tranzactiile cu
actiuni si activitatea reald pe care o desfasoard, o
supraoferta determinand doar o scadere a pretului.

Un numar mare de cereri de rdscumpdrare va
determina o decapitalizare a fondului. De obicei, aceste
valuri de cereri determind panicd printre investitori $i
duc la prabusirea fondului.

Trebuie spus de la inceput cd investitia in fondurile mutuale nu este sigura 100%, ea are un

grad de risc mai mare decat cel al depozitelor bancare, asa cum avantajele investitiilor in fondurile
mutuale sunt mai importante si sunt legate de faptul ca se pot investi sume mici, de orice persoana
interesata, plasarea banilor se poate face succesiv si astfel, dupa fiecare depunere noul sold existent
beneficiaza de performanta de crestere a fondului, fapt care, in cazul depozitelor la termen, nu este
posibil decat dupa expirarea termenului pentru care a fost constituit.

§1.7. Segmentele pietei de capital

1.7.1. Structurarea pietei de capital

Diversificarea produselor tranzactionate, a procedurilor si tehnicilor de vanzare/cumparare a
valorilor mobiliare, precum si modalitatile diferite de finalizare a tranzactiilor, au impus
structurarea pietei de capital in functie de diferite criterii:

a) Privitd prin prisma producerii si comercializarii valorilor mobiliare, piata de capital cuprinde
doua segmente:
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Piata primara este piata pe care emisiunile noi de valori mobiliare sunt negociate pentru prima
datd. Concret, este vorba de procesul prin care intermediarii financiari, contra unui comision, se
obliga sa plaseze valorile mobiliare nou-emise.

Piata secundara. Odata puse in circulatie valorile mobiliare pe piata primara, acestea fac
obiectul tranzactiilor pe piata secundara. Functionarea efectiva a pietei secundare se realizeaza prin
intermediul pietelor de negocieri sau de licitatie, adica bursa si piata extrabursiera.

Daca avem in vedere fluxurile financiare care se creeaza intre emitenti $i investitori sau
investitori — investitori, atunci putem spune cd piata primard este o piatd a emitentilor in care
fluxurile financiare sunt directionate in relatia emitent-investitor, iar piata secundard este o piata a
investitorilor, fluxurile financiare fiind directionate de la un investitor la altul.

b) Avand in vedere cadrul institutional prin care se realizeaza tranzactiile de valori mobiliare se
deosebesc:

Piata bursiera. Este o piata de licitatie, unde negocierea valorilor mobiliare este condusa de o
tertd parte, fard ca vanzatorul sau cumpdaratorul sd intre in contact, iar pretul de tranzactionare se
formeaza prin concentrarea cererii i ofertei intr-un loc anume pentru aceeasi valoare mobiliara si in
acelasi moment.

Piata extrabursierid (OTC'). Este o piatd nelocalizata la nivelul cdreia tranzactiile se deruleaza
atat pe baza ordinelor de la clienti, cat si in raport cu propriile ordine ale participantilor, negocierile
realizandu-se prin intermediul unui sistem de tranzactionare computerizat sau folosindu-se
negocierea directa.

¢) Dupa obiectul tranzactiei, se deosebesc:

Piata actiunilor — piata pentru actiuni comune si preferentiale ale corporatiilor private. Spre
deosebire de obligatiune, care promite plati periodice ale cuponului §i rambursarea sumei
imprumutate la scadenta si care are prioritate asupra veniturilor emitentului, o actiune comuna nu
promite nici o plata periodica, ci confera doar un drept rezidual asupra veniturilor emitentului;

Piata obligatiunilor — piata pentru instrumente de datorie de orice fel;

Piata contractelor la termen (futures) — piata pe care valorile mobiliare se tranzactioneaza
pentru livrarea si plata viitoare. Instrumentul tranzactionat este numit contract la termen. Valorile
mobiliare ce fac obiectul contractului pot fi, deja, In circulatie sau pot fi emise Tnainte de scadenta
contractului. Dacd un contract la termen este tranzactionat la ghiseu, prin negociere, se numeste
contract forward (piata forward);

Piata optiunilor (options) — piata in care se tranzactioneaza valori mobiliare pentru livrare
conditionata. Instrumentul tranzactionat este numit contract de optiuni. Contractul este executat la
optiunea detindtorului. Cele mai des intalnite tipuri de contracte de optiuni sunt: optiunile caii (de
cumpdrare) si optiunile put (de vanzare). O optiune de cumparare permite detindtorului sa cumpere
0 anumita valoare mobiliara, de la vanzatorul sau emitentul optiunii, la un anumit pret, inainte sau
la o anumitd scadentd. O optiune de vanzare permite detindtorului sd vanda o anumitd valoare
mobiliara, catre emitentul optiunii, la un anumit pret, Intr-un moment viitor. Contractul de optiuni
nu este obligatoriu a fi executat.

d) Dupa modul de formare a pretului valorilor mobiliare, piata de capital se structureaza in:

Piata de licitatie — piata in care tranzactionarea este condusd de o parte tertd, in functie de
suprapunerea preturilor la ordinele primite de a cumpéra sau de a vinde o anumita valoare mobiliara.
Persoana care tranzactioneaza este un agent de piatd. Cererile si ofertele mentioneaza atat pretul, cat si
cantitatea.

Tranzactiile se realizeaza la acele preturi pentru care existd atat cerere, cat si oferta.
Cumparatorii $i vanzatorii nu tranzactioneaza unul cu celdlalt si, in general, nu cunosc identitatea
celeilalte parti. Piata este impersonald §i organizatd, avand reguli de tranzactionare fixate.
Functioneazd intr-un sediu cu o localizare fizica centrald unde tranzactionarea se realizeazd, de
reguld, prin licitatie.

' OTC= Over The Counter
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Piata de negocieri — piata in care cumparatorii i vanzatorii negociaza intre ei pretul si volumul
valorilor mobiliare, fie direct, fie prin intermediul unui broker sau dealer. Daca tranzactia se
realizeaza printr-un dealer sau broker, identitatea uneia dintre parti poate sau nu poate fi cunoscuta
celeilalte parti. Aceasta piatd este utild in cazul valorilor mobiliare inactive si pentru tranzactii foarte
mari, care pot cauza pe o piatd de licitatii fluctuatii de scurtd duratd, pana in momentul in care vor
exista suficiente ordine in cealaltd parte a pietei. Negocierea furnizeazd timp pentru identificarea
cumpadratorilor si vanzatorilor si pentru revizuirea pretului sau volumului. Piata de negocieri este o
piatd ,,la ghiseu” (Over-the-Counter), localizatd in birourile brokerilor, dealerilor si emitentilor de
valori mobiliare secundare, cum sunt bancile comerciale sau societatile de asigurdri. Deoarece
tranzactiile au loc Tn mai multe locuri, este o piata prin telefon, telex sau computer.

e) In functie de momentul finalizarii tranzactiilor, se deosebesc:

Piata la vedere — cea pe care valorile mobiliare sunt tranzactionate pentru livrare si plata
imediata. ,,Imediat” este definit de respectiva piata si variaza de la o zi la o sdptaméana, in functie de
reglementdrile in vigoare. Aceasta piatd mai este denumita piata cu plata cash;

Piata la termen, in cadrul careia finalizarea tranzactiei, referitoare la livrarea titlurilor catre
noul cumpadrator si efectuarea platii se realizeaza la o data viitoare. Pe aceastd piata tranzactiile se
deruleaza la termen ferm, cand exista certitudinea finalizarii la o anumita scadentd si la termen
conditionat, cand finalizarea depinde de evolutia viitoare a cursului si este lasatd la latitudinea
cumpdratorului care suportd un cost pentru dreptul de a renunta la contract.

1.7.2. Piata primard

Piata primard are rolul de plasare a emisiunilor de titluri mobiliare, pentru atragerea
capitalurilor financiare disponibile pe termen mediu si lung, atat pe pietele interne de capital, cat si
pe piata internationald. Detindtorii de capital sunt, In general, cunoscuti, oferind astfel posibilitatea
emitentului de titluri de valoare sa ia direct contact cu investitorii, obtinand resursele financiare de
care are nevoie. Asemenea plasamente private sunt, Insa, relativ rare, majoritatea emitentilor facand
apel la economiile publice, prin utilizarea resurselor bancare. Procedura de emisiune a unui titlu,
prin atragerea resurselor publice, este format din trei faze: pregatirea, lansarea si plasamentul
titlurilor mobiliare.

1.7.2.1. Pregatirea emisiunii

Pentru a putea fi ajutat de catre autorititile din domeniu In demersurile sale, emitentul
incredinteaza unei societdti bancare problema emisiunii de titluri mobiliare in contul sau. Etapele
acestei prime faze implica indeplinirea unor conditii specifice.

Emitentul nu poate fi orice societate comerciald, decat in anumite conditii ale legii bursei din
tara respectivi, lege care limiteazi numirul acestora. In general, acestea sunt societiti pe actiuni,
societatile anonime sau societdtile comanditare. O asemenea societate trebuie sd aiba cel putin un
numar de ani de existentd (de regula 2-3 ani), sa prezinte ultimele bilanturi contabile, aprobate de
actionari §i autoritati, precum si un raport privind realizdrile financiare si programul de dezvoltare
propus. Astfel, un investitor potential isi va putea plasa fondurile banesti de care dispune, in conditii
de relativa sigurantd si in cunostintd de cauza. Daca societatea emitentd beneficiaza de garantia unei
colectivitati publice, a statului sau unei alte societati comerciale pe actiuni, emisiunea este posibila
si fard a prezenta bilanturile contabile.

Ca o ultimd conditie de indeplinit, societatea emitentd trebuie sa fi liberalizat total capitalul,
inainte de a putea primi fondurile banesti rezultate in urma vanzarii titlurilor.

Decizia de emisiune pentru emitentii din sectorul public, a caror structurd este specifica, trebuie
sa aibd girul Adunadrii Generale, prin drepturile oferite acesteia de Statutul societatii si de alte
reglementari legale. Adunarea generald poate da autorizatia de emisiune a titlurilor mobiliare cu o
valabilitate, in general, de 5 ani.

Consiliul de Administratie utilizeaza autorizatia datd in vederea stabilirii formalitatilor necesare
derulrii operatiilor de emisiune, stabilind modalitatile detaliate. In general, reprezentantul oficial al
demersurilor societatii este presedintele Consiliului de Administratie.
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Intermediarul emisiunii de titluri are un rol deosebit de important, deoarece societatea singura
nu poate actiona rapid si eficient. De aceea, de cele mai multe ori, se face apel la banci, care, prin
intermediul sistemului informational propriu formeaza un flux de distribuire a titlurilor emise, in
care una dintre banci este titular de flux.

Calendarul emisiunii va fi stabilit de catre societatea bancara aleasd drept intermediar
principal. Pentru a evita suprasaturarea pietei si stoparea plasarii titlurilor, precum si penuria de
titluri la un moment dat, emisia valorilor mobiliare va fi Impartitd pe loturi, cu stabilirea exacta a
cantititii, precum si a termenelor de lansare. In functie de valoarea totala a emisiunii se poate stabili
pentru usurarea actiunii, un plafon sub care fazele de emisiune pot fi comprimate, eliminand
calendarul obligatoriu.

1.7.2.2. Lansarea titlurilor mobiliare

Modalitatile de lansare sunt stabilite prin lege, care precizeaza, pentru fiecare titlu in parte,
urmatoarele conditii: valoarea nominala, numarul de titluri emise, alte conditii necesare. Finantarea
conditiilor finale ale Tmprumutului se realizeaza prin negocieri intre societatea emitenta, pe de o
parte, si intermediarii ce formeaza fluxul de distribuire, pe de altd parte. Sunt stabilite, astfel,
conditiile optime pentru realizarea consensului de interese ale celor doud parti, coerenta plasarii
titlurilor si obtinerea fondurilor banesti, tehnicile de plasare, precum si profitul ce revine
intermediarilor.

Informarea publica este o etapd nu numai necesard, dar si obligatorie, stipulata de legile care
reglementeaza existenta si functionarea pietei primare de titluri mobiliare. Indiferent de dispozitiile
legale specifice fiecdrei tari, informatiile minime ce trebuie asigurate de societatea emitentd vor
contine: prezentarea juridica si financiard a societdtii, descrierea formalad a titlului mobiliar emis,
ultimul bilant contabil, raportul asupra activitatii si rezultatelor financiare din ultimele luni.

1.7.2.3. Plasarea si cotarea titlurilor emise

Societatile bancare care formeaza fluxul primar de distribuire a valorilor mobiliare fac legatura
intre societatea emitenta si investitori. Ele se angajeaza, prin contracte ferme, sa plaseze titlurile, sa
verse emitentului fondurile béanesti obtinute, sd garanteze actiunea de plasare, prin sustinerea
financiara a soldului de titluri neplasate. Plasarea efectiva se deruleaza dupa o perioada (variabila in
functie de tipul valorii mobiliare) de la publicarea oficiald a actiunii prin ghiseele specializate ale
bancilor.

Adesea, dificultétile de plasare a unui titlu sunt compensate de succesul altuia. Pentru a permite
operarea de transferuri ale titlurilor in curs de plasare exista posibilitatea schimburilor intre banci si
alte institutii financiare, cu retrocedarea comisionului oferit. Din aceasta cauza se creeaza asa-zisa
»piatd gri” a titlurilor In curs de plasare, pentru care existd, deja, in tarile dezvoltate intermediari
specializati pentru astfel de transferuri.

Cotarea titlurilor pe piata primara este reglementata prin legi specifice si depinde, in general, de
situatia specificd a fiecarei societati In parte: dacd este la prima emisiune sau dacad a mai fost cotata
pe piatd, tipul titlului (actiune, obligatiune, derivat), valoarea nominald, numarul maxim de titluri.
Costurile suportate de societatea emitenta variaza, de reguld, intre 1,5% si 4% din total. Cheltuielile
cu publicitatea si imprimarea titlurilor reprezinta, in general, In jur de 0,3% din totalul
imprumutului.

1.7.3. Piata secundara

Odatd puse in circulatie, titlurile mobiliare, prin emisiunea pe piata primard, fac obiectul
tranzactiilor pe piata secundara. Existenta acestui tip de piatd oferd posibilitatea detindtorilor de
actiuni si obligatiuni sa le valorifice Tnainte ca acestea sa aduca profit (dividende sau dobanzi). Piata
secundard reprezintd In acelasi timp modalitatea de a concentra 1n acelasi loc investitori particulari
si institutionali, care pot vinde sau cumpara titluri mobiliare, avand garantia cd acestea au valoare si
pot fi reintroduse oricand in circuit.
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Piata secundara asigurd, prin intermediul bursei de valori mobiliare si al pietelor
extrabursiere, atat buna functionare a pietei primare, cat si lichiditatea si mobilitatea economiilor.
Investitorii au posibilitatea de a negocia, in orice moment, actiunile si obligatiunile detinute in
portofoliu sau pot cumpara noi valori mobiliare.

Lichiditatea pietei le permite sa realizeze rapid arbitraje de portofoliu, fard a astepta scadenta
titlurilor detinute.

Piata secundard concentreaza cererea si oferta derivatd, care se manifestd dupa ce piata
valorilor mobiliare s-a constituit.

Un rol important pe piata financiard revine societatilor de intermediere a valorilor mobiliare,
care:

» 1si asuma angajamentul de distribuire a titlurilor emise;

» efectueaza comertul cu titluri, respectiv, vanzarea-cumpararea de valori mobiliare in nume si
pe cont propriu,

» efectueaza intermedierea in comertul cu titluri, respectiv vanzarea-cumpararea acestora in
contul unor terti.

Societatile de intermediere se pot specializa In una sau mai multe activitati:

» unele actioneaza prioritar pe piata primard, asigurand distribuirea si plasamentul noilor
emisiuni;

» altele actioneazd numai pe piata secundara, fiind considerate firme de ,,broker / dealer”.

Agenti economici

-

, | Institutii bancare :
! si financiare

Administratia @

publica

Sursa: G.Anghelache, ,, Bursa si piata extrabursiera”, Editura Economica, Bucuresti, 2000, p.22.
Schema 1.1. Fluxuri nete de capital

Orice piata de capital poate concura la realizarea unor mutatii in structura de productie a unei
economii. In schema 2, sunt prezentate fluxurile nete de capital dintr-o economie la care participa si
piata de capital cu cele doud componente: piata primard si piata secundara. Notiunea de flux net
semnificd soldul tuturor miscarilor de capital ce se deruleaza intre investitori si emitenti. Toate
fluxurile nete pornesc de la agenti ce dispun de capacitate de finantare si se indreapta catre agenti ce
manifestd nevoie de finantare.

Cele mai reprezentative fluxuri sunt cele care pornesc de la menaje, de la institutiile bancare si
financiare, ca si cele initiate prin intermediul pietei de capital.

Fluxul notat cu 1 reprezintd capitalurile plasate de menaje (gospodariile populatiei) la
institutiile bancare si financiare: depozite la vedere, plasamente pe termen efectuate la banci,
depozite la casele de economii.

Fluxul 2 semnifica subscrierile de valori mobiliare efectuate de menaje pe piata financiara, ca,
de exemplu: cumparari de actiuni la bursa. Fluxul notat cu 3 reprezinta, in principal, subscrieri ale
menajelor la emisiunile de stat (obligatiuni de stat si municipale, bonuri de tezaur). Fluxul 4
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evidentiaza creditele acordate de institutiile bancare intreprinderilor, iar fluxul 5 reflecta subscrierile
de actiuni si obligatiuni efectuate de catre institutiile bancare si financiare pe piata de capital. Fluxul
6 reprezinta subscrierea de bonuri de tezaur efectuata de banci si alti intermediari financiari, precum
si eventualele imprumuturi acordate colectivitatilor locale si organismelor publice.

In schema prezentati, piata de capital nu este conceputd ca un agent economic, ci ca un
complex de relatii prin care se asigura intersectia dintre cererea si oferta de capitaluri pe termen
lung. Fluxul 7 are o importanta deosebita cu privire la emisiunea de actiuni si obligatiuni destinate
intreprinderilor din sectorul public si privat. Fluxul 8 reprezintd finantarea administratiei publice
prin emisiune de obligatiuni pe piata de capital: imprumuturi de stat, imprumuturi contractate de
colectivitatile locale si de organismele publice.

Fluxurile nete constituie o viziune sinteticd a miscarilor complexe de capital. Acestea, fiind
solduri dintre intrari si iesiri, nu furnizeaza nici o indicatie asupra importantei fluxurilor brute care
le-au generat. Astfel, spre exemplu, daca consideram fluxul 5, acesta reflectd doar subscrierea
institutiilor financiar-bancare la emisiunea de obligatiuni sau de actiuni, fard a pune in evidenta
emisiunea propriilor valori mobiliare.

Piata secundara este o piatd organizata care asigura operatorilor urmatoarele avantaje:

» oferd informatiile referitoare la produsul ce urmeaza a fi tranzactionat;

» informatiile despre produs si despre emitent sunt difuzate in marea masa a investitorilor;

» ofera informatii privind nivelul si miscarea pretului de piata.

Obiectivele pietei secundare sunt:

» protectia investitorilor, realizatd prin transparenta, reglementarea si supravegherea pietei;

» lichiditatea pietei si stabilitatea cursului.

Caracteristic este faptul cd pe o piatd de capital maturd pretul este corelat cu rentabilitatea
societatii cotate.

Cele doua segmente de piata se interconditioneaza. Piata secundara nu poate exista fara piata
primara si, totodata, functionarea pietei primare este influentatd de capacitatea pietei secundare de a
realiza transferabilitatea valorilor mobiliare §i transformarea lor in lichiditati.

Piata secundara este expresia aproape perfectd a reglarii libere intre cererea si oferta de valori,
fiind un barometru, in primul rand, al ofertei de capital, dar si al starii economice, politice si sociale
a unei tari. Din acest punct de vedere piata secundara de capital poate fi consideratd o piatd
absolutd, unde legea cererii si a ofertei gaseste terenul propice actiunii sale neingradite. Asigurand
mobilitatea capitalurilor, a lichiditatilor pe termen lung si mediu, a negociabilitatii oricarui titlu
trecut pe piata primard, piata secundara atrage deopotriva investitori “de profesie”, dar si investitori
“de ocazie” in speranta unui profit maxim intr-un timp record.

Pretul la care se negociaza titlurile mobiliare, ca expresie a cererii si ofertei, reprezintd in
acelasi timp si echilibrul a doi factori opusi: pe de o parte, maximizarea rentabilitdtii unei actiuni si,
pe de altd parte, minimizarea riscului pe care il incumba orice titlu, ambele referitoare la
dividendele sau dobanzile ce revin la sfarsitul anului financiar si, de cele mai multe ori, pretul de
vanzare-cumparare la un moment ulterior. Armonizarea dorintei de castig cu cea de diminuare a
riscului se poate stabili printr-o serie de metode statistice, numite generic gestiunea profitului de
valori mobiliare.

Piata secundara se constituie din Bursele de Valori si piata extrabursiera, precum si din
institutii financiare specializate, denumite banci de investitii sau de plasament.

1.7.4. Piata tertiard, gri, neagrd

Piata tertiara este specifica titlurilor financiare, administrate colectiv si revandute ca un cocteil
de actiuni si obligatiuni.

Piata gri este proprie tranzactiilor de titluri in afara pietei oficiale.

Piata neagra este piata titlurilor vandute ilegal. Aceasta poate fi restransa prin dematerializarea
titlurilor si prin vigilenta sustinutd a intermediarilor financiari.

In general, la bursa existi trei comportamente:

» de a investi — de a castiga pe termen lung;
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» de a specula — asumarea riscului;
» de a arbitra — a castiga datorita variatiilor pietei.

§1.8. Produsele pietei de capital

Capitalul unei societdti comerciale poate deveni insuficient pentru a face fatd unor nevoi
neprevazute, sau pentru dezvoltarea societatii. Caile de obtinere a capitalul suplimentar sunt
urmatoarele:

a) majorarea capitalului social printr-o emisiune de actiuni;

b) contractarea unui imprumut printr-o emisiune de obligatiuni;

¢) contractarea unui credit acordat de o banca.

In situatia in care fac apel public la obtinerea banilor prin emisiunea de actiuni sau obligatiuni,
societdtile emitente intrd in sfera pietei de capital, iar produsele oferite investitorilor (actiuni,
obligatiuni) se numesc valori mobiliare.

Valorile mobiliare se definesc ca ,,instrumente financiare negociabile transmise prin traditiune
sau prin inscriere in cont, care confera drepturi egale pe categorie, dand detinatorilor dreptul la o
fractiune din capitalul social al emitentului sau un drept de creantd general asupra patrimoniului
emitentului si sunt susceptibile de tranzactionare pe o piatd reglementata” .

Notiunea de valoare mobiliara este relevata de trei coordonate majore:

1. Sunt instrumente specifice;

2. Pot fi emise in formd materiala sau evidentiate prin Inscrisurile in cont;

3. Conferd detindtorului lor drepturi patrimoniale $i nepatrimoniale asupra emitentului,
conform legii si In conditiile specifice de emisiune a acestora.

Valorile mobiliare includ:

a) actiunile;

b) titluri de stat, obligatiuni emise de administratia publica centrala sau locald sau societatile

comerciale, precum si alte titluri de imprumut cu scadenta mai mare de un an;

c¢) drepturi de preferintd la subscrierea de actiuni §i drepturi de conversie a unor creante in

actiuni;

d) alte instrumente financiare, cu excluderea instrumentelor de plata, care dau dreptul de a

dobandi valori mobiliare echivalente celor mentionate mai sus prin subscriere, schimb sau la
o compensatie baneasca;

¢) orice alte instrumente financiare calificate de CNVM? ca valori mobiliare.

La randul lor, valorile mobiliare fac parte din categoria titlurilor comerciale de valoare care
prezintd urmatoarele trisaturi:*

& fnscrisul are caracter constitutiv — dreptul este incorporat in titlu si, prin urmare, poate fi
exercitat numai in temeiul inscrisului;

& fnscrisul are caracter formal — ¢l trebuie sa imbrace forma cerutd de lege si sa cuprinda
elementele care 1i sunt proprii;

= inscrisul are caracter literal — intinderea §i natura dreptului, ca si obligatia corelativd a
dreptului, sunt determinate exclusiv de mentiunile cuprinse in Inscris.

& fnscrisul conferd un drept autonom.

Caracterul autonom al dreptului trebuie inteles in dublu sens:

a) dreptul si obligatia corelativa ndscute din titlu sunt independente de actul juridic din care
decurg;

b) in cazul transmiterii titlului, dobanditorul va deveni titularul unui drept propriu, care este un
drept nou, original si nu un drept derivat din cel al transmitdtorului. Prin urmare, celui care
dobandeste titlul nu i se pot opune exceptiile care puteau fi opuse transmitatorului.

2 #%% QUG nr. 28/13 martie 2002 privind valorile mobiliare, serviciile de investitii financiare si pietele reglementate,
aprobata prin Legea 525/2002

* CNVM = Comisia Nationali a Valorilor Mobiliare

4 Carpenaru D. Stanciu, Drept comercial roman, Ed. All, 1996, pag. 448
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Valorile mobiliare pot fi considerate o forma de manifestare a activelor bancare. Daca avem in
vedere sensul economic al termenului de active, acestea desemneaza un bun privit printr-o dubla
acceptiune:

» in primul rand, poate fi considerat un bun care poate fi folosit oricand pentru a procura un alt
bun echivalent;

» 1in al doilea rand, activul desemneaza si capacitatea de obtinere a veniturilor viitoare sub
diferite forme, in functie de natura investitiei.

Din punct de vedere al continutului, activele pot fi reale sau financiare”.

Activele financiare privite din punct de vedere al valorificarii pot fi:

a) active de investitii, care apar atunci cand plasamentele se valorifica in viitor prin profit,
renta, chirie etc.

b) active de capital, care permit un plasament in valori mobiliare, valorificarea in viitor
realizandu-se prin dobanzi si dividende.

Valorile mobiliare sunt, asadar, inscrisuri care certifica calitatea de coproprietari si de creditori
si care genereaza efecte pentru detindtorul lor in conformitate cu caracteristicile pietei.

Valorile mobiliare au drept caracteristica un risc al plasamentului mai frecvent decat in cazul
activelor monetare care desemneaza, in principal, depuneri la banci. Acest risc este determinat, pe
de o parte, de situatia emitentului, iar pe de alta parte, de situatia generala a pietei.

Din punct de vedere al emitentului, pentru detinatorul de valori mobiliare apare riscul
determinat de pierderea posibilitatii de fructificare (atunci cand nu se distribuie dividende) sau
pierderea capitalului investit (in cazul in care se inregistreaza falimentul emitentului).

Daca avem 1n vedere situatia existentd pe piatd, riscul poate fi generat de fluctuatia cursului sau
chiar de incetinirea procesului de transformare a activelor financiare in lichiditati, daca cererea este
foarte scazuta si nu exista imediat contrapartida pentru oferta de vanzare.

O alta caracteristicd a valorilor mobiliare rezida in faptul ca acestea pot fi emise atat in forma
materializata, cat si dematerializata. Avantajele dematerializarii sunt legate de:

» eliminarea costurilor generate de emisiunea propriu-zisa a inscrisurilor in forma materiala;

» transferarea rapida a drepturilor de proprietate prin inregistrarea magnetica fara a mai fi
necesar un interval de timp pentru emiterea propriu-zisa a inscrisului;

» pastrarea pe suport magnetic a informatiilor privind istoricul tranzactiilor cu valoarea
mobiliara respectiva;

» cunoagterea, In orice moment, a structurii actionariatului la nivelul unui emitent dat,
inregistrarea rapida a tuturor tranzactiilor cu valori mobiliare si a noilor posesori ai acestora.

Tinind cont de caracteristicile valorilor mobiliare, structura acestora ar putea fi:

a) valori mobiliare primare, de genul actiunilor si obligatiunilor care confera posesorului fie
dreptul de coproprietate, fie dreptul de creanta si genereaza acestuia venituri viitoare.

b) valori mobiliare derivate, rezultate din combinarea valorilor mobiliare primare care au o
existentd de sine statatoare pe piata financiara si a caror emisiune este legata de nevoia de protectie
impotriva riscurilor sau de necesitatea gestiondrii eficiente a portofoliului. in categoria valorilor
mobiliare derivate sunt cuprinse contractele forward, futures sau options.

¢) produse sintetice — produse de tip cos avand drept scop dispersarea riscurilor pe un numar
cat mai mare de valori mobiliare ce cuprind cosul (ex.: contracte pe indici bursieri).

1.8.1. Clauze fundamentale — categoriile valorilor mobiliare

Clauzele fundamentale ale valorilor mobiliare se bazeaza pe prevederile codurilor comerciale
civile si ale legilor organizarii economice, care, indiferent de tard, stabilesc continutul comun al
drepturilor si obligatiilor membrilor asocierilor economice in cadrul tuturor entitdtilor nationale, sub
forma clauzelor si mentiunilor. Caracterul comun al asocierii economice constd in faptul cd aceste
prevederi fundamentale sunt identice in orice cod comercial. Ele arata ca:

» orice persoand are dreptul de a se asocia, de a-si angaja resursele intr-o asociere economica,

5 Popa loan, Bursa, Ed. Adevarul, 1999, pag. 26
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asumandu-si un anumit risc, in scopul obtinerii de avantaje din exploatarea investitiei sale;

» asocierea economica in sine este denumita societate comerciala;

» investitorii au posibilitatea de a constitui asocieri cu/sau fara personalitate juridicd;

» persoanele care constituie asemenea asociatii au calitatea si denumirea de investitori;

» asociatii pot decide sa-si angajeze patrimoniul personal intr-o asociere, in mod nelimitat sau
limitat;

» investitorii au libertatea de a transmite altei persoane obligatiile, drepturile si calitatile de
investitor;

» asocierea de orice tip nu poate apela la capitalul suplimentar, pentru a-si remunera asociatii,

» functionarea asocierii are loc pe baza principiului democratismului asociativ, care stabileste
ca nu existd discriminare juridica Intre investitorii asociati de acelasi rang, raspunderile angajate,
drepturile si obligatiile fiind calitativ egale;

» aderarea la asociere poate sd angajeze raspunderi juridice de intensitate diferitd, stabilind
ranguri diferite intre investitori;

» in cadrul gruparii de acelasi rang, deosebirile vizeaza numai punctul de vedere economic si
sunt determinate de marimea contributiei la capital angajata in asociere.

Asocierea economica fiind o actiune constientd a investitorului, codurile comerciale si legile
organizarii economice stabilesc, in primul rand, libertatea persoanelor de a se asocia permanent,
definitiv sau pe o perioadd determinatd printr-o tranzactie imediatd sau una care se va desfasura in
viitor. Avand, in esentd, un izvor juridic comun, investitiile au dat nastere la entitati economice
similare, In care participantii au pozitii juridice identice, ale caror operatiuni sunt similare,
indiferent de cadrul national in care se formeaza si activeaza aceste entitati.

Categoria rezida in gruparea valorilor mobiliare in functie de esenta drepturilor si obligatiilor
fundamentale stipulate in legile si codurile comerciale, a principiilor generale ce guverneaza
relatiile organizarii economice pe baza asocierii investitorilor, precum si a participarii investitorilor
la procesul distribuirii si redistribuirii capitalului disponibil in societate, astfel ca valorile mobiliare
pot fi grupate n trei categorii:

1. Valori mobiliare ce conferd detindtorilor drepturi de proprietate. Valorile mobiliare de
acest gen conferd detinatorului (investitorului) titlul (caracter) de participant, proprietar colectiv
asupra investitiel si patrimoniului emitentului. Contractul de investitii acoperit de aceste valori
mobiliare este legat de operatiunile de creare i majorare a unui capital propriu angajat intr-un
proces economic, motiv pentru care suma subscrisa sau aportul constituie o parte, o diviziune a
capitalului social al emitentului.

Fiind proprietar, investitorul decide asupra organizarii, conducerii si utilizarii profitului obtinut
din investitie. In aceasti categorie intra valorile mobiliare cunoscute sub denumirea de actiuni si, de
aceea, investitorul este denumit actionar, iar caracteristica principald a investitiei Tn asemenea titluri
consta 1n faptul cd sumele de bani sunt investite definitiv. Ele constituie sau dezvoltd un patrimoniu
separat, independent si indivizibil fata de cel al detinatorului actiunilor respective. Din punct de
vedere economic, sumele obtinute prin emisiunea acestor categorii de valori mobiliare constituie
suma capitalului proprietate, formata din capitalul social si adaosurile la acesta. Intrucat participarea
sub forma capitalului-proprietate are calitatea de a fi definitiva si irevocabild, aceasta creeaza sau
dezvoltd un patrimoniu indivizibil, adica investitorul actionar nu poate revendica o separare sau
divizare a contributiei sale investite in asociere.

Investitorii detindtori de actiuni isi asumd pozitia de asociati-partasi la afacere, printr-o
contributie irevocabild la patrimoniul societatii, obtin dreptul de participare la deciziile privind
functionarea asocierii, angajand definitiv intreaga lor participare la investitie si riscand obtinerea
unor foloase care sunt incerte, nedeterminate si reziduale, atat din exploatarea patrimoniului comun,
cat si din lichidarea acestuia.

Suma investitd nu poate fi restituitd direct de catre emitent, decat In cazuri speciale, extreme,
cum ar fi lichidarea sau falimentul, dar investitorul actionar are dreptul de a iesi din investitie prin
vanzarea pe piata a titlului sau de proprietate cédtre un alt investitor, care devine astfel noul
proprietar, proces prin care are loc perpetuarea proprietatii asupra investitiei.
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2. Valori mobiliare ce conferi detindtorilor drepturi de creantd. Intrucit emitentul angajeaza
in dezvoltarea entitatii sale si un capital de Tmprumut, valorile mobiliare emise de el, in acest sens,
au caracter de creantd, ele nu conduc la o crestere a proprietdtii, ci la Indatorarea entitatii
economice.

Participarea la o astfel de investitie este temporara, iar prin detinerea acestor titluri, investitorul
devine creditor direct al emitentului, in schimbul unui avantaj determinat care este pretul
imprumutului. In acest caz, investitorul nu este interesat si devina proprietar, el se angajeaza doar
sa sustind cu capital activitatea emitentului pe o perioada determinatd, in schimbul unui pret, numit
dobanda. Investitorul in valori mobiliare cu caracter de creantd este supus unui risc de pierdere
limitata, egala cu pretul de achizitie al titlurilor.

Datorita faptului cd, in ultima instanta, intregul patrimoniu al societatii emitente apartine
investitorilor actionari, finantarea prin Imprumut necesitd votul de acceptare exprimat de catre
acestia care, indirect, se indatoreaza §i garanteaza cu proprietatea lor comund, pentru acest
imprumut riscand integritatea proprietatii lor. De aceea, trebuie sa existe o legaturd de marime intre
capitalul proprietate si cel de imprumut.

Pentru a obtine imprumutul, actionarii cedeazd o parte din drepturile lor creditorilor,
acordandu-le prioritate la incasarea profitului din investitii si consultdndu-i inaintea contractarii
unor noi imprumuturi. La nivelul emitentului — societatea comerciald — sumele obtinute prin
emisiunea de obligatiuni se inregistreazd in categoria capitalului de Tmprumut, iar caracteristica
acestei parti din capital este aceea ca ea se constituie ca disponibilitate prin si Tn timpul emisiunii
titlurilor cu caracter de creanta.

Acoperind un credit, valorile mobiliare din aceasta categorie creeaza, in primul rand, obligatia
emitentului de a returna investitorilor imprumutul sau suma investita, la o data prestabilitd, numita
maturitatea valorii mobiliare, iar aditional, pentru utilizarea capitalului de imprumut, plateste
investitorului costul intrebuintarii capitalului de imprumut denumit dobdnda, care reprezinta
profitul din investitie, obtinut de investitorul posesor al acestor categorii de valori mobiliare. $i in
cazul acestor instrumente, investitorul poate transmite dreptul sdu de creditor altei persoane, prin
vanzarea titlului de creanta, proces prin care poate aparea un profit sau o pierdere de capital, ca
diferentd intre pretul de vanzare si cel de cumparare al titlului.

Contractul de finantare prin imprumut bancar este si el un element al capitalului de imprumut,
dar, fiind o relatie individuald intre agentul economic si banca, nu poate fi liber negociabil pe o
piata, nu poate fi asimilat ca emisiune de valori mobiliare. Este adevarat ca, in cazul unui Imprumut
bancar, se pot prevedea clauze prin care mprumutul bancar poate deveni public pe baza unei
emisiuni de valori mobiliare. In categoria valorilor mobiliare care exprimi relatii de credit sunt
incluse: obligatiunile, notele, bonurile si biletele de tezaur.

3. Valori mobiliare ce conferd detindatorului drepturi de tranzactionare cu alte valori
mobiliare sau titluri de valoare. Valorile mobiliare care conferd detindtorului drepturi de tranzactii
sunt acele titluri prin care detindtorul obtine fie dreptul de a efectua, In conditii prestabilite, o
tranzactie cu valori mobiliare emise de aceeasi entitate, fie tranzactii cu alte valori mobiliare sau
instrumente existente, deja, pe aceeasi piatd secundarda de capital sau pe alte piete special
organizate.

Prin achizitionarea unor asemenea valori mobiliare, initial, investitorul nu devine nici
proprietar, nici creditor, ci posesorul unui drept de tranzactie care va avea loc 1n viitor, iar
avantajele investitiei constau in faptul ca investitorul 1si exprimd pozitia prin intermediul pietei,
controleaza, participd la o tranzactie viitoare, el 51 mareste simtitor eficienta banilor investiti,
deoarece, pentru acest angajament, el achitd initial numai o parte a pretului integral al tranzactiei
viitoare, sub forma primei sau marjei.

Deoarece rezultatul tranzactiei viitoare este numai determinabil, riscul investitiei in aceste
valori mobiliare poate fi nelimitat, date fiind conditiile de tranzactie prestabilite si pozitiile diferite
pe care le pot ocupa investitorii in aceste tranzactii. Din punct de vedere al scopului de emitere,
valorile mobiliare care confera drepturi de tranzactii Indeplinesc una din cele doud functii —
capitalizatoare sau distributiva.
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Valorile mobiliare cu functie capitalizatoare sunt acele instrumente care, prin exersarea lor,
determind o capitalizare viitoare a emitentului, scopul final al emisiunii acestor valori mobiliare este
asigurarea unei cresteri viitoare de capital, printr-o emisiune de actiuni care poate avea loc imediat,
in cazul drepturilor, sau in viitor, determinat, in cazul garantiilor. Sumele obtinute initial de catre
emitent prin emisiunea garantiilor constituie un capital atras In prezent pe baza unei emisiuni
primare viitoare, nedefinite, de actiuni comune.

Valorile mobiliare cu functie distributiva asigura dreptul sau obligatia de achizitii, redistribuiri
de active, de instrumente si valori mobiliare existente pe o piatd, sau impart riscul si profitul
acestora intre participanti. In cazul contractelor distributive, emitentul valorilor mobiliare este o
institutie financiard care, fara a urmari capitalizarea proprie, organizeaza o piata specializatd, in
scopul stabilirii unor legaturi intre o piatd secundard curentd si una viitoare, sau care creeaza
conditiile de redistribuire intre participanti a unor fluxuri de numerar sau a proprietatii asupra unor
valori mobiliare, instrumente, titluri monetare si de marfuri deja existente pe o piata, sau care vor fi
produse, disponibile, intr-un timp determinat. Este cazul valorilor mobiliare derivate, futures si
optiuni, precum si al unor valori mobiliare hibride.

1.8.2. Clauze generale — tipurile valorilor mobiliare

Existenta raspunderii juridice in piata capitalului, precum si diversitatea categoriilor de emitenti
au determinat stabilirea unor caracteristici si clauze generale de finantare a investitiilor si de
participare ale investitorilor. Ca urmare, valorile mobiliare sunt grupate pe baza tipurilor posibile de
relatii ce se stabilesc intre emitenti si investitori. Date fiind caracteristicile constituirii lor legale,
emitentii au pozitii juridice diferite, ei nu pot emite orice tip de instrumente sau valori mobiliare, ci
numai pe cele compatibile cu statutul lor. Astfel, statul, ca utilizator al capitalului public, nu poate
emite actiuni, dupa cum nici o societate comerciala pe actiuni nu poate emite bonuri de tezaur.

In cadrul categoriei instrumentelor si valorilor mobiliare ce exprima relatii de proprietate, in
functie de organizarea juridica a emitentului, concretizarea contractului de investitii a dat nastere la
instrumente pentru exprimarea tipului de impartire a proprietatii, cum ar fi: tipul actiunilor specific
pentru societdtile in care capitalul este divizat In unitdti de valoare cardinala (societdti pe actiuni sau
in comanditd pe actiuni) si tipul titlurilor de participare, sau titluri de proprietate, pentru societatile
in care capitalul este divizat in raporturi relative, sau ordinare. Emitentul este cel care beneficiaza
de investitia publicd, in virtutea careia el se obligd permanent fata de investitori de a face, de care se
achita fie Tn mod direct, fie prin institutii financiare special create de catre piata de capital. Pentru ca
raspunderea lui sa nu se piarda, clauzele generale stabilesc, in primul rand, conditiile minime de
identificare suficientd a participantilor, impuniand ca documentele ce stau la baza emisiunii
instrumentelor si valorilor mobiliare sa defineasca denumirea expresa a tipului (actiune, obligatiune,
contract futures etc.);

Desi unele clauze generale atasate valorilor mobiliare sunt asemanatoare, totusi, ele le imprima
un caracter distinctiv in functie de categoria de incadrare a acestor instrumente. Astfel, notiunea de
valoare nominala o detin atat actiunile, cat si obligatiunile: in cazul actiunilor, valoarea nominala
reprezintd marimea sub care actiunea este inscrisd in capitalul social; in cazul obligatiunilor,
valoarea nominala este partea unitard a imprumutului public care trebuie returnat si se gaseste In
evidenta datoriilor societatii.

Tipul valorilor mobiliare reprezintd gruparea acestora in functie de clauzele generale ale
contractelor si posibilitdtile legale ale emitentilor de a face, in anumite conditii, apel la capitalul
public prin agregarea intereselor si relatiilor speciale ale investitorilor, angajandu-se sd respecte
drepturile acestora. O datd cu procesul de dematerializare a instrumentelor si valorilor mobiliare, se
accepta, In mod general, ca numai denumirea legala a tipului este suficienta sa cuprinda drepturile,
obligatiile si clauzele din lege, care pot fi mentionate in prospectele sau specificatiile de emisiune.

Tipul actiunilor. Actiunea este un instrument de capital sau o valoare mobiliara care face parte
din categoria valorilor mobiliare ce reprezintd relatii de proprietate, specifice numai emitentului
organizat juridic ca societate comerciald, in care capitalul social este divizat, etalonat sub forma
unitard de actiune (societate comerciala pe actiuni sau In comanditd pe actiuni). Capitalizarea prin
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emisiunea de actiuni nu este accesibild oricaror forme de organizare economicd, desi pot fi
colective. De exemplu, o societate cu raspundere limitata, in care capitalul este divizat in parti
sociale sau asocieri, cu sau fard personalitate juridica, asociatii familiale sau societati al caror
proprietar unic este statul. Clauzele si specificatiile generale ale tipului de valori mobiliare,
denumite actiuni, sunt urmatoarele:

» emisiunea actiunilor este specifica societatilor pe actiuni si celor in comandita pe actiuni;

» valoarea nominald a actiunii este o marime conventionald, parte, masura si unitate a marimii
capitalului social. In unele tari, actiunile se inregistreaza unitar in contabilitate, impreuna cu prima
sau rabatul de emisiune, renuntandu-se la categoria de valoare nominala;

» actiunea asigura dreptul la vot cu privire la deciziile de organizare si conducere ale societatii
emitente si de angajare a finantarilor pe credit;

» actiunea confera dreptul de Tmpartire si incasare a profitului din investitii, rezultat din
activitatea emitentului, denumit dividend, numai dupa satisfacerea obligatiilor fatd de toti ceilalti
investitori;

» actiunea confera drept rezidual asupra activelor nete ale emitentului;

» diferenta pozitiva sau negativa dintre pretul de emisiune al actiunii si valoarea nominala este
evidentiata ca prima sau rabat la emisiune si este operatd de catre emitent in contul provizioane si
rezerve sau surplus de capital;

» produsul dintre valoarea nominald si numadrul actiunilor emise si distribuite actionarilor
formeaza indicatorul capitalizarea nominald a societatii emitente;

» produsul dintre un pret al pietei si numadrul actiunilor emise si distribuite actionarilor
defineste indicatorul capitalizarea pietei sau bursiera a societdtii emitente;

» diferenta dintre actiune, ca instrument de capital si actiune, ca valoare mobiliard, consta in
faptul cd cea din urma este liber negociabild, departajand astfel societatile emitente, care pot fi
inchise sau deschise.

Tipul obligatiunilor — cuprinde acele valori mobiliare care exprimd o relatie de creditare
publicd, ce acoperd o investitie efectuatd pe baza unui imprumut si care conferd detinatorului
dreptul de a incasa de la emitent dobdnzile platibile periodic, aferente sumei date cu imprumut,
precum si dreptul ca, la maturitatea imprumutului, investitorul sa-si redobandeascad intreaga suma
investitd. Emisiunea obligatiunilor este specifica societdtilor pe actiuni si celor in comandita pe
actiuni, precum si statului sau unitatilor administrative ale statului. Clauzele lor generale sunt:

» valoarea nominald a unei obligatiuni reprezintd marimea unitara a imprumutului obligatar ce
va fi returnat la o anumita data numita maturitate;

» pentru utilizarea capitalului de imprumut, emitentul plateste un pret de utilizare a capitalului,
numit dobandd nominala, la anumite date prestabilite, numite de scadenta a dobanzii;

» investitorii detindtori de obligatiuni au prioritate in fata tuturor celorlalti investitori la
incasarea profitului din investitii, precum si la incasarea principalului in caz de faliment sau
dizolvare juridica a emitentului;

» emisiunea de obligatiuni are loc numai cu aprobarea actionarilor detindtori de actiuni
comune, care, in numele emitentului, garanteaza astfel cu iIntreaga lor investitie; emitentul de
obligatiuni raspunde patrimonial de indeplinirea contractului de creditare si se obligd sa plateasca
atat dobanzile scadente, cat si valoarea obligatiunilor la maturitate;

» investitorii detinatori de obligatiuni se pot opune la emisiunea altor obligatiuni care ar putea
sa le afecteze prioritatea la incasarea dobanzii;

» dobanda obligatiunilor constituie cheltuiald financiara si se deduce inainte de calcularea
profitului brut al emitentului;

» suma marimii nominale a obligatiunilor este parte a capitalului de imprumut al societatii
emitente.

Tipul garantiilor cuprinde acele valori mobiliare care conferd detindtorului dreptul de a
achizitiona in viitor una sau mai multe actiuni comune, emise de acelasi emitent, la un pret
prestabilit. Caracteristica generald a garantiilor constd in faptul ca, platind pretul de emisiune,
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investitorul 1si asigurd dreptul de a achizitiona n viitor actiuni ordinare. Clauzele si specificatiile
generale ale tipului de valori mobiliare denumit garantie sunt:

» emisiunea garantiilor este specifica societatilor pe actiuni si celor in comandita pe actiuni;

» garantiile nu au valoare nominala;

» pretul emisiunii de garantii este o parte a capitalului atras pe baza unei emisiuni viitoare de
actiuni ordinare;

» pretul de exersare a garantiei reprezintd marimea la care investitorul va achizitiona actiunile
in viitor;

» garantia are o valabilitate prestabilita;

» garantia are stabilit un raport sau rata de exersare sau de schimb;

» suma pretului de emisiune si de exersare a garantiei formeaza pragul de rentabilitate sau de
exersare a garantiei i se regaseste la baza formarii pretului de piata.

Tipul drepturilor cuprinde acele valori mobiliare prin care sunt exersate dreptul de preferinta
sau de preemptiune. Dreptul respectiv este o valoare mobiliard emisa de catre o societate comerciala
pe actiuni In scopul respectarii si exersarii dreptului de preemptiune al actionarilor posesori de
actiuni comune sau ordinare. Dreptul de preemptiune este un drept specific actionarilor posesori de
actiuni comune sau ordinare si constd in dreptul acestora de a-si mentine neschimbata ponderea de
proprietate intr-un capital social, la formarea sau majorarea cdruia au participat. Ori de cate ori are
loc o majorare a capitalului social printr-o noud emisiune de actiuni comune, dreptul asigura
posesorului posibilitatea de a achizitiona actiuni nou-emise la un pret prestabilit, preferential,
denumit pret de subscriptie. Clauzele si specificatiile generale, ce stabilesc tipul valorii mobiliare
cunoscute sub denumirea de drept, prevad o serie de conditii:

» emisiunea drepturilor este specifica societatilor pe actiuni si celor in comandita pe actiuni;

» dreptul nu are valoare nominala si nici pret de emisiune, el fiind emis si distribuit gratuit
actionarilor;

» dreptul este mijlocul de exersare a dreptului de preemptiune si este inerent oricarei emisiuni
de actiuni comune;

» raportul dintre marimea capitalului social, constituit prin emisiune de actiuni ordinare,
exprimat prin numarul de actiuni, deja, existente si numarul de actiuni ce urmeaza a fi emise,
formeaza indicatorul rata de subscriptie;

» datorita relatiilor dintre pretul de subscriptie si rata de subscriptie, comparativ cu pretul
pietei si cel de emisiune, dreptul capdtd o valoare intrinseca.

Tipul contractelor futures. Contractul futures reprezintd acea valoare mobiliard prin care
partile se obligd sd efectueze, la o datd fixata in viitor, o tranzactie de vanzare-cumpdrare a unui
activ numit baza, la un pret convenit, numit pret futures si sa-si preia reciproc riscurile pierderilor
cauzate de evolutia pretului pana la data tranzactiei, printr-un transfer zilnic al unui flux de numerar
compensator, calculat ca diferenta intre preful futures stabilit prin contract si un pret numit pret de
referinta al pietei. Clauzele generale ale valorii mobiliare, cunoscute sub denumirea de contract
futures, stabilesc cd aceasta este o valoare mobiliara cu rol distributiv al riscului privind méarimea
sau pretul valorii de baza:

» emisiunea contractelor futures este deschisa, simultana, nelimitata si efectuatd de catre o
institutie financiard care organizeaza si asigura piata acestor valori mobiliare;

» la deschiderea pozitiei, ambii participanti depun intr-un cont de sigurantd o suma minima,
prestabilita, care are rolul de depozit de buna-credintd, denumitd marja initiald, calculata in functie
de valoarea contractului;

» unitatea de masura a obiectului de contract si volumul contractului sunt prestabilite, asa cum
sunt prestabilite si fluctuatia minima i maxima a pretului zilnic al bazei;

» limita pozitiilor detinute de catre oricare participant este stabilitd in functie de scopul
participarii la tranzactie, scop ce poate fi de protectie sau de speculatie;

» durata si lunile de expirare ale contractului, inclusiv ultima zi de tranzactie, sunt specificate;

» piata de referinta si metoda de stabilire a pretului de referinta al bazei sunt transparente;

» procedura de livrare a activului poate fi fizica sau valorica;
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» metoda de calcul al fluxului de numerar este adoptatd in functie de pozitii (long sau short),
pe baza diferentelor dintre preturile de referinta ale zilei precedente si ale celei curente;

» conditiile de incadrare si modificare legald a clauzelor si specificatiilor contractelor,
procedura de compensare zilnicd si de executare fortatd a obligatiilor sunt si ele prestabilite.

Tipul contractelor cu optiuni. Optiunile sunt contracte intermediate de agenti specializati, prin
care un investitor, numit cumpadratorul contractului, In schimbul unei sume — denumite prima -
achitate unui alt investitor numit garant (garantor) sau vanzator al contractului, are dreptul, dar nu
si obligatia, de a executa o tranzactie in viitor, Intr-o perioadd determinata, sau la o datd fixa,
specificatd, numita data de expirare a contractului. Contractul de optiuni este calificat ca fiind o
valoare mobiliard derivatd, numai atunci cand se tranzactioneaza prin intermediul unei piete, care
organizeaza si asigurd executia lui si are ca obiect tranzactionarea de valori mobiliare, futures,
marfuri, valute si indicatori economici sau ai pietei de capital.

Avantajul principal oferit de contractul de optiune consta in lichiditatea sa, asigurata prin faptul
ca, de la data incheierii sale si pana la data expirarii dreptului acoperit de contract, participantii pot
actiona prin intermediul pietei pentru promovarea interesului lor, prin compensarea si
retranzactionarea acestor contracte pe aceeasi piatd. Clauzele generale, ce stabilesc tipul valorii
mobiliare, cunoscute sub denumirea de optiune, includ o serie de specificatii:

» emisiunea contractelor cu optiuni este deschisd, simultand, nelimitata, asiguratd de catre o
institutie financiara care organizeaza si asigura piata acestei valori mobiliare;

» cumparatorul contractului are dreptul, dar nu si obligatia, de a incheia o tranzactie viitoare;

» vanzatorul sau garantul (garantorul) contractului isi asuma obligatia fermad de a incheia o
tranzactie viitoare;

» obiectul de contract este prestabilit, iar cantitatea sau marimea contractului este
standardizata;

» preturile de exersare sunt prestabilite, ca si durata de valabilitate a contractelor, care este
stabilitd n prealabil de catre organizatorul pietei;

» data de exersare a dreptului de tranzactie poate fi stabilitd la dorinta cumparatorului sau
fixata de catre organizatorul pietei.

Tipul valorilor mobiliare hibride. Valorile mobiliare hibride sunt create pe baza altor
instrumente, contracte sau valori mobiliare existente, prin consolidarea sau modificarea unor
drepturi sau clauze si specificatii, modificare care determind schimbarea raportului privind riscurile
detinute de unele instrumente de baza. Clauzele valorilor mobiliare hibride sunt stabilite in functie
de modificarile si combinarile drepturilor si obligatiilor existente ale contractului de bazd si se
refera la:

» stingerea unor obligatii ale emitentului rezultate din emisiuni anterioare ajunse la maturitate;

» refinantari de emisiuni de valori mobiliare, prin emisiune de valori mobiliare, altele decat
cele clasice;

» dezmembrarea riscului si a profitului produse de unele valori mobiliare;

» multiplicator financiar de utilizare a unei valori mobiliare drept baza sau garantie pentru o
noud emisiune de alte valori mobiliare;

» captarea interesului unui segment de piatd al investitorilor printr-un hibrid care sa i
determine pe acestia sa investeasca.

Valorile mobiliare hibride intrd in domeniul ingineriei financiare, de care se poate folosi legal
un emitent care combina drepturi si obligatii existente, intr-unul sau mai multe produse financiare.
Cea mai cunoscutd valoare mobiliara hibrida este actiunea preferentiald. Ea rezulta din combinarea
clauzelor unei actiuni ordinare, dezmembrata de dreptul sau de vot, cu clauzele obligatiunii care
incaseazd un profit prestabilit din investitii. Deoarece baza valorilor mobiliare hibride este
asemanatoare cu cea a derivatelor, prin cuprinderea acelorasi active financiare reale ce sunt
tranzactionate pe o piatd, unii specialisti din domeniul financiar sustin ca nu exista o delimitare
precisa Intre valorile mobiliare derivate si cele hibride. Totusi, mentiondm ca o prima diferenta intre
cele doud tipuri de instrumente constd In chiar scopul emisiunii lor i anume ca valorile mobiliare
hibride cuprind relatia de capitalizare emitent-investitor sau distribuire diferentiatd a profitului din
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investitii. In cazul derivatelor, emitentul nu se finanteaza prin emisiunea acestor titluri, ci faciliteaza
doar o relatie intre investitori.

Riscurile investitorilor se intind pe o intreaga scard: de la cele limitate — cazul refinantarii
titlurilor de tezaur cu dobanda zero, dezmembrarea drepturilor unui titlu de tip prime si score, sau
cel al valorilor mobiliare emise pe baza de ipoteci (cats, tigers) — si pana la cele nelimitate — cazul
contractelor futures sau garantarea de optiuni. Faptul ca baza valorilor mobiliare hibride poate fi
formata dintr-un portofoliu obignuit de valori mobiliare, deja, existente pe piatd ne Indreptateste sa
consideram titlurile de participare emise de fondurile deschise, precum si actiunile fondurilor
inchise, ca fiind o clasa de tipul celor hibride.

1.8.3. Clauze particulare — clasele valorilor mobiliare

Clauzele particulare privesc varietatea de exprimare a relatiilor dintre emitenti si investitori sau
numai dintre investitori, stabilind caracterul procedurilor, metodelor si conditiile de aplicare a
relatiilor juridice dintre participanti. Esenta clauzelor particulare constituie atributul principal in
denumirea valorilor mobiliare si privesc acele relatii de:

» conjugare a mai multor clauze, aplicare combinata, diversificata sau conditionata a relatiilor
dintre investitori §i emitenti;

» dezmembrare a unor drepturi si obligatii, precum si de stipulare expresd a garantiilor,
privind executarea contractului de investitie.

Clasa valorilor mobiliare reprezintd gruparea valorilor mobiliare de acelasi tip, dupa clauzele
lor particulare.

In cadrul valorilor mobiliare de tipul actiunilor, prin dezmembrarea unor drepturi atasate
actiunii comune, rezulta variante de actiuni preferentiale n care actionarii obtin in schimb facilitati,
numite prioritati, acordate de catre ceilalti actionari posesori de actiuni comune. Expresie a relatiilor
proprietarului deplin, actiunea, ca instrument al investitiei, stabileste prin clauze juridice toate
drepturile acestuia, dintre care, dreptul la decizie, vot in adunarea generald a actionarilor si dreptul
privind incasarea profitului din investitii. Prin dezmembrarea si combinarea acestor doud drepturi,
s-a instituit o alta relatie de proprietate care separa tipul actiunilor in — clasele actiunilor comune si
preferentiale. Cele din urmd dau actionarului dreptul la incasarea cu prioritate a unui dividend
prestabilit, fard a avea, Insa, dreptul de vot si fard a putea influenta deciziile adunarii generale a
proprietarilor actionari.

Actiunile preferentiale sunt considerate investitii cu venit fix, iar in cazul dizolvarii sau
falimentului societatii emitente, plata contravalorii actiunilor preferentiale se efectueaza inainte de
plata celor comune. Emisiunea de actiuni preferentiale are loc numai cu aprobarea actionarilor cu
drept de vot (a proprietarilor deplini), adica a celor detindtori de actiuni comune, deoarece acestia
sunt cei care trebuie sa cedeze din drepturile lor privind incasarea profitului din investitii, pentru a
obtine capital suplimentar de la alti investitori. Prin vot, actionarii creeaza facilitati noilor veniri,
privind incasarea de dividende sau in caz de lichidare etc. Desi se numesc tot actionari, investitorii
posesori de actiuni preferentiale nu se pot considera proprietari deplini, Intrucat nu au dreptul la
exprimare 1n adunarea actionarilor proprietari. Partea de contributie la capitalul social al societatii
aferente actiunilor preferentiale se evidentiaza separat. In multe tari, cantitatea emisiunii actiunilor
preferentiale este limitatd de lege la un anumit procent din cele ordinare.

Clasele obligatiunilor apar, in primul rand, prin specificarea colateralului, a activului, cu care se
garanteazd emisiunea. Astfel, existd clasele de obligatiuni garantate si negarantate, cele din urma
fiind emise pe baza bonititii emitentului. In clasa obligatiunilor garantate, acestea se diversifica prin
calitatea garantiei care dd si denumirea, atributul emisiunii respective:

» obligatiuni garantate de un bun material;

» obligatiuni garantate de capital fix si material rulant;

» obligatiuni garantate de instrumente, titluri sau alte valori mobiliare.

Obligatiunile garantate de un bun material, demimitcolateral, au drept titlu denumirea
colateralului. Din punct de vedere juridic, colateralul trebuie sa fie "un bun curat", adica
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proprietatea asupra sa sd fie sigurd si verificabild si sd nu fie gajat, grevat de alte imprumuturi,
ipoteci sau datorii.

Obligatiunile imobiliare au drept colateral un imobil aflat in posesia emitentului. Obligatiunile
imobiliare inchise implicd angajamentul ferm al emitentului de a utiliza bunurile imobiliare
colaterale exclusiv pentru acoperirea debitului pe care il garanteaza. Obligatiunile imobiliare sunt
deschise, daca lasd emitentului libertatea de a garanta mai multe emisiuni prin acelasi colateral, sau
inchise, dacd interzic aceastd garantare multipla. Obligatiunile imobiliare inchise ofera
investitorului mai multa sigurantd decat cele deschise.

Obligatiunile garantate de capital fix sau material rulant sunt frecvent utilizate de societati
pentru finantare initiald sau pentru redotare / modernizare. Procesul emiterii lor se desfasoara astfel:
socictatea avanseazd 10-15% din valoarea capitalului fix sau a materialului rulant necesar, restul
sumei este finantat printr-o emisiune de obligatiuni garantate chiar de mijloacele achizitionate, care
devin astfel si colateral. Pana la data scadenta, titlul de proprietate asupra bunului achizitionat in
acest mod este detinut de administrator, care il ,,dd in folosinta” emitentului. in caz de neplata,
emitentul pierde totul, adica: avansul, dobanzile platite, ca si bunurile-colateral.

Obligatiunile garantate prin alte titluri — formeaza o grupad aparte i sunt emise pe baza
titlurilor de stat sau a celor ipotecare, iar garantarea se poate efectua si de alte persoane, fie prin
bunurile lor, fie prin alte titluri financiare.

Obligatiunile emise pe baza onoarei §i increderii emitentului sunt cunoscute si sub numele de
obligatiuni negarantate, pentru a cdror emitere sunt suficiente integritatea si bunul renume de care
se bucurd emitentul in domeniul financiar-bancar. Plata dobanzii si a imprumutului nascut din
emisiunea de obligatiuni nu poate fi amanatd sau renegociata, ca in cazul Imprumuturilor bancare.
In majoritatea tarilor, daci obligatiunile au fost emise pe baza onoarei si a increderii, neplata la timp
pune emitentul, in mod expres, in situatia de faliment si administratorul emisiunii confisca si
valorificd proprietatea emitentului farda a mai fi nevoie de o hotdrare in acest sens a organelor
juridice.

Referitor la clasele drepturilor, prin clauze stabilindu-se relatiile de achizitie la pret preferential
al actiunilor comune, drepturile pot fi de preferinta, cand se referd la o majorare prin aporturi noi
din partea actionarilor, sau de atribuire, cand se referd la impartirea unor avantaje (surplusuri de
capital) obtinute din exploatarea activelor emitentului. Deoarece nici un emitent nu poate efectua
simultan doud emisiuni de actiuni comune, precum s§i faptul cd orice emisiune de drepturi este
legatd de o singurd emisiune de actiuni, Tn mod practic, in orice moment existd In vigoare numai o
singura clasd de drepturi de preferinta.

In cazul drepturilor de atribuire, acestea se pot gisi concomitent in mai multe variante, in
functie de adresanti:

» actionarii existenti, pentru capitalizare sociald a surplusurilor, a adaosurilor de capital sau al
altor elemente ale averii actionarilor;

> bonificatie, ca mijloc de stimulare a managerului, sau a anumitor categorii de salariati;

» mijloc de realizare a fuziunii sau diviziunii societatii comerciale.

Drepturile de atribuire adresate salariatilor si conducerii societdtii au valabilitatea ntinsa pe
mai multi ani, ele fiind oferite ca bonificatie, au valoare intrinsecd, dar nu sunt negociabile. O
particularitate a drepturilor de atribuire este faptul ca, in unele cazuri, ele pot avea valori negative.
In cazul reducerii capitalului social, ele devin mijloace de remisiune, de reducere a actiunilor aflate
pe piata. Datorita faptului ca au o durata de viatd mai mare, clasele de garantii in vigoare pot exista
simultan, deoarece ele se pot deosebi prin particularitatile lor.

Clasa contractelor futures este determinata de esenta particularitatilor activului de baza (masuri,
calitati fizice, evolutii caracteristice, valute strdine, indice, dobanda, optiuni pe futures pe grau si
petrol). Clasa contractelor de optiune cuprinde contractele de acelasi fel (put sau call) care au
acelasi obiect de contract.
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1.8.4. Clauze individuale si speciale — subclasele valorilor mobiliare

Aceste clauze privesc relatii si specificatii care detaliaza legaturile contractuale dintre emitent
si investitor, sau care privesc derularea unor activitati si diferentiaza instrumentele sau valorile
mobiliare cu clauze generale si particulare identice, care au acelasi emitent. Clauzele individuale
referitoare la un instrument sau valoare mobiliard determind incadrarea acestora in subclase si
privesc urmatoarele aspecte:

» stabilirea sistemului de prioritati intre valorile mobiliare din aceeasi clasa;

» marimea, modul de calcul si plata profitului din investitii (clauzele participative,
cumulative);

» metode si proceduri de actiune in vederea stingerii premature a obligatiilor dintr-o emisiune
sau de schimbare a caracterului obligatiilor (clauze de conversie, rascumparare, returnare, revocare
si protectie);

» date exprimate si sub formd de calcule sau marimi matematice, cum ar fi: marimea
dividendului prestabilit, de participare, dobanda nominala in cazul obligatiunilor sau al altor titluri
de credit, datele de maturitate ale imprumutului obligatar, date de scadenta ale platii dobanzilor etc.

Clauza de prioritate se aplicd atunci cand emitentul se capitalizeaza prin emisiuni de actiuni
preferentiale sau obligatiuni, in situatia in care au loc emisiuni ulterioare. Clauza consta in
favorizarea celor din urma titluri de a incasa profitul din investitii sau eventualele rezultate din
lichidare, 1naintea celorlalti investitori. Aplicarea unei astfel de clauze trebuie foarte bine justificata,
deoarece poate da nastere la opozitii din partea investitorilor existenti, in cazul in care profitul
produs este insuficient.

Clauza de participare este atasatd actiunilor preferentiale §i consta in faptul cd, pe langa
dividendul prestabilit, actiunea respectivd da dreptul detindtorului de a participa intr-un anumit
procent la impartirea dividendului afectat actiunilor comune. Actiunile preferential-participante au
doud categorii de profit din investitie: dividend prestabilit in virtutea incadrarii sale in clasa
actiunilor preferentiale si un dividend de participare atribuit de aceasta clauza.

Clauza cumulativa — constd 1n obligatia emitentului de a plati profitul din investitii (dividend
sau dobanda) pentru perioadele in care, datorita rezultatelor insuficiente, nu s-a repartizat profit.
Aceasta clauza reprezintd un mijloc de presiune exercitata de actionarii posesori de actiuni comune
asupra performantei managementului.

Clauza de rdascumpdrare/revocare stabileste dreptul emitentului de a retrage de pe piatd
anumite categorii de valori mobiliare printr-o ofertd de rascumparare a lor de la detindtori, stingand,
astfel, obligatiile contractuale ale acelei emisiuni. Pot fi revocabile actiunile preferentiale si
obligatiunile, titlurile de stat si cele emise de unititi administrativ-teritoriale ale statului. In aceasta
clauza, se stabilesc conditiile de rascumpdrare care includ marimea pretului de rascumpdrare,
precum si metoda de calcul al premiului de rascumparare, in cazul in care valoarea mobiliara
respectiva este apreciata pe piata.

Clauza de protectie a investitorului stabileste perioada de timp in care emitentul nu are voie
sd-si exercite dreptul de rascumparare, perioada in care investitorul se poate bucura nestingherit de
drepturile din contract. Pentru a nu crea un abuz din partea emitentului, clauza de protectie trebuie
mentionata in mod obligatoriu, daca In contract exista o clauzd de rascumparare (call clause).

Clauza de returnare stabileste dreptul investitorului de a solicita emitentului returnarea sumei
investite in cazul in care nu se obtin performantele investitionale mentionate in prospectul de
emisiune (put clause). Ca functie, este o clauza opusa celei de rascumparare.

Clauza de convertibilitate sau conversie este clauza care permite investitorului sd schimbe o
valoare mobiliard pe care o detine, cu o altd valoare mobiliard, emisd de acelasi emitent. In unele
tari, aceastd clauza acorda acelasi drept si emitentului. In cazul societitii pe actiuni, unitatea de
convertibilitate este actiunea comuni. In acest mod, investitorilor li se da posibilitatea de a deveni
proprietari deplini ai societatii, cu drept la vot, control si organizare. in general, atit actiunile
preferentiale, cat si obligatiunile, pot fi convertibile. Clauza fixeaza pretul de conversie si rata de
conversie 1n cazul In care emitentul ar face uz de acest drept, stabilind metoda de calcul al primei de
conversie, care va fi un castig aditional al investitorului.
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Aplicarea acestei clauze trebuie sa aiba in vedere faptul cd aprobarea emisiunii unui titlu
convertibil presupune si aprobarea pentru emitere a unitatii de conversie, in spetd actiunea comuna.
Deci, printr-un singur prospect de emisiune, se obtine autorizarea de emisiune a doud valori
mobiliare. Exersarea procesului de conversie nu are o limita-timp si duce la diluarea continua a
ponderii de detinere a proprietatii actionarilor, deoarece, prin conversie, se emit actiuni comune noi
in favoarea altor investitori. Aproband emisiunea unui titlu convertibil, actionarii renunta la dreptul
de preemptiune pentru cantitatea de actiuni ce va acoperi conversia.

Exista o legdtura directa intre pretul de evolutie al celor doud valori mobiliare raportate la un
pret de paritate: dacd pretul valorii mobiliare convertibile se va gasi sub pretul de paritate,
investitorii vor solicita conversia ei, pentru a-si insusi profitul de capital. Daca valoarea mobiliara
convertibild este de acelasi tip cu cea de conversie (actiuni preferentiale contra actiuni comune),
capitalul social al emitentului nu suporta efecte majore. Dacad valoarea mobiliara convertibild este
de tipuri diferite (obligatiuni contra actiuni comune), atunci au loc transformari majore, pozitive, in
capitalul social al emitentului, cu efecte pozitive de transformare a datoriei in proprietate. Deoarece
fiecare investitor 1si exerseazd dreptul individual de conversie in timpi diferiti, pe masura ce
procesul de convertibilitate se desfagoara, capitalul social al emitentului suferd o crestere continua.

Valorile mobiliare convertibile sunt foarte solicitate pe piata de catre actionarii care se gasesc la
limitele legale de detinere, pentru care ar trebui sa efectueze oferte de cumparare, deoarece prin
achizitionarea unui titlu convertibil §i exersarea acestui drept isi mareste ponderea de detinere,
economisind cheltuielile de oferta.

Subclasele valorilor mobilare. Subclasa reprezinta gruparea valorilor mobiliare apartinand unei
clase in functie de diversitatea clauzelor particulare atasate acestora, care privesc masura si
intensitatea elementelor specifice care alcatuiesc instrumentul respectiv. Varietatea elementelor din
clauze este rezultatul emisiunii valorilor mobiliare in conditii economico-juridice diferite si emitenti
diferiti, dand nastere unui numar mare de subclase, care exprima aceastd diversitate de relatii.
Astfel, marimea valorii nominale, a pretului de emisiune al garantiilor, a dobanzii nominale, rate si
termene de maturitate etc., pot constitui posibilitdti de a diversifica relatiile dintre emitent si
investitor si, respectiv, pot mari numarul subclaselor valorilor mobiliare.

Diversitatea clauzelor individuale a determinat impartirea oricarei clase a valorilor mobiliare in
zeci de subclase. Pentru exemplificare, descriem mai jos cele mai cunoscute clauze care determina
subclasele actiunilor preferentiale, care sunt aplicabile si obligatiunilor emise de catre societatile
comerciale:

» Actiunile preferentiale sau obligatiunile prioritare, sau senioare sunt cele ale caror obligatii
sunt satisfacute Tnaintea oricaror altor actiuni preferentiale, cunoscute sub denumirea de junioare;

» Actiunile preferentiale sau obligatiunile cumulative sunt cele ale céaror dividende sau
dobanzi neplatite din cauza ineficientei societatii se cumuleaza, ca obligatie de plata;

» Actiunile preferentiale nonparticipante primesc numai un dividend fix, prestabilit la
emisiune, iar actiunile preferentiale-participante sunt cele care, pe langa dividendul prestabilit la
emisiune, mai primesc un anumit procent din dividendul destinat actiunilor comune. Acest tip de
actiuni cuprinde doua categorii de dividende: un dividend prestabilit printr-o clauza ca oricare alta
actiune si un dividend de participare a carei marime reald se stabileste o datd cu calcularea
dividendului actiunilor comune, prin luarea in calcul a ponderii de participare;

» Actiunile preferentiale cu dividend variabil sunt cele ale caror dividende sunt exprimate sub
forma procentuald, sau se ajusteaza in functie de variatiile dobénzii la zi sau ale inflatiei;

» Actiunile preferentiale convertibile sunt acele actiuni care, la cererea detinatorului, se pot
transforma in actiuni comune. Convertirea actiunilor preferentiale este un drept suplimentar acordat
investitorului si se prezintd sub forma unei clauze prin care se stabileste un raport de conversie si,
eventual, un pret de conversie. Operatiunea de convertire produce schimbari in repartitia proprietatii
colective a actionarilor detinatori de actiuni comune, mai precis, diluarea ei i diluarea dreptului de
vot. De aceea, in cazul emiterii acestui tip de actiuni, este obligatoriu sd se obtind aprobarea
actionarilor posesori de actiuni comune;

» Actiunile preferentiale rascumparabile sunt actiunile pentru care emitentul isi rezerva
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dreptul de a le rascumpdra de pe piata la un pret prestabilit, stingdnd obligatia emitentului fata de
investitor (call clause),

» Actiunile preferentiale revocabile sunt actiunile care ofera investitorului dreptul sa obtina de
la emitent suma investitd, dacd actiunea respectiva se dovedeste a fi neperformantd, adica nu
plateste dividendul pentru o perioada de timp stabilita in clauza (put clause). Exersarea clauzei de
rascumparare sau de revocare reduce capitalul social al emitentului.

1.8.5. Metode de diversificare a valorilor mobiliare

Nevoia dezvoltarii si diversificarii valorilor mobiliare este legatd de dezvoltarea productiei si a
investitiilor, de necesitatea gasirii de metode noi de finantare a acestor activitati.

Indiferent daca emisiunea valorilor mobiliare constituie un angajament individual, bilateral sau
multilateral, nevoile diverse ale utilizatorilor de fonduri sunt determinate de utilizarea avantajelor
datorate evolutiilor inegale in timp si loc ale cererii si ofertei de bani. Exersarea drepturilor si
obligatiilor stabilite de valorile mobiliare, precum si a posibilitdtii de asigurare impotriva riscului de
piatd si de credit pe care il comporta tranzactiile cu aceste titluri sunt cauzele care motiveaza
inovarea de noi instrumente financiare.

Metodele de realizare a diversificarii valorilor mobiliare sunt multiple si tin de sofisticarea
agentilor economici, precum si de dezvoltarea pietei financiare.

Titrarea sau titlurizarea este procesul prin care un instrument economico-financiar negociabil
bilateral, pe o piatd inchisa, limitata, este transformat intr-un titlu financiar liber negociabil pe un
segment specializat din piata capitalului.

Prin titrare se maresc accesibilitatea, lichiditatea, deschizand posibilitatea de participare a unui
numar nelimitat de investitori, facilitand activitatilor acoperite de actiunea instrumentului respectiv
calea unei dezvoltari nerestrictionate din punct de vedere al resurselor financiare.

Cel mai important proces de titrare are loc pe baza instrumentului de finantare a constructiilor
de locuinte, prin care mai multe instrumente individuale, dar omogene, ale creditului ipotecar, sunt
consolidate de catre un administrator si transformate Intr-un produs financiar nou, avand calitatea de
valoare mobiliara liber negociabild, denumitd obligatiune ipotecard si care a dezvoltat un segment
de piatd financiara care poartd numele de ,,piatd ipotecara”.

Deoarece aceastd valoare mobiliard noud are ca sursd a profitului din investitii suma platilor
efectuate de catre beneficiarii individuali ai creditului ipotecar, plati care sunt transferate de catre
administrator posesorilor de titluri, ea poarta si denumirea de valoare mobiliara conductoare, care
dirijeazi aceste venituri de la sursa de plata citre investitori. In SUA, prin sistemul de titrare s-au
rezolvat problemele finantarii unor activitati importante, cum ar fi cea a pregatirii profesionale prin
imprumuturi acordate studentilor si cea a cumpadrarii de automobile 1n rate.

Consolidarea este operatiunea prin care clauzele ce apartin unor instrumente diferite, dar din
aceeasi clasd, sunt grupate pentru a constitui o unitate noud, in vederea satisfacerii cerintelor unui
segment de piata, sau pentru a le face mai atractive pentru investitori. Exemplu ar fi combinarea
clauzelor prioritard cu cea participantd sau cumulativa la emisiunea unei obligatiuni sau actiuni.

Dezmembrarea este procesul de emisiune a instrumentelor financiare noi pe baza eliminarii
sau divizarii unuia sau a mai multor drepturi care, de reguld, apartin unui titlu aflat, deja, pe piata, in
scopul diversificarii gradului de risc si profit al investitorilor. De exemplu, divizarea dreptului
asupra profitului din investitii al actiunii ordinare in doud alocdri de timeprime si score, sau
emiterea de actiuni aga-zise ordinare, fard drept de vot.

Hibridarea este procesul de emisiune a unor instrumente financiare noi care intrunesc clauzele
specifice a doua sau mai multe instrumente aflate, deja, pe piata financiard. Un exemplu de hibrid 1l
constituie actiunea preferentiala: ea combina contributia la capitalul social specific actiunii ordinare
cu profitul din investitii, fix sau determinat, al obligatiunii.

Ameliorarea creditului prin tranzitare de drepturi este operatiunea prin care un emitent 1si
imbundtéteste clasa sa de credit prin utilizarea girului oferit de o alta entitate. Obtinerea finantarilor
bancare este anevoioasd si supune societatea unui control excedentar care poate afecta bunul mers al
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activitatii. Exigenta creditului bancar discrimineaza societdtile noi, care nu pot utiliza oportunitatile
capitalului de imprumut pentru dezvoltare, dat fiind creditul redus al acestora.

Procesul de ameliorare al creditului este procedura prin care societatile comerciale ce doresc sa
utilizeze capital de imprumut pentru finantare pot apela la alte societati cu credit mai bun, care sa
garanteze pentru ele plata principalului §i a dobanzilor in fata investitorilor. Deoarece nivelul
dobanzii este stabilit in functie de credit, prin metoda intaririi creditului, emitentii cu grad de credit
mai slab pot utiliza avantajele oferite de societatile garantare de credit, achitand acestora suma cu
care au fost creditati.

O altd procedurd de asigurare a creditului este emisiunea internd sau internationald de
instrumente, utilizandu-se drept colateral titlurile de stat, iar in cazul in care emitentul nu-si poate
onora platile, investitorii pot revendica drepturile noi asupra garantului.

Ingineriile financiare sunt procese prin care sunt combinate clauzele specifice mai multor
instrumente, sau prin care sunt detasate sau dezmembrate anumite clauze ale unui instrument,
rezultdnd un nou instrument in scopul intrunirii cerintelor unei categorii de investitori.

Eficienta si siguranta ingineriilor financiare depind de pozitia si credibilitatea societatii
financiare care efectueaza acest proces. Dar, 1n cazul 1n care aceasta nu prezintd suficientd bonitate,
ele conduc la majorarea riscului de credit si piata ale noului produs.

Ingineriile financiare cuprind si procesele de hibridare si titlurizare prin care s-au creat
segmente importante ale pietei de capital. Tot prin ingineriile financiare se produc instrumente si
valori mobiliare derivate noi, numite exotice, in unele cazuri datoritd obiectului de contract, cu
extindere mai micd, uneori unitara 1n piata.

Globalizarea este procesul prin care agentii economici emitenti dintr-o tara pot apela la
finantarea internationald de capital prin listarea indirectd a actiunilor lor comune pe o piata externa.

Prin globalizare, societatea emitenta aloca un numar de actiuni unei institutii financiare straine
care le depoziteaza in tara emitentului, in schimbul lor, institutia financiard strdind emite titluri in
valuta care sunt listate si tranzactionate pe o piata de capital consacratd. Cele mai importante piete
prin care se tranzactioneazd aceste titluri sunt NASDAQ, bursele din New York si Londra, unde
sunt tranzactionate peste 1.500 de firme strdine, sub forma titlurilor ADR (American Depository
Receipts) st GDR (General Depository Receipts).

Tranzactionarea actiunilor in afara granitelor nationale prezinta avantajul mobilizarii capitalului
strdin pentru dezvoltare, al recunoasterii seriozitdtii afacerilor, dar impune emitentului un
comportament disciplinar strict in ceea ce priveste transparenta si raportarea In timp a rezultatelor.

1.8.6. Actiunile

Actiunile sunt valori mobiliare negociabile care conferd detinatorului dreptul de proprietate
asupra unei cote-pdrti a societatii emitente.

Drepturile detindtorului sunt urmatoarele:

» de a participa cu vot deliberativ la adunarile generale ale actionarilor;

» de a lua parte la administrarea si controlul societatii;

» de a primi o parte din venitul net cu ocazia lichidarii societatii.

1.8.6.1. Tipuri de actiuni

Tipurile de actiuni se pot grupa dupa mai multe criterii, cele mai importante fiind urmatoarele:

A. Gruparea actiunilor dupa forma de prezentare

1. Actiuni nominative. Initial, aveau Inscrise numele detindtorului si nu puteau fi transmise altei
persoane, decat prin transcrierea tranzactiei intr-un registru aflat la emitent. Urmatoarele actiuni
nominative sunt obligatorii:

» actiunile care nu sunt in intregime libere de obligatii;

» actiunile cu drept de vot dublu;

» actiunile cumparate de o societate in vederea atribuirii lor salariatilor;

» actiunile care reprezintd garantia cerutd administratorilor sau membrilor Consiliului de

Administratie.

35



2. Actiuni la purtdtor. Traditional, acestea nu aveau inscrise numele actionarului, detinatorul
fiind recunoscut ca purtator prin dematerializare. Aceste actiuni sunt Inscrise Intr-un cont,
transmiterea proprietatii asupra lor nemairealizandu-se din mana in mana.

B. Gruparea actiunilor dupa drepturile generate titularului

1. Actiuni ordinare. Aceasta conferda dreptul detindtorului la dividende, proportional cu cota-
parte din capitalul social detinut.

2. Actiuni privilegiate. Au dreptul prioritar la un dividend fix, predeterminat si indiferent de
marimea profitului obtinut Intr-un exercitiu financiar. Plata acestora se face cu prioritate inaintea
celei ordinare. Daca profitul este insuficient pentru plata dividendelor acestora, se reporteaza.
Aceste actiuni nu dau dreptul la vot.

3. Actiuni gratuite. Rezervele acumulate 1n anii anteriori se transforma in actiuni noi, in capital.
Fiecare actionar are dreptul de a primi un numar de actiuni proportional cu partea sa de capital.

4. Actiuni noi. Cand se mareste capitalul, actionarii vechi au dreptul prin lege sa subscrie
actiunile noi.

5. Actiuni certificate de investitie. Acestea se emit cand societatea nu vrea sd-si asume riscul
diminudrii capitalului.

Actiunea se fractioneaza in doua parti:

» dreptul direct ce apartine emitentului;

» drepturi pecuniare ce apartin detindtorului (Impartirea profitului etc.).

C. Gruparea actiunilor dupa natura capitalului

1. Actiuni in numerar. Sunt actiunile eliberate in schimbul banilor-gheata sau in compensarea
unei creante;

2. Actiuni de aport. Sunt alte actiuni decat cele in numerar. Aporturile in naturd sunt: terenuri,
marci etc.

D. In functie de treapta atinsd in indeplinirea rolului de mijloc de autofinantare, tipul
actiunilor grupate pe serii §i clase cunosc urmatoarea clasificare:

1. Actiuni autorizate. Ele reprezintd numarul maxim de actiuni, pe care o societate pe actiuni il
poate emite. Numadrul actiunilor autorizate este specificat in statutul societatii, el este numai relativ
limitat, deoarece atunci cand societatea dovedeste necesitatea economica a dezvoltarii sale, ea poate
si obtinad autorizatia de a emite un numar suplimentar de actiuni. In tara noastrd, la infiintarea
societatilor pe actiuni, actionarii au posibilitatea de a subscrie o anumita cantitate de capital, pe baza
acestuia se emite un numdr de actiuni, urmand ca achitarea actiunilor emise si varsarea integrala a
capitalului sa se execute ulterior, intr-o perioada nedeterminata.

2. Actiuni neemise. Sunt acea parte a actiunilor autorizate care incd nu au fost emise in vederea
comercializarii §i care constituie un potential de autofinantare al societatii la un moment dat. Aceste
actiuni pot aparea ca urmare a unei actiuni exonerate de la inregistrare, cum ar fi emisiunea de
actiuni pentru plata dividendului, emisiunea pentru un plan de achizitionare a actiunilor de catre
salariati, desfasurat pe baza unui contract de participare, sau emisiunea necesard acoperirii
garantiilor aflate in méana investitorilor ori pentru a acoperi alte valori mobiliare, care sunt
convertibile.

3. Actiuni emise. Reprezintd acel cuantum de actiuni autorizate care au fost emise si
comercializate sau care se afld in procesul distributiei primare emitent-investitor.

Numarul de actiuni emise = Numarul de actiuni autorizate — Numdarul de actiuni neemise

4. Actiuni puse in vanzare. Sunt actiunile emise si aflate in procesul distributiei primare, a caror
contravaloare urmeaza a fi incasata.

5. Actiuni aflate pe piatd. Sunt acea parte din actiunile emise i vandute care se afld in posesia
actionarilor §i pentru care societatea a Incasat contravaloarea lor si trebuie sd respecte toate
drepturile investitorilor detinatori: vot, platd de dividende etc.

6. Actiuni tezaurizate - sunt actiunile proprii pe care societatea emitentd le cumpéra de pe piata
ca oricare alt investitor, pentru a le revinde cand pretul lor va creste, sau pentru a-si proteja anumite
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interese pe piata de capital, cum ar fi fuziunea sau preluarea ostild. Pentru actiunile tezaurizate nu se
platesc dividende si nu se voteaza in adunarea actionarilor. Tezaurizarea creeazd posibilitatea
cresterii dividendului repartizat care se concentreaza pe un numar mai mic de actiuni, aflat in mana
actionarilor si creeaza o sursa de a plati dividendul in actiuni.

Numarul de actiuni pe piata = Numarul de actiuni emise — Numarul de actiuni tezaurizate

Marimea capitalului proprietate a unei societdti constd in suma valorilor de Inregistrare
nominala a tuturor claselor i seriilor de actiuni.

E. Din punct de vedere al modului de plata a dividendelor, exista o alta clasificare a actiunilor:

1. Actiuni comune sau ordinare sunt actiunile care dau detindtorului dreptul la vot in adunarea
actionarilor. Actiunile comune incaseaza dividende variabile in functie de realizarile economice ale
societdtii emitente, dar numai dupa achitarea tuturor dividendelor acordate detinatorilor de actiuni
preferentiale.

2. Actiuni preferentiale sunt acele actiuni care dau actionarului dreptul de vot in Adunarea
Generald, dar care au prioritate la incasarea unor dividende prestabilite fie in valoare absoluta, fie in
valoare relativa. In cazul dizolvirii sau falimentului societatii emitente, plata contravalorii actiunilor
preferentiale se efectueaza inaintea celor comune. Emisiunea de actiuni preferentiale are loc numai
cu aprobarea actionarilor cu drept de vot, adicd a celor detinatori de actiuni comune, deoarece
acestia, pentru a obtine capital suplimentar de la alti investitori, cedeazd voluntar anumite prioritati,
creeaza niste facilitati noilor veniti privind incasarea de dividende in caz de lichidare. Actiunile
preferentiale detin anumite atribute care le individualizeaza, dupa cum urmeaza:

a) actiuni preferentiale cumulative — ale caror dividende neplatite din cauza ineficientei
societatii se cumuleazad. Ele se plitesc inaintea oricaror dividende destinate actiunilor comune in
momentul distribuirii profitului.

b) actiuni preferentiale noncumulative — ale caror dividende neplatite din cauza rezultatelor
economice ineficiente nu se pot acumula in favoarea actionarului.

c) actiuni preferentiale participante — care, pe langd incasarea dividendului prestabilit la
emisiune, mai primesc un anumit procent de participare din dividendul destinat actiunilor comune.
Acest tip de actiune cuprinde doua categorii de dividende: un dividend prestabilit printr-o clauza si
un dividend de participare a carui marime reald se stabileste o datd cu calcularea dividendului
actiunilor emise.

d) actiuni preferentiale nonparticipante — care primesc un dividend fix prestabilit la emisiune.

e) actiuni preferentiale — cu dividend variabil sunt cele ale caror dividende exprimate sub
forma procentuala se ajusteaza in functie de variatiile dobanzii la zi.

f) actiuni preferentiale — prioritare sunt acelea a cdror plata efectiva se efectueazd inaintea
tuturor actiunilor preferentiale si se mai numesc actiuni senioare.

g) actiuni preferentiale — convertibile sunt acele actiuni care, la cererea detindtorului, se pot
transforma In actiuni comune. Convertirea actiunilor preferentiale este un drept al investitorului
posesor si produce schimbadri in repartitia proprietatii colective a actionarilor, mai precis diluarea ei.
De aceea, in cazul emiterii de actiuni este obligatoriu sa se obtina aprobarea actionarilor posesori de
actiuni comune.

h) actiuni preferentiale revocabile — sunt actiuni pentru care emitentii isi rezerva dreptul de a le
rascumpara de la piata la un pret prestabilit. Revocarea actiunilor reduce capitalul societatii.

F. Actiuni mixte §i dezmembrate.

1. Titluri participative — nu pot fi emise decat de societdtile din sectorul public si de cooperatie.
Nu implica dreptul de vot si gestionarea societatii, ofera numai dreptul de participare la rezultate.
Au caracteristicile atat ale actiunilor, cat si ale obligatiunilor:

» valoare nominala;

» duratd nelimitatd, dar insotitd de o clauza de rambursare anticipatd conform vointei
emitentului, dar nu inainte de 7 ani de la emisiune.

Recompensa cuprinde doua parti:
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»parte fixa, calculatd prin referinta la rata dobanzii de pe piata monetard sau
obligatar3;
» parte variabild (maxim 40% din valoarea nominald) in functie de activitatea si rezultatele
societatii.
2. Certificatele de investitii privilegiate — sunt titluri prin care se disociaza dreptul de vot de alte
prerogative (de profit si rezerve, de informare). Nu pot depasi un sfert din capitalul social. Ofera
posibilitatea cresterii fondurilor proprii fara modificarea structurii capitalului.

1.8.6.2. Valoarea actiunilor

Emisiunea actiunilor are ca scop procurarea capitalului necesar pentru infiintarea unei societati
sau extinderea capitalului, extinderea societitii. in functie de semnificatia pe care o are in diferite
momente o actiune, ea poate Tmbraca sau exprima valori diferite:

1. Valoarea nominala a unei actiuni — este egala cu suma totald a capitalului social impartit la
numarul total de actiuni emise. Aceastd valoare este o valoare conventionald si are la baza
impartirea capitalului intre actionari, intre asociati. Valoarea actiunii nominale este folosita la
repartizarea profitului statutar adicd a primului dividend pentru a se preveni tranzactii bursiere cu
valori derizorii, valoarea nominala a unei actiuni, are un nivel minim obligatoriu care se stabileste
prin lege.

2. Valoarea contabild — reprezinta activul net ce revine pe o actiune. Activul net — reprezinta
partea din activele societatii neafectate de datoriile contractate de aceasta, adica:

activul net = activul total — datoriile totale

activul net

valoarea contabila = v —
numarul total de actiuni

3. Valoarea intrinseca a actiunii — aceasta este impusa de impartirea beneficiului la lichidare,
dacd are loc o evaluare bilantierd sau se procedeaza la corectii prin evaludri. Valoarea intrinseca
exprima activul net corectat cu plusurile sau minusurile de active latente (provizioane pentru riscuri,
cheltuieli care nu au aparut in exercitiul financiar incheiat si care nu s-au soldat in conturile de
venituri, care revin pe actiune).

activul net corectat

valoarea intrinseca = - —
numarul total de actiuni

4. Valoarea financiara a unei actiuni — exprimd capitalul financiar care s-ar obtine prin
dividendul din contul de rezultate la o rata medie a dobanzii pe piata.
dividendul

rata medie a dobdnzii pe piata

valoarea financiara =

5. Valoarea de randament — exprima valoarea financiara a unei actiuni si rezulta din raportarea
profitului net nerepartizat care revine pe o actiune la rata medie a dobanzii pe piata.
profitul net nerepartizat pe o actiune

valoarea de randament =
rata medie a dobanzii pe piata

6. Valoarea negociata si pretul de vanzare al unei actiuni — schimbarea actiunilor pe piata se
face pe baza unui pret care poate fi diferit de valoarea nominald sau valoarea intrinseca contabila.
Valoarea pe piatd depinde de oportunitatea operatiunii pe care partile participante la tranzactii le
anticipeaza In perioada urmatoare.

Preturile de vanzare se numesc:

» preturi de emisiune atunci cand actiunile apar ca urmare a infiintarii unei societati, altfel
spus pretul pentru actiunile noi;

» valoare venala sau valoare bursiera si reprezintd pretul platit de cumparator pentru actiunile
negociate la bursa.

1.8.6.3. Caracteristicile actiunilor
» actiunea reprezinta o fractiune din capitalul unei societati;
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» actiunea da dreptul detindtorului de a-si exprima votul atat in adunarile ordinare, cat si in
cele extraordinare;

» de a primi o parte din profitul distribuit;

» da dreptul de a primi o parte din drepturile asupra activului net stabilit cu ocazia dizolvarii
sau lichidarii societatii; de precizat ca atat dreptul de vot in adunarile ordinare §i extraordinare, cat
si partea din profit si din activul net sunt proportionale cu ponderea pachetului de actiuni detinute de
titular sau actionar. Trebuie, de asemenea, precizat cd detindtorul de actiuni nu are nici o
responsabilitate fatd de societatea in cauza, decat daca este implicat si participa la gestiunea
activitatii economico-financiare a societatii;

» dreptul de proprietate conferit de actiune nu poate fi disociat de capitalul societatii;

» actiunea implica riscul unui venit incert determinat de evolutia activitatii, ceea ce nu se
regdseste Tn cazul obligatiunilor;

» actiunile sunt titluri financiare cedabile in urma unei operatiuni de vanzare-cumpdrare,
posibilitate ce conferd mobilitatea capitalului detinut.

1.8.6.4. Plasamentul actiunilor

In ceea ce priveste plasamentul actiunilor emise de o societate, trebuie si avem in vedere
distinctia ce trebuie sa se faca intre doua situatii, $i anume:

» prima emisiune de actiuni, in momentul constituirii societatii;

» emisiunea de noi actiuni in vederea majorarii capitalului unei societati ce functioneaza deja.

Constituirea capitalului unei societati, in momentul infiintarii societatii, are la baza subscrierea
de catre fondatorii societatii a actiunilor. Fondatorii pot participa la constituirea capitalurilor
societdtii In proportie de 100% sau pot subscrie pentru pachetul majoritar care sa le permita
mentinerea controlului asupra activitatii societatii si, deci, controlul asupra procesului decizional al
firmei. In acest din urmi caz, restul actiunilor pot fi vaindute pe baza ofertei publice, caz in care
trebuie sd se stabileascd perioada de subscriere si perioada de varsare integrald a capitalului
subscris. Toate acestea sunt specifice pietei primare, prin intermediul careia sunt puse in circulatie
pentru prima data titlurile financiare. Oferta publica, ca modalitate de lansare pe piatd a actiunilor,
isi are originile in practicile bursiere ale Statelor Unite ale Americii si ale Marii Britanii.

Ceea ce este specific ultimilor ani este larga utilizare a emisiunii pe baza apelului la economiile
disponibile din economie, altfel spus pe baza ofertei publice. Toate aceste operatiuni de punere in
circulatie a actiunilor au la baza un intermediar important al economiei actuale, piata bursiera.

Din punct de vedere al posibilitdtii de participare la subscrierea capitalului, oferta publica se
prezinta sub doua forme:

» oferta publica clasica;

» oferta publica nominativa.

Presupune punerea in circulatie a titlurilor, emisiunea adresandu-se Intregului public ce are
posibilitatea de a investi. Chiar din start, se poate observa ca, prin intermediul acestui tip de emitere
a actiunilor, capitalul va fi foarte divizat din punct de vedere al actionariatului. In ceea ce priveste
nivelul pretului la care se face emisiunea, acesta este prestabilit (fnaintea introducerii titlurilor pe
piata primard); ceea ce este specific acestui tip de emisiune este faptul ca pretul de emisiune poate fi
modificat ca un coeficient de reducere in cazul in care cererea este mult mai mare decét oferta.

Introduce o restrictie In ceea ce priveste posibilii participanti la subscrierea titlurilor emise in
vederea constituirii capitalului, deoarece titlurile sunt nominative si, in acelasi timp, oferta este
limitatd cantitativ pentru a nu favoriza o difuziune prea larga si, astfel, o faramitare accentuata a
actionariatului. Prin aceastd metoda se realizeaza o limitare a cererii.

In conditiile tranzactiondrii obisnuite a actiunilor, dupd emisiunea acestora, importante sunt si
metodele prin intermediul carora se urmareste:

» preluarea controlului asupra unei societati cotate la bursa ,

» negocierea unei parti substantiale din capitalul societatii vizate.

Aceste metode sunt reprezentate de:

» oferta publica de cumparare;
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» oferta publica de vanzare;

» cedarea pachetului de control.

Aceste metode sunt, de foarte multe ori, preferate cumpararilor sistematice, in urma carora sa
se achizitioneze pachetul majoritar. Cea din urmd metoda, specificd micilor investitori care nu
dispun de resurse importante menite sa le permitd realizarea de investitii masive, pentru investitii
insemnate cantitativ, prezintd mai multe limite legate de:

» inexistenta, in cadrul societatii vizate a unui grup de control puternic, capitalul fiind puternic
divizat;

» necesitatea existentei unei perioade destul de lungi pentru preluarea unui numar suficient de
mare de actiuni care sd permita preluarea controlului.

Cele doua aspecte coroborate pot conduce la obtinerea unor rezultate nesatisfacatoare din punct
de vedere al investitorului, in sensul ca, dupd preluarea societdtii, aceasta poate sd nu mai realizeze
rezultatele care 1-au determinat pe investitor sa faca aceasta achizitie.

1. Oferta publicd de cumpdrare sau de schimb se bazeaza pe preluarea controlului unei
societdti, cu acordul acesteia (daca avem in vedere o oferta publica amiabila) sau fara un astfel de
acord (cum este cazul asa-numitei oferte publice ostile), prin lansarea propunerii de cétre investitor:

» de a rascumpdra titlurile actionarilor existenti, situatie ntalnitd in cazul ofertei publice de
cumparare;

» de a realiza un schimb contra actiunii existente sau in curs de emisiune — cum este cazul
ofertei publice de schimb.

Specificul acestei metode consta in faptul cd, pana in momentul achizitiei, trebuie sd existe un
actionar care sa detind mai mult de o treime din drepturile de vot ale societatii. Pe de alta parte,
investitorul care lanseaza oferta de cumparare sau de schimb:

» trebuie sa obtind acordul autoritatilor bursiere;

» 1n acelasi timp, investitorul fiind obligat sa precizeze si numarul de actiuni pe care urmareste
sd le achizitioneze si care-i permit sd detind, la finele operatiunii, cel putin doud treimi din
drepturile de vot;

> trebuie sa precizeze pretul la care rdiscumpara, de la vechii actionari, titlurile sau paritatea de
schimb (numadr de actiuni din pachetul majoritar contra actiuni, deja, existente pe piatd sau in curs
de emisiune);

» trebuie sa precizeze perioada de valabilitate a ofertei (in mod uzual, se foloseste un termen
de 20 de zile bursiere);

Se poate observa faptul ca emitentul ofertei isi rezerva dreptul de a se retrage in cazul in care
numarul actiunilor prezentate spre tranzactionare este insuficient pentru a se ajunge la preluarea
controlului societatii vizate.

2. Oferta publica de vanzare presupune posibilitatea, pentru posesorul unei parti semnificative
din capitalul unei societdti, de a propune in mod public vanzarea titlurilor sale, la un pret
determinat, dar, bineinteles, cu acordul autorittilor bursiere. Aceasta reprezintd in acelasi timp si
una dintre metodele de introducere a societdtii vizate in cadrul Cotei oficiale de cotare si
tranzactionare pe piata secundara.

Cotarea la bursa. Indiferent, insd, de modalitatea de emisiune a titlurilor si de punerea lor in
vanzare, precum si indiferent de natura lor, se pune problema tranzactionarii lor ulterioare.

Astfel, odata emise titlurile unei societati, conducerea firmei poate solicita listarea la bursad a
titlurilor emise si, astfel, tranzactionarea titlurilor pe piata secundari. In ceea ce priveste
introducerea la bursa a actiunilor, aceasta reprezintd o operatiune ce necesita un efort destul de mare
atat din punct de vedere fizic, cat si financiar, dar toate aceste eforturi pot fi anihilate de rezultatele
cotdrii actiunilor, In sensul cresterii valorii acestora. Bineinteles cd nu trebuie uitate si efectele de la
polul opus, caz in care actiunile societatii listate pot sa Inregistreze o scadere drastica. Toate aceste
efecte sunt generate atat de riscul indus de piata respectiva, cat si de riscul aferent societatii
respective, risc generat de puterea ei financiara, de perspectivele de dezvoltare.
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Din punct de vedere al emitentului, cotarea la bursa permite fie imediat, daca emisiunea este
rezultatul unei majorari a capitalului initial, fie la termen, n conditiile in care titlurile, deja, emise
sunt doar tranzactionate in baza resurselor disponibile existente In economie.

In cazul unei societati performante si care urméreste sa inregistreze un anumit nivel al cresterii,
de exemplu, dar care se confrunta cu refuzul actionarilor fondatori de a realiza majorarea capitalului
sau de a accepta un partener extern in schimbul pierderii autonomiei, cotarea la bursda poate
constitui modalitatea de obtinere a unei finantari durabile necesare. Pentru toate acestea, insa,
trebuie respectate unele conditii atat de forma, cat si de fond, conditiile vizand:

» nivelul minim al capitalizarii bursiere;

» gradul de dispersare a titlurilor la public;

» rezultatele economico-financiare ale societtii,

» nivelul dividendelor anterior distribuite.

Toate aceste elemente reprezintd tot atitea informatii ce stau la baza analizei operatorilor
pietei, cei ce prezintd un adevarat studiu de fezabilitate pentru posibilii investitori.

Daca analizdm cotarea la bursd a actiunii unei societati din punct de vedere al unui posibil
investitor, aceasta reprezintd un adevarat barometru care evidentiaza situatia financiard si
economicd a societdtii vizate, precum §i perspectivele acesteia din punct de vedere al cresterii
economice, deoarece, prin intermediul bursei se creeaza o alta piata de desfacere pentru societatea
respectiva, 1n sensul cd toate disfunctionalitatile nregistrate in plan intern se manifestd cu foarte
mare rapiditate in plan bursier, toate acestea fiind insotite si de manifestirile pietei respective. In
momentul in care se vorbeste de plasarea titlurilor, fie ca este vorba de plasamentul primar generat
de constituirea capitalului initial al societatii, fie cd este vorba de majorarea capitalului societatii,
trebuie sd se puna un accent deosebit pe modalitatile de evaluare a actiunilor.

Drepturile de subscriere §i warantele

Nu sunt calificate ca valori mobiliare de catre CNVM si, prin urmare, nu sunt tranzactionate pe
pietele secundare romanesti (BVB si RASDAQ). In viitorul nu prea indepartat, ele vor capita si pe
piata roméaneascad statutul de valori mobiliare si vor putea fi folosite de societatile emitente, pentru a
face emisiunile lor mai atractive.

Pe pietele de capital dezvoltate, aceste produse sunt foarte atractive pentru investitori, deoarece
ele intermediaza, in principiu, emisiunile speculative.

1.8.7. Obligatiunile

Obligatiunile sunt titluri financiare reprezentand creanta detinatorului acesteia asupra emitentului ei,
rezultatd In urma unui imprumut pentru care acesta din urma — o companie, agentie publica sau statul —
plateste periodic o dobanda, de reguld, fixa, urmand sa rascumpere obligatiunea peste un anumit
termen®.

Pentru a prezenta caracteristicile obligatiunii putem face o comparatie cu actiunile. Astfel, daca
avem in vedere pozitia investitorului, obligatiunea apare ca un titlu de creanta, in timp ce actiunea
este un titlu de proprietate. De asemenea, obligatiunea este valabild numai pana la scadenta, in timp
ce actiunea nu are duratd de viata.

Din punct de vedere al fructificarii investitiei, obligatiunea genereaza certitudinea fructificarii prin
faptul ca emitentul 1si asuma obligatia de a plati dobanzile indiferent de rezultatul obtinut, in timp ce
dividendul nu poate fi incasat, daca rezultatele obtinute sunt necorespunzatoare sau daca se decide de
citre Adunarea Generala a Actionarilor sa nu se distribuie dividende.

Daca avem in vedere riscul plasamentului, atunci putem spune ca riscul asumat de investitorul
in obligatiuni este mai mic decat riscul pe care il implica investitia in actiuni. In sfarsit, detinatorii
de obligatiuni sunt creditori §i, ca urmare, trebuie achitati inaintea actionarilor preferentiali sau
comuni, dacd apare situatia de intrare in faliment.

Sintetizand, diferentele esentiale dintre actiuni si obligatiuni pot fi prezentate astfel:

® Puiu Alexandru, Marin George (coordonatori), Dictionar de relatii economice internationale, Editura Enciclopedica,
Bucuresti, 1993, pag. 373.
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Tabelul 1.2.
Deosebirile dintre actiuni si obligatiuni

ACTIUNI OBLIGATIUNI
= actiunea reprezintd un drept de proprietate = obligatiunea reprezintd o datorie a emitentului
=  dividendele pot sau nu sa fie distribuite actionarilor = dobanda este o obligatie legala care trebuie platita

detindtorului Tn mod regulat

= actiunile pot sd ramana independente o perioadd de| =  obligatiunile trebuie raiscumpérate de emitent
timp indefinita

= dividendele se distribuie din profitul net = dobanda este o cheltuiala

= actiunile se vand cu numar de unitati =  obligatiunile se vand cu valoarea minus discontul sau
plus prima, dupd caz

In ceea ce priveste jucitorii implicati pe piata de obligatiuni, acestia sunt:
» emitenti,
> Investitori;
» intermediari.

Emitentii sunt reprezentati de organizatii care ofera suficientd sigurantd si bonitate pentru a
atrage investitorii.

Principalii emitenti de obligatiuni sunt:

» bancile si alte institutii financiare;

» corporatiile;

» organismele guvernamentale i cvasiguvernamentale;

» organizatiile supranationale (Banca Europeana de Investitii, Banca Mondiala).

In categoria investitorilor, se inscriu cei care acordd imprumuturi de capital in cadrul
emisiunilor de obligatiuni. Ca o recompensa pentru utilizarea banilor lor, investitorii se asteapta sa
obtind dobanda, in mod regulat, de-a lungul perioadei Tmprumutului si sa li-se ramburseze
imprumutul la o dati viitoare.’

Principalele categorii de investitori sunt:

» persoanele fizice;
> institutiile.

Cei care influenteaza, insa, in mod hotarator, modul de derulare a emisiunii de obligatiuni, prin
ponderea pe care o detin pe piata (80%), sunt institutiile, in categoria acestora incluzandu-se:
fondurile mutuale si de pensii, companiile de asigurari, institutiile de economii etc.

In ceea ce priveste intermediarii, rolul acestora este s plaseze fondurile de la investitori citre
emitenti asigurand astfel realizarea unei tranzactii benefice pentru ambele parti.

Schematic, legatura dintre cei trei participanti pe piata de obligatiuni poate fi prezentata astfel
(figura 1.2):

Emitenti Investitori
Intermediari

1. emitentii Imprumuta capital de la investitori
2. emitentii ramburseaza imprumutul la scadenta

Figura 1.2. Relatia emitenti-investitori

1.8.7.1. Clasificarea obligatiunilor
Existd mai multe tipuri de obligatiuni, care se pot clasifica dupa urmatoarele criterii:
I. Dupa modul de identificare a proprietarului, obligatiunile pot fi:

7 #** Introducere in studiul pietelor de obligatiuni, Editura Reuters, 2002, pag. 30
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» Nominative, care poartd numele detindtorului si sunt prevazute cu un spatiu de andosare in
cazul vanzarii. Noul proprietar se prezintd cu obligatiunea andosata la agentul depozitar pentru a-i
emite o alta obligatiune purtand propriul sau nume;

» la purtator, care nu indicad numele proprietarului si, de aceea, prezinta incertitudine pentru
detinator, deoarece in cazul pierderii sau furtului obligatiunii dreptul de proprietate asupra ei nu
poate fi dovedit.

I1. Dupa modul de emisiune:

» obligatiuni materializate — sunt obligatiuni emise in forma materiala, pe suport de hartie;

» obligatiuni dematerializate — sunt obligatiuni evidentiate prin Inscriere in cont, pe suport
magnetic.

I11. Dupa tipul de venit pe care il genereaza, obligatiunile emise pot fi:

» obligatiuni cu dobanda — sunt emise la valoarea nominald, valoare care se returneaza, de
reguld, la scadenta, plus o dobanda care se distribuie conform programului de distribuire;

» obligatiuni cu cupon zero (cu reducere sau cu discount) — sunt emise la un pret de emisiune
mai mic decat valoarea nominald care este platita la scadentd, iar castigul este dat de diferenta dintre
pretul de cumparare si pretul de rascumpdrare la scadentd. Cei care emit obligatiuni cu cupon zero
sunt cei care doresc cd amane plata in numerar catre investitori. Acesti emitenti trebuie sd prezinte
cel mai ridicat rating de credit, pentru a satisface certitudinea investitorilor in sensul ca respectivul
emitent va continua sa existe pentru a rambursa datoria la scadenta obligatiunii.

Asadar, caracteristicile unor obligatiuni de cupon zero pot fi evidentiate astfel:

scadenta

\ rambursarea
/ \ imprumutului
to n = scadenta obligatiunii

I I I I
t, t f3 cmmmmmem - t,

nu se plateste dobanda

obligatiune emisa cu discount

Figura 1.3.

IV. Dupa modul de garantare, exista:

1. obligatiuni garantate de un bun material

In aceasta situatie, bunul material poarta numele de ,,colateral”, iar pentru ca acesta sa produca
efecte din punct de vedere juridic, trebuie sa fie ,,curat”, adica proprietatea asupra sa sa fie sigura si
sd nu fie grefatd de alte imprumuturi, ipoteci sau datorii.

Obligatiunile garantate de un bun material se pot clasifica, la randul lor, in:

a) obligatiuni imobiliare — n acest caz, imobilul ce garanteaza emisiunea de obligatiuni se afla
in posesia emitentului. n situatia in care colateralul garanteazi mai multe emisiuni de obligatiuni,
este vorba despre obligatiuni imobiliare deschise, in caz contrar obligatiunile sunt obligatiuni
imobiliare inchise.

b) obligatiuni garantate de capitalul fix — acest tip de obligatiuni este utilizat, In general,
pentru finantare initiala sau pentru redotare-modernizare.

2. obligatiuni emise pa baza onoarei §i increderii emitentului

Aceste obligatiuni sunt emise fara sa fie necesara existenta colateralului, garantia constituind-o,
in acest caz, chiar integritatea si bunul renume de care se bucurd emitentul. Neplata la timp a
dobanzii si a imprumutului generat de emisiunea de obligatiuni pune emitentul in stare de faliment,
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iar administratorul emisiunii confisca si valorificad proprietatea emitentului fara a mai fi necesara
interventia organelor juridice.

In practica internationald, se mai intdlnesc urmitoarele tipuri de obligatiuni:

» obligatiuni cu bonuri de subscriere, care combina obligatiunea clasica cu un titlu
negociabil ce-i da dreptul detindtorului sa achizitioneze, la o data viitoare, la un pret predeterminat,
actiuni ale aceluiasi emitent.

> obligatiuni de participatie care leagd rentabilitatea plasamentului in obligatiuni de
rezultatul financiar al emitentului, adicd emitentul precizeaza, In momentul emisiunii, un nivel
minim al ratei dobanzii, precum si un nivel minim al rambursarii. Dacd rezultatul financiar al
emitentului este favorabil, se vor majora atat dobanzile, cat si sumele platite cu titlu de rambursare.

» obligatiuni convertibile in actiuni — permit posesorului ca, intr-o perioada de timp dinainte
stabilitd de catre emitent, sd-si exercite dreptul de a preschimba obligatiunile detinute in actiuni ale
aceluiasi emitent.

» obligatiuni indexate — se utilizeaza intr-o economie inflationista. Astfel, pentru a face
imprumutul atractiv, emitentului poate preciza, ca o conditie expresd in contractul de Tmprumut,
faptul ca vor fi indexate dobanda, rata de Tmprumut sau ambele elemente;

» obligatiuni cu cupon de dobianda ce poate fi reinvestit — dau dreptul posesorului de a
alege Intre Incasarea dobanzii si a imprumutului in numerar sau participarea la o noua emisiune de
obligatiuni ale aceluiasi emitent.

» obligatiuni cu rata de dobanda variabila

Fluctuarea dobanzii pe piata monetara poate genera transferarea capitalului disponibil dinspre
piata obligatiunilor citre piata monetard. In aceasti situatie, se observd tendinta pe piata
internationald de renuntare la emisiunea de obligatiuni cu ratd fixd de dobanda in favoarea
obligatiunilor cu ratd de dobanda variabila.

1.8.7.2. Randamentul plasamentului in obligatiuni
Orice investitor isi va insoti decizia de investire in obligatiuni, numai dupd calcule prealabile
care sa evidentieze eficienta plasamentului prin analiza comparativa cu diferite alte oportunitati de
investire. In acest caz, el va analiza randamentul plasamentului.
Este bine de stiut cd randamentul plasamentului in obligatiuni este apreciat sub diferite aspecte:
A. Din punct de vedere al investitorului, in functie de conditiile de imprumut, se pot calcula
urmatorii indicatori:
a) venitul nominal (randamentul cuponului) este determinat ca raport procentual intre venitul
anual de dobanda (V) si valoarea nominald a imprumutului (VN).
v =" <100
VN
b) venitul curent (V,) este calculat ca raport procentual intre venitul anual de dobanda si pretul
de emisiune al obligatiunii (P.).Venitul curent se determina, asadar, tinand cont de pretul platit la
achizitionarea obligatiunii.
c) venitul efectiv (V,) — reprezentat de valoarea actualizata a obligatiunii.
Calculul indicatorului “venitul efectiv”’ trebuie sd tind cont de rata de rambursare stabilitd de
emitent. Astfel, in situatia rambursarii imprumutului la scadentd, venitul efectiv se calculeaza ca:
D, D, D, +R
= +.t ,
l+r (1+7)° (1+7)"
D, Dy,..., D, reprezinta dobanda anuala;
R — rambursarea Tmprumutului;
r — rata de actualizare, care poate fi egald cu rata dobanzii la termen.
n — scadenta imprumutului.
Daca, insa, rambursarea se face prin anuitati constante, atunci:
A, A, A
= + +.t ,
l+7 (1+7)° 1+r)"

unde:

e

n

unde: Ay, A, ... A, reprezintd anuitdtile anuale.

e
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B. Pe piata obligatiunilor, investitorul poate lua decizia vanzdrii obligatiunii inainte de
scadenta, daca piata oferd un pret care sa-l satisfaca.

In acest caz, indicatorii de apreciere a randamentului sunt:

d) randamentul curent (R.) exprimat procentual si calculat ca raport intre venitul anual din
dobanda si pretul de revanzare al obligatiunii (PR);

R =L><100
PR

c

e) randamentul de plasament (R,) ia 1n calcul venitul obtinut de investitor prin revanzarea
obligatiunii, dar si pierderea pe care o Inregistreazd acesta la data respectivd prin renuntarea la
venitul din dobanda pe perioada dintre momentul vanzarii $i maturitatea (scadenta) obligatiunii.

vii
= n <7100, unde:

R, C+100
[ + ijN

2

V indica venitul anual din dobanda;

C — cursul din momentul vanzarii exprimat procentual;

VN — valoarea nominald a obligatiunii;

d/n — agio/disagio;

n — perioada de timp rdmasa pana la scadenta;

d = valoarea de achizitie a obligatiunii — valoarea nominala a obligatiunii;

daca d/n <0, rezultd un disagio, care se aduna la calculul randamentului;

dacd d/n > 0, rezulta agio, care se scade la calculul randamentului.

Exista si alti indicatori de apreciere a randamentului plasamentului in obligatiuni, care tin cont
de numarul de ani in care se recupereazd investitia prin fluxurile de rambursare (maturitatea
obligatiunii) sau de raportul invers proportional dintre rata dobanzii pe piata monetard si cursul
obligatiunii (sensibilitatea obligatiunii).

In ceea ce priveste existenta pe piata romaneasca a obligatiunilor, putem afirma ca acestea au
fost utilizate mult mai tarziu, dupd 1989, respectiv, prima emisiune de obligatiuni derulatd si
incheiatd cu succes s-a materializat in 1997. Elementele legate de emisiunile de obligatiuni in
Romania vor fi abordate intr-un capitol viitor.

1.8.7.3. Analiza pietei obligatiunilor in Romdnia

Sectorul obligatiunilor a fost suficient de interesant in 2004, pentru a-i rezerva, in exclusivitate,
un capitol in acest material. Chiar daca volumul tranzactiilor se mentine redus att pe piata primara,
cat si pe piata secundara, au existat o serie de proiecte interesante derulate in acest an, iar progresul
este vizibil fata de 2003.

In luna martie, International Leasing a lansat a doua emisiune publici de obligatiuni. Au fost
emise 600.000 obligatiuni la un pret de 25.000 lei/obligatiune (valoare totald a imprumutului: 15
miliarde lei). Emisiunea se deruleaza pe o perioada de doi ani de zile. Emitentul a adus inca o data
satisfactii investitorilor, oferind o dobanda anuald fixa de 42%. La acest nivel, obligatiunile
International Leasing se Tnscriu printre cele mai rentabile (daca nu cele mai rentabile) plasamente cu
venit fix din Roménia. In aceste conditii, toate cele 600.000 obligatiuni oferite au fost subscrise in
primele zile ale ofertei. Din pacate, nici de aceastd datda International Leasing nu a reusit listarea
obligatiunilor la Bursa de Valori. Desi experienta emisiunii anterioare (mai 2000-noiembrie 2003,
dobanda fixa de 60%/an, toate platile efectuate la timp fara probleme) reprezintd un argument
puternic pentru acest emitent, oficialii Bursei de Valori au ales si nu listeze aceste instrumente. In
plus, piata Rasdaq inca mai asteaptd implementarea unor regulamente de listare si tranzactionare a
obligatiunilor. Astfel, in mod regretabil, singura emisiune publicd de obligatiuni corporatiste aflata
in derulare, in acest moment, in Romania nu poate fi listata, lucru care ar trebui sd dea de gandit
oficialilor pietei.

Emisiunea International Leasing a fost singura emisiune publicd de obligatiuni corporatiste
derulatd in 2004. Un semnal incurajator a venit din partea societatii Impact Bucuresti care a aprobat,
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intr-o adunare generala, o emisiune publica de obligatiuni in vederea extinderii activitatii. Derularea
si incheierea cu succes a unei asemenea emisiuni, venite din partea Impact, ar reprezenta inca un
semnal incurajator pentru sectorul obligatiunilor, atat pentru emitenti, cat si pentru investitori. Anul
2004 a trezit Insd un interes ridicat pentru obligatiunile municipale. Un numar din ce in ce mai mare
de municipalitati s-au aratat interesate de aceastd modalitate de finantare, ceea ce reprezintd un pas
important spre intrarea in normalitate a pietei de capital romanesti. In 2004, s-au derulat sapte
emisiuni de obligatiuni municipale.

Tabelul 1.3.
Emisiunile noi de obligatiuni derulate in 2004
Perioada Emitent Clasa Valoare Listate la 31 dec.
11-30 mar. International Leasing SA Corporatiste 15.000.000.000 NU
30 mai — 12 iun. Oragul Zalau Municipale 10000.000.000 BVB - ZAL04
18-31 iul. Oragul Alba lulia Municipale 16.000.000.000 BVB - ALB04
15-21 aug. Orasul Cluj-Napoca Municipale 25.000.000.000 NU
21 oct — 1 nov. Orasul Predeal Municipale 7.500.000.000 NU
27 nov — 10 dec. Orasul Bacau Municipale 35.000.000.000 NU
2-13 dec. Orasul Sebes Municipale 10.000.000.000 NU
10-23 dec. Orasul Tg. Mures Municipale 20.000.000.000 NU

Valoarea totala a acestor emisiuni se ridica la 138,5 miliarde lei, suma nu foarte mare, dar
semnificativ de superioard valorii inregistrate in 2003, de 15 miliarde lei pentru doua emisiuni
(cresterea valorii este de 823%). Dintre aceste emisiuni, numai doud au ajuns la cota bursei de
valori, deocamdata: emisiunea Zalau, listata cu simbolul ZALO4, si emisiunea Alba listata cu
ALBO04. Acestea se adauga celor doud emisiuni listate anul trecut: Predeal (PRDO03) si Mangalia
(MNGO03). Pe piata Rasdaq nu se tranzactioneaza nici o emisiune de obligatiuni.

Emisiunea International Leasing este singura care acorda investitorilor o dobanda fixa. Pentru
restul emisiunilor, dobanda este recalculata trimestrial sau semestrial. Tinand cont de acest element
si de faptul ca unele emisiuni au returnat o parte din principal investitorilor, randamentele anuale ale
emisiunilor aflate in derulare sunt: 31,58% pentru MNGO3, 31,97% pentru PRDO03, 28,54% pentru
ALBO04, 27,68% pentru ZALO4, apr.31% pentru emisiunea Cluj-Napoca, 25% pentru a doua
emisiune Predeal si 23% pentru fiecare din emisiunile Sebes, Bacau si Tg.Mures. Emisiunile
MNGO03 si PRDO03 sunt singurele care au calculat dobanzi pe intreg anul 2004. Restul calculeaza
dobanzi numai din momentul incheierii ofertei publice, conform prospectului de emisiune (toate
randamentele de mai sus sunt anuale, Tnsa).

Din pécate, tranzactiile cu obligatiuni la bursa au inregistrat valori simbolice.

Tabelul 1.4
Totalitatea tranzactiilor inregistrate in 2004
Data Simbol numar tranzactii pret Valoare

5/9/2004 ALB04 2000 1 100 2,082,410,960
5/9/2004 ZAL04 25000 1 100 2,577,671,225
8/10/2004 ZAL04 25000 1 100 2,635,000,000
8/11/2004 MNGO03 600 1 100 30,264,658
8/11/2004 ZAL04 300 1 100 30,264,658
11/11/2004 ALB04 50 1 100 50,472,603
12/11/2004 MNGO03 3900 2 100 196,966,027
21/11/2004 ZAL04 2200 2 100 223,743,014

Valoarea totala a acestor tranzactii a fost de numai 7,83 miliarde lei, toate tranzactiile s-au
realizat la valoarea nominald (in tabelul de mai sus, pretul este exprimat ca procent din valoarea
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nominald). Motivele pentru valoarea si frecventa redusa ale tranzactiilor sunt diverse (in principal,
lipsa de informare cu privire la aceste instrumente). Totusi, este clar ca sectorul obligatiunilor este
in crestere.

Sperdm ca anul 2005 sd aduca cel putin o noud emisiune corporatistd si o mentinere a
interesului pentru emisiunile municipale corelate §i cu o intensificare a tranzactiilor la bursa.
Asemenea operatiuni ar putea reprezenta un pas inainte pentru piata de capital in 2005. Este clar ca
interesul investitorilor pentru obligatiuni este ridicat, iar avantajele emitentilor sunt mari, deci
asemenea emisiuni (atat municipale, cat si corporatiste) ar trebui Incurajate si promovate.

1.8.8. Valori mobiliare emise de stat

Statul utilizeaza sistemul de credite fie pentru a-si acoperi necesitdtile temporare de bani, fie
pentru a acoperi deficitul bugetar.

Principalele tipuri de valori mobiliare, care pot fi emise de stat la nivelul organelor centrale,
sunt:

< Biletele de tezaur sunt inscrisuri cu scadentd de pana la un an, emise saptamanal de catre
trezoreria statului.

Biletele de tezaur se emit sub nivelul valorii nominale (cu rabat), nu sunt purtatoare de dobanzi
si pot fi cumpdrate numai de cétre institutiile financiare care participd la licitatiile organizate de
trezoreria statului §i care investesc pe termen scurt disponibilitatile provenite din conturile curente
ale depunatorilor si cele provenite din cumpdrarea de certificate de depozit. La vanzarea biletelor de
trezorerie se foloseste procedeul licitatiei olandeze, prin care vanzatorul reduce treptat pretul de
vanzare pand la Inchiderea tranzactiei.

< Bonurile de tezaur sunt titluri financiare emise pentru obtinerea de imprumuturi direct de la
trezorerie pe perioade de la 1 an la 10 ani.

< Obligatiunile de stat sunt inscrisuri pe termen lung de pana la 30 de ani emise tot de
trezorerie. Ele sunt revocabile si purtatoare de dobanzi.

Accesul la cumpdrarea obligatiunilor de stat si a bonurilor de tezaur este deschis tuturor
categoriilor de investitori: institutii financiare si persoane fizice.

Ceea ce deosebeste bonurile de tezaur de obligatiunile de stat este cunoasterea sau nu a directiei
de utilizare a banilor. Astfel, daca in cazul bonurilor de tezaur imprumutul obtinut este destinat
acoperirii cheltuielilor generale sau de functionare ale statului, fard a se specifica in mod expres
directia de utilizare a banilor, in cazul obligatiunilor, imprumutul are o destinatie cunoscuta,
concreta, singulara.

& Certificatele de depozit cu dobanda ale statului (cunoscute sub numele de certificate de
trezorerie) sunt instrumente de credit specifice pietei romanesti emise pentru prima datd in ianuarie
1998. Aceste instrumente se adreseaza numai persoanelor fizice rezidente In Romania si sunt emise
pentru o perioada de cel putin trei luni.

Este de remarcat faptul ca aceste instrumente au oferit detinatorului o ratd a dobanzii mai mare
decat cea oferitd de banca, element nemaiintalnit in practica internationala unde rata dobanzii este
mai micd, deoarece aceste instrumente fac parte din categoria celor cu risc investitional zero.

Pe piata internationald, pe 1anga inscrisurile emise de autoritdtile publice centrale, se regasesc si
inscrisurile emise la nivelul organelor locale ale administratiei de stat cunoscute sub numele de
obligatiuni municipale.

Dupa modul de rambursare, se disting urmatoarele tipuri de obligatiuni municipale:

» obligatiuni rascumparabile din veniturile generale, care se pun in circulatie in situatia de
deficit al bugetului local, iar costul imprumutului si rambursarea vor afecta veniturile viitoare.

Emisiunea unor astfel de obligatiuni se face numai cu acordul comunititii din raza unitatii
administrativ-teritoriale respective, aceasta asumandu-si raspunderea colectiva a platii, si, implicit,
acordul cu o eventuala crestere a impozitelor locale.

» obligatiunile municipale a caror sursa de plata sunt impozite speciale — la emisiunea lor se
specifica faptul ca un anumit venit al bugetului local va fi afectat, in mod distinct, pentru
rambursarea imprumutului.
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» obligatiunile municipale rambursabile din veniturile preluate de la intreprinderi cu caracter
public, ce au sediul pe raza unitatii administrativ-teritoriale respective.

Obligatiuni municipale rambursabile din veniturile din chirii. Unitatile administrativ-teritoriale
isi pot dezvolta spatiul locativ prin contractarea de Imprumuturi obligatare a caror rambursare se
face din chiriile incasate de la persoanele fizice sau chiar de la cele juridice care pot folosi spatiile
respective ca sedii.

1.8.9. Titluri derivate

Instrumentele si valorile mobiliare derivate sunt acele contracte a caror valoare se determina
prin pretul, intensitatea sau performanta altui activ sau grup de active denumite baza. Prin valorile
mobiliare derivate, participantii hotarasc fie sa-si transfere, in anumite conditii, proprietatea asupra
bazei, fie sa participe la formarea unui pret pe o piatd sau sa-si Imparta, dupa regulile marcarii la
piata, riscurile evolutiei pretului si performantele activului de baza, transferandu-si, in unele cazuri,
reciproc, un flux de numerar, pe durata unei perioade determinate de timp.

Derivatele pot fi instrumente inchise, bilaterale, ce circula intre partenerii pietei prin tranzactii
OTC, cum sunt contractele report forward si swaps sau deschise, valori mobiliare liber negociabile
tranzactionate pe pietele de capital, cum este cazul contractelor futures si optiuni. Valorile mobiliare
derivate sunt instrumente ale contractelor financiare care, prin standardizare, tipizare, si calificare
sau listare, au devenit liber negociabile pe o piata de capital special organizata.

Contractele sub forma valorilor mobiliare derivate nu produc profit din investitie, dar fiind liber
negociabile, investitorii pot obtine profit sau pot avea pierderi de capital. Daca exersarea drepturilor
de tranzactie prevede livrarea fizica, noile valori mobiliare sau active de baza intrate in posesia
investitorului pot produce si profit din investitie. Valorile mobiliare derivate solutioneaza unul sau
mai multe din urmatoarele aspecte:

» posibilitatea de exersare a unor drepturi de tranzactii cu activul de baza, derulate intre
participanti;

» circulatia si distributia unui flux de numerar intre participanti;

» preluarea reciproca a riscului de posesie, pret si platd dupa regulile marcarii la piata.

Avantajul oferit de valorile mobiliare derivate este acela de a crea noi alternative de investitii
financiare, utilizand ca baza de emisiune orice alta categorie de active monetare sau materiale si
economice, fie prin combinarea unor clauze sau caracteristici ale valorilor mobiliare clasice, a
instrumentelor si titlurilor existente Tn piata monetard si de marfuri sau a unor rezultate economice
madsurabile si exprimate in marimi cardinale.

Prin emisiune si exersare, valorile mobiliare derivate nu creeaza active noi, ca in cazul celor
clasice, ci faciliteaza circulatia acestora legand interesele curente de cele viitoare ale participantilor
care is1 asuma riscul legat de evolutia preturilor, interesele curente si cele viitoare ale participantilor
care, in astfel de conditii, pot lua o atitudine prin intermediul pietei. Putem spune ca valorile
mobiliare derivate sunt acele contracte prin care participantii se angajeaza s Imparta intre ei, dupa
anumite reguli, riscurile de pret sau marime, precum si profiturile viitoare ale unor tranzactii cu
active fizice, financiare sau elemente de masura sintetice existente Intr-o economie.

Valorile mobiliare derivate se prezintd sub forma unor intelegeri sau contracte ale caror obiecte
de contract si clauze privind evidenta, termenele de livrare si plata, procedurile de angajare a
tranzactiei etc. sunt si ele, in cea mai mare parte, standardizate. Ele exercita o actiune de reglare si
control al pretului pietei si al valorii unor produse existente in economie, oferind sansa persoanelor
interesate asupra marimii §i evolutiei viitoare a acestor preturi, de a-si manifesta vointa prin
utilizarea metodelor generale ale pietei. Pentru a-si manifesta vointa, interesul privind pretul sau
mdrimea unui obiect de contract, o institutie financiara isi atribuie functia de emitent al unor
contracte §i organizeazd o piatd speciald pe care se tranzactioneaza acest tip de contracte.
Instrumentele derivate se negociaza pe o piatd diferitd de cea unde, de reguld, are loc
tranzactionarea fizica a acelui obiect de contract.

Obiectul de contract al valorilor mobiliare derivate (sursa contractului) este dat de produse
economice fizice, active monetare, financiare, valori mobiliare sau produse si rezultate economice
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de conjunctura, masurabile cantitativ, ce se pot exprima sau transforma in bani. Vorbind de riscul pe
care il comporta tranzactiile cu valori mobiliare derivate, trebuie mentionat cd, in anumite cazuri,
din punct de vedere teoretic, ele prezintd un risc nelimitat. Practic, pierderea este masurabila si nu
poate depasi marimea intregului patrimoniu detinut de cel implicat Intr-o atare operatiune. De
aceea, pentru a elimina posibilitdtile de distorsionare a pietei in cazul operatiunilor cu acest tip de
valori mobiliare, participarea investitorilor la tranzactii este cantitativ limitatd pana la incidenta
valorii activelor de colateral, adica a tot ce poate un investitor sa angajeze drept garantie. Pentru a
putea fi calificat drept valoare mobiliard derivatd, un produs trebuie sd Indeplineascd anumite
conditii economice, juridice §i organizatorice:

1. Existenta obiectiva a bazei — baza sau sursa contractului sd existe de sine statdtoare, in
activitatea economico-financiara, obiectul de contract trebuie sa aibd o existentd proprie,
independentd, sa corespunda unor necesitdti ale participantilor la activitatea economico-financiara,
sd nu fie inovat in scopul promovarii derivatei, intrucat poate declansa o actiune piramidala sau fara
continut economic;

2. Lichiditatea si libera negociabilitate a bazei — daca baza sau sursa derivatei este un activ
material, monetar sau al pietei de capital, sa se tranzactioneze pe o piata liberad, unde pretul pietei sa
se formeze In mod natural, ca urmare a cererii si ofertei si nu dirijat de vreo autoritate sau de
existenta vreunui monopol. Diversitatea interesului asupra pretului presupune existenta unor
interese opuse ale operatorilor pietei privind marimea si evolutia pretului bazei, respectiv a
volumului acesteia;

3. Mentinerea esentei contractului — standardizarea si tipizarea sd se poata realiza fard sa
altereze continutul clauzelor contractelor, al bazei si al noului produs derivat si al raportarii
rezultatelor catre public, catre investitorul anonim.

Ca si tranzactiile efectuate pe baza contractelor forward, tranzactiile cu contracte futures sunt
de doua feluri:

a) tranzactii ferme, care includ tranzactiile cu contracte futures de instrumente financiare;

b) tranzactii conditionate cu prima, care cuprind operatiunile cu optiuni negociabile. Le vom
analiza pe rand.

1.8.9.1.Tranzactiile ce se realizeaza pe piata bursierd a contractelor futures pe instrumente
financiare

Daca achizitionarea contractului futures si achitarea depozitului de garantie, care se efectueaza
intr-un cont special, reprezintd operatiuni care se realizeaza pe piata primard a acestor produse
financiare, pe piata secundard, in cazul contractelor futures, se efectueaza, de asemenea, pe doud
categorii de operatiuni:

» regularizarea zilnica a pozitiilor futures;
» lichidarea contractelor futures.

1) Regularizarea pozitiilor futures se realizeazd de catre camera de compensatie care
»,marcheazd” zilnic, adica actualizeaza pozitia de pierdere sau de castig, pe de o parte, si preda si
primeste titlurile, pe de alta parte.

Zilnic, Camera de compensatie solicitd brokerilor, iar acestia solicita celor care au dat ordine de
vanzare-cumpdrare de contracte futures (clientilor) ,,marjele de regularizare”. Aceste marje sunt, de
fapt, garantii zilnice care se Inregistreaza in conturile speciale prin care se achita pierderile si se
incaseaza castigurile determinate de evolutia zilnica a cursurilor contractelor futures.

Cand disponibilul dintr-un cont special scade sub nivelul depozitului de garantie (sau sub un
nivel minim al acesteia) stabilit de bursd (numit ,,marja de mentinere”), casa de compensatie solicita
brokerului, iar acesta clientului, un ,,apel la marja”, adica imediat a doua zi, dimineata, 1i cere sa
achite diferenta.

Cand disponibilul din contul special depaseste marja, clientul poate retrage diferenta pozitiva.

Deci regularizarea zilnica a pozitiilor futures semnifica faptul ca pozitia unui client fata de
broker si a brokerului fata de camera de compensatie se restabileste a doua zi dimineata, la cursul de
incheiere din ziua precedenta.
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Nivelul marjei de regularizare este foarte scazut, comparativ cu nivelul depozitului de acoperire
solicitat pe pietele tranzactiilor forward cu produse financiare primare. In principiu, marja trebuie sa
acopere o pierdere maximala zilnicd determinatd de variatia cursului.

Datorita nivelului lor foarte scdzut, marjele de regularizare permit efecte de levier
considerabile. Daca evolutia cursului contractului futures este inversa decat a preconizat operatorul
si, deci, el pierde, dar nu raspunde ,apelului la marjd”, adicd nu achita pierderea a doua zi
dimineata, casa de compensatie 1i lichideaza automat pozitia, caci fiind contra-parte intr-un contract
futures, dupd ce isi incaseazd castigul, ea anuleazd contractul, iar eventualul sold disponibil il
vireaza clientului operator, prin intermediul brokerului.

2) Dupa cum am mai afirmat, spre deosebire de contractele forward, care se lichideazd numai la
scadentd, sau la o datd de lichidare prevazuta in bursa, contractele futures pot fi executate in doua
moduri: a) prin lichidare la scadenta finala si b) prin executare anticipata.

1.8.9.2. Tranzactiile ce se realizeaza pe piata bursiera de optiuni negociabile

Tranzactiile cu optiuni negociabile se realizeaza, ca §i tranzactiile cu contractele futures de
instrumente financiare, intr-un spatiu distinct al bursei unde actioneaza brokeri si dealeri, creatori de
piata pentru aceste produse financiare derivate.

Dealerul stabileste pentru fiecare optiune un pret maxim si un pret minim al optiunii, diferenta
dintre ele fiind stabilita de conducerea bursei.

In ceea ce priveste brokerul, el indeplineste si pe piata de optiuni negociabile rolul traditional
de a executa ordinele primite de la clienti. Mecanismul tranzactiilor pe pietele secundare de optiuni,
privit schematic, se desfasoara in urmatoarea ordine:

Mai intai, clientii care doresc sd dea ordine de vanzare sau de cumparare de optiuni negociabile
deschid conturi la firma de brokeraj de care apartine brokerul. Apoi remit ordinul de vanzare sau de
cumpirare de optiuni brokerului care le executd in sala de negocieri. In urma executirii ordinului
sau, clientul dobandeste o "pozitie de optiune" (o pozitie de cumpdrare sau o pozitie de vanzare de
optiune de cumpdrare sau de vanzare).

Pentru cumpararea de optiuni negociabile, clientul-cumparator trebuie sd plateascd integral
pretul optiunii, adicad prima, a doua zi de dimineata, dupa ce a capatat pozitie de optiune. Prima este
depusa in contul deschis de el la Casa de compensatie cu care lucreaza brokerii care executad
contractul.

Pentru vanzarea de optiuni negociabile, vanzatorul investitor depune in contul deschis de el la
Casa de compensatie un depozit egal cu marimea primei, care serveste la garantarea bunei finalizari
a operatiunii.

Pentru ca un investitor sau un grup de investitori sd nu poata capata o influenta semnificativa
asupra pietei, bursa stabileste numarul maxim de optiuni ce se poate detine pentru acelasi activ de
bazd, precum si numarul maxim de optiuni care pot fi exercitate, Intr-un numar consecutiv de zile
de bursa, de catre un investitor sau un grup de investitori, care actioneazd impreuna.

Executarea contactului de optiune negociabila se poate realiza in trei moduri:

» prin lichidarea optiunii;

» prin exercitarea optiunii;

» prin expirarea optiunii.
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CAPITOLUL I1. BURSA DE VALORI - SISTEM DINAMIC SI COMPLEX

Bursele in general, cu atat mai mult bursele de valori, joacd, In lumea contemporana, atat pe
termen lung dar mai ales pe termen scurt, un rol cu totul special: influentele — puternice, de multe
ori chiar decisive — pe care le produc sunt argumentul cel mai important pentru a afirma ca bursele
au devenit unul din stalpii de cea mai mare importantd pe care se sprijind lumea contemporana.

§2.1. Premise ale aparitiei si dezvoltarii burselor
de marfuri si valori

Bursele de marfuri si valori au aparut cu multe secole Tn urma si reprezinta, in prezent, cele mai
importante institutii ale unei economii de piatd moderne. Ele reunesc principalii agenti economici,
ca producatori, comercianti, finantatori, armatori, asiguratori etc. in scopul negocierii marfurilor sau
a valorilor mobiliare.

Formarea si afirmarea bursei exprima insasi devenirea relatiilor de schimb, a pietei, ca structura
definitorie a economiei moderne. Cunoscutul cercetator francez Fernand Braudel spune ca ,,bursa
este ultimul etaj al unei piete, dar al unei piete care nu se mai inchide” (Fernand Braudel, Jocurile
schimbului, Ed. Meridiane, Buc.,1979, vol. 1, p. 104), care cuprinde si domind intreaga relatie
economicd. O data cu consacrarea bursei, relatiille de schimb ajung la deplina extindere si
maturizare, ,,fortele pietei” capata rolul central in reglarea mecanismului economic, iar economia
devine o economie de piata.

Pentru a ajunge aici, s-a parcurs un indelungat proces evolutiv, in care au fost create, treptat,
premisele materiale i institutionale ale bursei.

Dezvoltarea istorica a relatiilor de vanzare-cumparare a impus concentrarea schimburilor intr-
un spatiu determinat. Aceasta inseamnd reunirea in acelasi loc a negustorilor, bancherilor,
industriasilor, intermediarilor, a tuturor celor interesati de afaceri. Dacd la inceput targurile
periodice indeplineau aceasta functie, treptat locul lor este luat de institutia bursei.

Prima bursd, in intelesul actual, este consideratd a fi cea de la Anvers, fondatd in 1531. O
dezvoltare timpurie cunosc pietele bursiere in oragele italiene (Venetia, Genova, Florenta),
promotoare ale spiritului negustoresc pe plan international. Adevarata afirmare a bursei in lumea
comerciala si financiard se realizeaza insd o datd cu crearea burselor de la Londra (1554, Royal
Exchange, initiata de unul din precursorii stiintei economice, Thomas Gresham), de la Amsterdam
(1608), precum si cea de la Paris (1639). Este inca perioada de pionierat al bursei, dar functiile sale
economice se pun inca de pe acum clar in evidenta, ca si ,,excesele”, de altfel.

Este usor de dovedit astdzi ca bursele cele mai active, atat pentru marfuri, cat si pentru valori,
sunt concentrate fie in zonele marilor producatori, fie In zonele marilor centre financiare sau
comerciale.

Bursa se bucurd de interes in lumea de afaceri, in masura in care asigurd un cadru organizat
pentru realizarea tranzactiilor si un sistem de principii $i norme care sa garanteze incheierea si
executarea contractelor in conditii de exactitate i corectitudine.

Spre deosebire de afacerile care se incheie la nivel individual, in cadrul carora regulile sunt
convenite, mai mult sau mai putin de cétre parti, tranzactiile de bursd au caracter public. Aceasta
trasatura definitorie atrage dupd sine o cerintd fundamentala: organizarea si functionarea bursei
trebuie sd se faca In conformitate cu reglementari, tot publice, obligatorii pentru toti participantii.

Originile acestor reglementari se gasesc incd in Antichitate: la Roma, collegia mercantorum
(adunarile negustorilor), aveau rolul de stabilire a uzantelor de comert in scopul facilitarii si
cresterii sigurantei schimbului. Emil Duhnea considerd Codul comercial medieval ca indeplinind
aceleasi functii pe care le are in prezent regulamentul burselor (Emil Duhnea, Rolul burselor de
marfuri agroalimentare §i avantajele participarii Romdniei la operatiunile de bursa, Teza de
doctorat, ASE, Bucuresti, 1981. p.84).

Pe masura dezvoltarii bursei, se produce si un proces de diferentiere a burselor de marfuri de
cele de valori, ca institutii deosebite. Autorul citat apreciaza cd bursa de valori — ca institutie
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distinctd — apare Tnaintea celei de marfuri: patentul din 1 septembrie 1771 al imparatesei Maria
Tereza creeazd prima bursd de valori in adevaratul inteles al cuvantului, adicd o piatd organizata,
avand un statut i un regulament propriu de functionare.

Unul din principalele obiective ale organizarii schimburilor in cadrul bursei il reprezinta
asigurarea operativitatii tranzactiilor comerciale si financiare, realizarea acestora pe o baza
standardizatd. Necesitatea extinderii si intensificarii circuitului comercial a generat de timpuriu o
tendintd de ,,dematerializare” a marfurilor, de la bunuri corporale determinate s-a trecut la mostre,
esantioane reprezentative pentru utilitatea marfii. Pe masura consacrdrii de uzante comerciale,
procesul merge mai departe, de la esantion trecandu-se la tipuri si denumiri uzuale, adica la calitati
abstracte de marfa, pe baza cérora se incheie contractele comerciale, in acest fel, bursa simplifica la
maximum activitatea de tranzactionare, reduce negocierea la elementele sale esentiale: sensul
operatiunii (vanzare/cumparare), marfa, cantitatea, pretul, termenul de livrare.

Ca atare, bursa nu mai este o piata originara, pe care se vand si se cumpara marfuri fizice, ci o
piata derivata, pe care se vand si se cumpara titluri asupra marfurilor. Dovada existentei marfurilor
se face cu un document unanim acceptat de comercianti: recipisa de depozit pentru marfurile aflate
in antrepozite, conosament pentru marfurile incarcate pe vas etc. iar transferul proprietatii asupra
marfii — deci executarea obligatiei de livrare — se realizeaza prin transmiterea documentului
respectiv. La New York, de exemplu, in urmd cu doud secole, cand s-a nascut bursa de pe Wall
Street, primele titluri negociate au fost conosamentele. Moneda de plata fiind argintul, pentru a se
plati titlurile asupra incarcaturii aflate pe vas, lingourile de argint erau tdiate in piese de o optime. Si
acum 1n SUA, diferenta minima de curs pentru titlurile negociate la bursa este de o optime.

Bursa 1si asuma exclusiv rolul de realizare a tranzactiei in forma sa ,,purd”’; migcarea marfurilor
are loc in afara acestei piete. Dar, asigurand efectuarea actului comercial propriu-zis, cel care
implica exclusiv forma valorica a marfii, bursa devine ,,dispecerul” circulatiei marfurilor si, pe un
plan mai general, o placa turnantd a schimbului in economie.

Procesul de dematerializare a marfii creeaza premisele tehnice ale dezvoltarii tranzactiilor cu
,bunuri viitoare”, adicd marfuri care sunt prezente la incheierea contractului doar sub forma de
esantion sau prin imaginea lor abstractd, ca tipuri de marfa, in acest fel, tranzactia traditionald —
vanzarea cu livrarea imediatd a marfii si plata pretului — este dublatda de formula executdrii
contractului la un anumit termen de la incheierea acestuia.

In Grecia si Roma antica, se formase deja o practica in acest sens, in Evul Mediu este destul de
uzuald contractarea pe baza de mostre cu livrarea ulterioarda a marfii. Foarte de timpuriu,
cumpdrdarile pe bazd de esantion constituie forma curentd de vanzare in Anglia si in jurul Parisului,
cu deosebire la achizitiile in partide mari, pentru nevoile armatei, in Franta secolului al XII-lea, se
pare ca s-au folosit, pentru prima data in Europa, contractele pentru livrari viitoare.

Dar primele cazuri de operatiuni la termen (engl. futures), in sensul in care se practica in
prezent la burse, au fost cunoscute n Japonia secolului al XVII-lea. Proprietarii de pdmant care
obtineau o renta 1n naturd pentru fiecare recoltd de orez, procedau la depozitarea marfii in marile
centre comerciale si la vanzarea acesteia pe bazd de documente de depozit (numite ,ticnele de
orez”). Cei care cumparau aceste titluri obtineau dreptul sd primeasca o anumita cantitate de orez,
de o anumita calitate, la o datd precizata in contract. Cum detinatorii acestor titluri le puteau utiliza
periodic pentru obtinerea de marfa, tichetele de orez au devenit hartii de valoare acoperite in orez,
ele puteau fi utilizate in calitate de bani de hartie. Tichetele asigurau proprietarilor de pdmant un
venit sigur - ei obtineau tichete-bani — iar comerciantilor — o ofertd sigura de orez, pe langa
posibilitatea de a obtine profit prin vanzarea tichetelor catre terti la un pret mai ridicat, daca
valoarea orezului crestea pand la scadenta (Perry J. Kaufman, The Concise Handbook of Futures
Markets. 1986, p.15 si urm.).

Consacrarea acestui tip de tranzactii se realizeaza insd in Europa, o datd cu avantul comertului
la distantd, factorul propulsor constituindu-l profiturile extrem de ridicate pe care relatiile cu
Orientul si Lumea Noua le ocazionau. Fernand Braudel aratd, de exemplu, cd piperul isi sporea
pretul de 15-30 de ori intre locul de recoltare din India si tarile consumatoare din Europa. Se
asociaza, astfel, ideea de distantd cu ideea de profit — cu cat mai departe, cu atat mai profitabil —
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negustorii intrecandu-se sa valorifice in folos propriu aceste avantaje comparative naturale,
generatoare de mari castiguri.

Dar distanta se converteste Tn durata: de la comertul cu produse din Indii se trece la comertul cu
bunuri viitoare. Este realizata astfel o premisd importantd a tranzactiei bursiere — separarea
negocierii i Incheierea contractului de livrarea efectiva a marfii. La Bursa de Metale de la Londra
(London Metal Exchange, LME) se perfectau, inca din secolul trecut, tranzactii cu livrare la un
termen nedefinit, de exemplu, cu clauza ,,la sosirea vasului”. De la aceste tranzactii s-a trecut, in
mod firesc, la cele incheiate pentru o data fixata in viitor, cu predarea efectiva a marfii la termen
(engl. Cash forward).

Daca in comertul la termen executarea tranzactiei este amanata pana la o data viitoare, in cazul
creditului comercial se face o departajare a momentului livrarii marfii de cel al platii pretului:
vanzarea pe credit Inseamna livrarea imediatd si plata ulterioard. Cu aparitia creditului, ideii de timp
1 se asociaza ideea de profit (,, time is money”), ceea ce Inseamna necesitatea remunerarii celui care
a acordat creditul — pentru renuntarea la valorificarea imediata — prin plata unei dobanzi. Cu alte
cuvinte, pe langa pretul marfii, iIn momentul incheierii contractului, vanzatorul pretinde si un ,,pret”
pentru amanarea fructificarii valorice a acesteia, o dobanda. Aceasta, pentru cd vanzatorul priveste
marfa ca sursa de venit (profit), iar amanarea platii acesteia — deci creditul acordat cumparatorului —
trebuie recompensatd printr-un adaos la suma de bani reprezentand pretul marfii, astfel incat
procesul de valorificare sd nu fie afectat.

O datd cu separarea in timp a celor doud operatiuni pe care le presupune actul vanzarii, se
deschide un intreg proces de creare de efecte de comert. Cambia — ordinul dat de vanzator
cumpdratorului de a plati unui beneficiar la scadentd suma Inscrisa in acel titlu — constituie garantia
executdrii obligatiei de platd rezultate din vanzarea marfii. Totodata, ea reprezintd materializarea
unei datorii banesti a debitorului cambiei, care devine autonoma in raport cu obligatia din contractul
comercial. Numita si frata sau polita, cambia este cunoscuta incd din secolul al XIII-lea in orasele-
republici italiene Genova, Florenta, Venetia.

Aparutd din necesitatile desfasurarii operative a tranzactiilor, cambia poate fi utilizatd nu numai
pentru amanarea unei plati, ci $i pentru obtinerea de fonduri In numerar (cind trata este scontata la o
bancad) sau pentru a acoperi o obligatie de platd (cdnd beneficiarul tratei o transmite prin andosare
unui tert creditor). Ca atare, acest titlu, la origine o expresie financiara a valorii marfii, poate sa
circule independent, ceea ce implica formarea unei piete specifice — piata efectelor de comert, forma
embrionard a bursei de valori. In Europa Centrald, o dati cu statornicirea targurilor cu caracter
periodic, a Inceput sd se foloseasca ,,polita de targ”, emisa la nasterea datoriei si platibila la targul
urmator. Intrate in circuitul comercial, politele se concentrau in mainile catorva bancheri, care le
regularizau intre ei prin compensatie, asa cum fac in prezent casele de lichidare ale burselor.

Procesul de ,,dematerializare” sau ,,simbolizare” cuprinde nu numai lumea marfurilor, ci si
forma de concretizare valoricd a acesteia, banii cu valoare intrinseca — aur si argint, intr-adevar, in
conditiile caracterului limitat al metalelor pretioase, dezvoltarea pietei se izbea de o limitd naturala,
extraeconomicd — rezervele exploatabile de metale cu rol de etalon valoric. Solutia care a rezultat
din chiar evolutia schimbului a fost aparitia banilor de héartie — a monedei-semn, fard valoare
intrinseca, dar investitd cu functii banesti (etalon valoric, mijloc de plata si de schimb). Daca banii
de hartie apar in China secolului al IX-lea, ca o expresie a autoritatii imperiale, ei 11 capatd rolul
economic major in conditiile expansiunii schimbului in si dinspre Europa. Aici apar hartii de
valoare cu functii monetare: biletele de banca, adica bancnotele si titlurile datoriei publice (bonuri
de tezaur).

Urmarind simplificarea si, pe aceasta baza, accelerarea schimburilor, bursa a procedat treptat
atat la dematerializarea marfurilor, cat si a valorilor negociate. Daca, in cazul marfurilor aceasta a
insemnat trecerea de la negocierea oricaror marfuri la un nomenclator limitat de bunuri (fungibile)
de calitate standard si apoi la esantioane, pentru a se ajunge la cantitati abstracte de marfa (deci la
titluri de proprietate de genul recipisei warant sau a conosamentului), dematerializarea in domeniul
valorilor mobiliare a trebuit dusa pand in punctul in care — indiferent de ce fel de titluri este vorba —
tranzactiile sd poata fi incheiate §i finalizate prin simpla miscare a sumelor dintr-un cont intr-altul.
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Titlul sau valoarea dematerializata reprezinta o ,,valoare scripturald, fara individualitate, ..., suportul
drepturilor titularului... devenind contul individual” [Valorile mobiliare si reglementarea
tranzactiilor cu valori mobiliare, Buletin economic legislativ, nr.8-1996].

Implicarea statului in calitate de debitor, prin emisiunea de bonuri de tezaur in vederea
atragerii de fonduri pentru visterie, sporeste rapid volumul hartiilor de valoare in circulatie. Pentru
ca aceste titluri sa aiba credibilitate, era necesard o piatd unde sa poatd fi lichidate, transformate in
bani. Bancile si apoi bursa 1si asuma acest rol de piata secundara, adica de piata ,,la mana a doua”,
pentru titluri care au fost emise anterior. Cu cat nevoile de Tmprumut ale statului sunt mai mari, iar
firmele emit mai multe hartii de valoare, cu atat aceasta piatd este alimentatd mai abundent, cu atat
rolul sdu in economie creste. Extinderea utilizarii hartiilor de valoare impune deci formarea unei
piete pentru aceste titluri, care sa asigure reconectarea lor la lumea valorilor reale — banii cu valoare
intrinsecd si marfurile, iar aceasta nu este decat bursa. Ea permite, dupd cum aratd F.Braudel,
»trecerea rapida de la hartie la ban si de la ban la hartie”, adica asigura ceea ce numim lichiditatea
titlurilor, posibilitatea de a fi convertite operativ in bani.

Un proces care vine sd sporeasca importanta bursei este aparitia societatilor pe actiuni. Dupa
B.Belletante, originile bursei de valori se afli In Roma anticd si au tocmai o astfel de baza:
publicanii, care obtinuserd de la stat dreptul de exclusivitate pentru colectarea impozitelor,
construirea de temple si drumuri, asigurarea furniturilor pentru armatd si intreprinderile de
transport, au constituit mari societati in comanditd pe actiuni ale caror titluri se negociau in basilici
special destinate. Dupd prabusirea Imperiului Roman, abia in secolul al XlI-lea, reapar pietele
bursiere de valori. Prima societate pe actiuni, In opinia aceluiagi autor, a fost creatd inspre anul
1250, Societatea de morarit din Toulouse, iar prima bursa adevarata, considera autorul francez, ar fi
cea de la Lyon, in 1530 (Bernard Belletante, La Bourse, temple de la speculation ou marche
financier, Hatier, Paris, 1987, p.133-134).

Valorificarea oportunitatilor comerciale pe care le deschid marile descoperiri geografice,
bogatiile ,,lumii noi” se realizeaza in principal sub forma juridica a companiilor sau a societatilor pe
actiuni. O astfel de societate apare in Anglia la mijlocul secolului al XVI-lea, Moscovy Companie,
dar cele care vor reprezenta simbolul succesului comercial al epocii sunt Compania (Olandeza) a
Indiilor Orientale (Oust Indische Companie), infiintata in 1602, la Amsterdam, i mai ales celebra
Companie (engleza) a Indiilor Orientale (East India Company), infiintata in Anglia in 1599 si care a
obtinut un privilegiu (monopol) imperial in 1600.

Constituirea societatilor pe actiuni a reprezentat baza corporationald a expansiunii comerciale
s, totodatd, o principala sursd de creare de hartii de valoare: extinderea afacerilor a generat nevoia
de surse financiare, n speta de atragere a capitalului prin emisiunea publica de actiuni. Ca atare, a
apdrut cu necesitate i o piata pe care aceste titluri puteau fi cumparate de catre cei care doreau sa
investeasca in societatile emitente sau puteau fi vandute si retransformate in bani: este vorba de
bursa de valori.

La inceputul secolului al XVII-lea, apare o piatd infloritoare de valori la Amsterdam, unde
coteaza, pe langa titlurile datoriei publice, actiunile Companiei Olandeze a Indiilor Orientale, iar
Londra se afirma, cu o Intarziere de aproape un secol, ca piatd financiara dominanta: in 1695 Royal
Exchange gazduieste primele tranzactii cu titluri de stat, actiuni ale Companiei Engleze a Indiilor
Orientale si ale Bancii Angliei. Amsterdam si Londra pot fi considerate primele piete reprezentative
pentru mecanismul bursier. La Amsterdam se manifesta unul din primele raliuri bursiere, sub forma
»tulipomaniaci” (febra plasamentelor in contracte pentru bulbi de lalea), precum si vocatia globald a
bursei (City-ul londonez a reprezentat baza financiara a expansionismului comercial britanic).
Meritul acestor burse este de a fi asigurat victoria banilor fara valoare intrinseca (monede de hartie)
si de a fi consacrat utilizarea largd a hartiilor de valoare (actiuni, obligatiuni) in finantarea afacerilor
de anvergura.

Amploarea pe care au dobandit-o n prezent afacerile cu valorile mobiliare, pe de o parte, si
rapiditatea cu care se pot mobiliza capitaluri foarte mari pentru investitii dovedesc cat de puternica
si de profitabila este legatura dintre titlurile de valoare si burse. Nu poate fi marginalizat nici
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interesul statului. Din contrd, dezvoltarea si modernizarea burselor a permis acoperirea mult mai
simpla a unei datorii publice in crestere, angajata, practic, de toate statele lumii.

In ultimul deceniu, asistim la o dezvoltare fira precedent a relatiilor de credit si la o
internationalizare masiva a efectelor de comert, de fapt, pentru ca nu sunt atat de puternic marcate
de restrictiile valutare, efectele de comert circula pe piata internationala mai usor i mai intens decat
banii de cont. Drept urmare, una din componentele de baza ale activitatii burselor de valori este
negocierea si schimbul efectelor de comert, componenta ce 1si amplifica importanta si dimensiunile
o datd cu expansiunea circulatiei acestor atat de cdutati inlocuitori de bani — cambiile, biletele de
ordin, cecurile, si, mai nou, acreditivele, conosamentele si altele.

In limbajul comun, cuvantul bursi este utilizat in doua intelesuri diferite. Unul, precis
delimitat, se refera la alocatia baneasca oferita gratuit de catre stat, institutii sau firme pentru elevi,
studenti, cercetatori etc. (bursa de studii) si trimite etimologic la ,,saculetul” (pungd) folosit in Evul
Mediu pentru pastrarea banilor (bursa in latina medievala, provenind din grecescul byrsa care a dat
bourse in franceza, bolso in spaniold, borsetta 1n italiana si ... bursa studenteasca, la noi).

Al doilea sens include o serie de variante semantice, prin termenul bursa indicandu-se in mod
curent:

» piata in genere, adicd locul unde se efectueaza schimburi comerciale sau, mai exact,
ansamblul tranzactiilor cu marfuri sau valori. Aceastd acceptiune este reflectatd de corespondentul
englezesc al notiunii exchange (schimb) si desemneaza orice fel de piatd, indiferent de obiectul
tranzactii lor sau modul de functionare;

» tranzactii cu anumite categorii de bunuri, servicii sau valori si/sau nivelul preturilor in
operatiunile respective de schimb, in acest sens se vorbeste, de exemplu, de bursa aurului, bursa
valutard (operatiuni de schimb cu monede strdine), bursa operelor de artd (vanzari/cumparari de
tablouri etc.) sau bursa sportivilor profesionisti;

» piatd avand un mod de existenta si functionare aparte. Sintagma bursa neagra, de exemplu,
se refera la o forma clandestina si ,,sdlbatica™ a pietei, reprezentand relatii de schimb care se sustrag
normelor legale privind actele si faptele de comert.

Cel mai frecvent, Insa, termenul desemneaza o institutie a economiei de piatd — bursa — ca
forma organizatorica de schimb pentru marfuri si valori.

Denumirea se pare cd vine de la numele unei vechi familii de hangii, van der Bursen, care a
infiintat la Bruges (Flandra), un local numit Hotel des Bourses, in holul caruia se negociau periodic
metale pretioase (aur, argint, platind), precum si hartii de valoare. Pe frontispiciul de la intrare,
cladirea avea sculptate in piatra trei pungi (fr. bourses), de unde si denumirea datd localului, care in
secolele XIII-X VI a servit drept loc de intalnire pentru negustori.

In esentd, notiunea indica deci locul de intalnire a negustorilor si oamenilor de afaceri, in sensul
unui spatiu de concentrare a cererii i ofertei. Acest continut rezulta din definitiile date in limbajul
de specialitate. Astfel, in legea romand asupra burselor din anul 1929 (cunoscuta lege Madgearu) se
aratd: ,.bursele sunt institutiuni publice create in scopul de a reuni pe comercianti, industriasi,
producatori, armatori si asigurdtori in vederea negocierii valorilor publice si private, monedelor,
devizelor, marfurilor, productelor, inchirierii vaselor si acoperirii riscurilor de tot felul” (Lege
asupra burselor, In C.Hamansiu, Codul General al Romdaniei,Volumul XVII, Editura ,Libraria
Universala”, Alcalay Co., Bucuresti. (1864-1885).

Bursa este, prin urmare, o piatd, dar care se particularizeaza prin obiectul tranzactiilor si modul
de organizare si functionare. Intr-o lucrare din domeniul dreptului se apreciazi ca ,,bursele sunt
institutii unde se negociaza (se vand si se cumpard) valori mobiliare sau marfuri, dupd o procedura
anumita si numai de catre anumiti intermediari sub supravegherea unor autoritati”® .

8 Tudor Popescu, Dreptul comertului international, Editia a doua, Editura Didactica si Pedagogica, Bucuresti, 1983,
p.237
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§2.2. Determinari conceptuale

In structura sa actuald coexistd doud tipuri de burse: cele de marfuri (pentru care, in mod
obisnuit, se foloseste termenul de burse comerciale) si cele de valori (pentru care, cel mai frecvent,
se Intalneste — 1n literatura de specialitate sau in limbajul practicienilor — termenul simplu de bursd).

Cu privire la bursa, literatura de specialitate semnaleaza definitii numeroase, care contin atat
elemente comune, cat si multe deosebiri. In cele ce urmeazi, vom incerca si facem o sintezi
(selectiva) a acestora.

1. Bursa este piata secundard de valori mobiliare. Negocierile bursiere se referd la valori care
au fost, deja, puse in circulatie. Existenta unei piete organizate ofera astfel un nivel superior de
lichiditate in raport cu piata (negocierile) privatd. Aceasta permite stabilirea unui pret (curs sau
cotatie) prin care se asigurd confruntarea cererii cu oferta si, totodata, finantarea societatilor cotate,
atunci cand acestea procedeaza la o majorare a capitalului social. Bursa este, de asemenea, un cadru
bine adaptat la restructurarea intreprinderilor, care pot — prin cesionarea pachetului de actiuni de
control, prin fuziune, prin ofertd publicd de cumparare sau de schimb, sa-si modifice elementele
esentiale ale patrimoniului sau ale conducerii (controlului).

1. Avem 1n vedere unele Enciclopedii, la care am avut acces, si unele lucrari de specialitate
frecvent citate in articole publicate in ultimii ani.

2. Bursa de valori sau, pur si simplu, piata rezervatd operatiunilor cu valori mobiliare sau
Htitlurilor de bursa”, adica a tranzactiilor cu titluri la purtdtor sau nominative (actiuni, obligatiuni
etc.) emise de societatile comerciale, cu rentele de stat sau imprumuturile emise de persoane morale
de drept public. Bursa este simultan piata valorilor mobiliare si locul de intdlnire a intermediarilor
insarcinati cu operatiuni de vanzare sau de cumparare a acestor titluri, i al caror monopol il detine
societatea bursiera .

3. Bursele de valori sunt piete oficiale unde se negociaza valori mobiliare: actiuni, obligatiuni,
bonuri de tezaur etc.

4. Bursa de valori este piata secundard, publica si reglementata, pentru valori mobiliare Inscrise
la cota sa .

5. Bursele de valori sunt centre ale vietii financiare, unde se fac vanzari/cumparari de hartii de
valoare (actiuni, bonuri de tezaur etc.). Totodata, la bursele de valori se pot realiza si operatiuni cu
valute, metale pretioase sau efecte de comert. In ultimul timp, in sistemul de tranzactii al acestor
institutii, au fost incluse produse bursiere noi (optiuni, contracte futures pe indici bursieri etc.).
Bursele de valori indeplinesc functii majore in circuitul capitalurilor in economie, constituind un
indicator general al climatului de afaceri din spatiul economic national si international in care-si
exercitd influenta. Se observa ca autorul citat face distinctie Intre bursa de valori (stock exchange) si
pietele interdealeri sau la ghiseu (Over the Counter — OTC), considerandu-le ,,doud modalitati
principale ale pietei secundare”.

6. Pentru numeroase persoane, bursa reprezintd templul tranzactiilor cu actiuni (titluri
reprezentative asupra unei fractiuni din capitalul unui emitent) sau obligatiuni (titluri reprezentative
de creantd asupra unui emitent) .

7. Numerosi autori, de-a lungul mai multor secole, au evocat caracterul cvasidivin al bursei,
adesea comparatd cu zeul sirian Mammon, care era asociat cu bogatia dobanditd pe cai ilegale.
Bursa este deci perceputd simultan ca un corn al abundentei si ca un lant nesfarsit de dezastre in
destinele umane si tragedii ale intreprinderilor. Bursa are un dublu caracter, care asociaza, in mod
constant, actiunile benefice pentru economie (inflorirea comertului, finantarea intreprinderilor) si
pentru individ (castigarea unor averi importante) cu efectele negative: de la crahul bursier, care
duce orice economie la depresiunile cele mai profunde, la ruina totald a operatorilor angajati in
tornada speculatiilor.

8. Bursa de valori este o institutie cu personalitate juridica, care asigurd publicului, prin
activitatea intermediarilor, autorizatii, sisteme, mecanisme $i proceduri adecvate pentru efectuarea
tranzactiilor cu valori mobiliare si care constituie piata oficiald §i organizatd pentru negocierea
valorilor mobiliare admise la cotd, oferind economiilor investite in ele garantie morala si securitate
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financiara prin masurarea continua a lichiditatii respectivelor valori mobiliare.

9. Bursa de valori este piata oficial organizata pe care se efectueaza, in mod public, negocieri
cu valori mobiliare a caror cotare este asiguratd n mod cotidian.

Din evantaiul conceptiilor prezentate mai sus se pot desprinde toate elementele ce pot constitui
structura de bazd a unei definitii a bursei.

Bursa, in opinia noastrd, este componenta principala a pietei financiare secundare, este o
piata organizata, reglementata si publica, avind menirea de a fi simultan loc geografic si
ansamblu de operatiuni (tranzactii) pentru vanzarile si cuampararile - care au la baza tehnici
specifice, realizate prin intermediari specializati - de valori mobiliare traditionale (actiuni,
obligatiuni, bonuri de tezaur, efecte de comert si valute) sau moderne (optiuni sau indici
bursieri).

§2.3. Caracteristicile bursei de valori

Bursele sunt locuri de concentrare a cererii si ofertei pentru marfuri, precum si pentru hartii de
valoare. Bursele de valori sunt, prin esenta lor, piete simbolice, deoarece aici se tranzactioneaza, n
principal, titluri rezultate din operatiuni financiare (mobilizare de capital, atragerea unui imprumut).
De asemenea, pot fi considerate si piete libere — in sensul ca asigurd confruntarea directd si deschisa
a cererii §i ofertei care se manifestd in mod real In economie, prin urmare este opusa ideii de
monopol. Bursa este mecanismul care se apropie cel mai mult de piata purd si perfectd, asigurand
formarea preturilor pe baza raportului cerere/ofertd. Apoi, datoritd faptului cd tranzactiile se
realizeaza conform unor principii, norme si reguli cunoscute si acceptate de participanti, bursa este
si o piatd organizata. In final, prin rolul de reper pentru toate tranzactiile ce se efectueazi cu acele
marfuri sau valori, pentru care ea constituie piata organizatd, bursa este si o piatd reprezentativa.
Functia centrald a bursei este tocmai de a stabili zilnic nivelul pretului de echilibru al pietei, acel
pret care asigura volumul maxim de tranzactii.

2.3.1. Principii si reguli de functionare a burselor de valori

Economia reald influenteaza, iIn mod normal, deci si evolutia cursurilor la bursa, iar acestea, la
randul lor, determind optiuni foarte importante pentru investitii, restructurari, care devin factori de
misgcare pentru economie.

Pentru ca bursa sa producd permanent efecte benefice pentru economie, ea trebuie sa
functioneze ca o piata liberd, organizata si reprezentativa.

Piata bursiera trebuie sa asigure realizarea tranzactiilor astfel, incat pretul obtinut sa fie cel just,
adica sd reflecte raportul dintre cererea si oferta liber exprimata. Mijloacele prin care se asigura
atingerea acestui obiectiv sunt: centralizarea ordinelor la bursd si asigurarea unei depline
transparente, informarea operativd asupra evolutiei cursurilor.

O data cu evolutia economiilor si a comertului, implicit cu dezvoltarea tranzactiilor bursiere, a
apdarut necesitatea instituirii unor principii §i reguli stricte, care sd garanteze drepturi tuturor
persoanelor implicate in aceste operatiuni: emitenti, investitori sau intermediari.

1. Mai intdi de toate, piata bursiera trebuie s fie caracterizatd prin atomicitate. Aceasta
inseamna ca trebuie sa existe un numar mare de vanzatori si cumparatori care sa negocieze acelasi
produs fara ca unul dintre ei sa aiba posibilitatea de a influenta (mai mult decat ceilalti) formarea
cursului. Toate bursele din lume efectueaza o triere a firmelor care dobandesc dreptul de a fi cotate,
folosind drept criterii:

» numarul de actiuni emise;
» numarul de actionari;
» partea capitalului social pusa in vanzare prin intermediul pietei bursiere.

2. Omogenitatea bunurilor sau valorilor ce fac obiectul cotatiilor e un alt principiu de baza
pentru functionarea activitatii de bursa. Omogenitatea presupune ca in cadrul tranzactiilor sa se
negocieze numai valori sau bunuri fungibile, care pot fi, In orice conditii, inlocuite de altele similare
din aceeasi categorie.
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Transparenta, atomicitatea si omogenitatea sunt premise ale fluiditatii si lichiditatii. Piata
trebuie sd fie abundenta atat in titluri, cat si In capitaluri pentru a putea realiza vanzari si cumparari
in mod operativ. Lipsa de fluiditate sau lichiditate anuleaza una din principalele functii economice
ale activelor, aceea de a mobiliza capitalul investit, de a transforma investitia in valoare comerciala.

3. Adaptabilitatea, opusul rigiditatii sau al lipsei de flexibilitate este principiul in conformitate
cu care piata bursierd trebuie sd se poatd “misca” in mod corect, respectand legile si regulamentele
specifice, modelandu-se in functie de cele mai mici modificdri ale factorilor economici sau
extraeconomici. Lipsa adaptabilitatii face activitatea de bursa dificild sau chiar imposibild. Aceasta
inseamnd ca toate reglementdrile privind activitatea de bursa trebuie concepute intr-o viziune cat
mai corespunzatoare, astfel incit sa lase posibilitatea continudrii miscarii chiar si atunci cand
intervin modificari importante in caracteristicile pietei.

4._Corectitudinea este strans legati de transparentd. In principiu, o deplind informare este
suficientd pentru ca mecanismele de reglare specifice pietei si poatd actiona. In practicd, e necesara
crearea unui cadru riguros pentru reglementarea tranzactiilor, pentru contracararea tendintelor de
manipulare a pietei. Aceasta inseamna, de fapt, organizarea pietei, crearea unui cadru propice
manifestarii liberei concurente. Corectitudinea il vizeaza, in primul rand, pe emitent, care trebuie sa
furnizeze informatii exacte si oportune, dar si pe intermediari, care trebuie sa apere cu onestitate
interesele colegilor lor. Pentru a asigura corectitudinea, operatiunile trebuie sa se realizeze numai in
incinta bursei. Pastrarea cu sfintenie a secretului profesional este o altd cerintd majora pentru
asigurarea corectitudinii. O informatie privilegiatd este o informatie nepublicd, capabild de a
influenta cursul la bursa. Astfel de informatii nu pot fi detinute decat de cei care in calitate de
membri ai organelor de administrare sau supraveghere directa trebuie sd urmareasca executarea
unor operatiuni financiare. Neutralitatea intermediarilor este, de asemenea, o premisd a
corectitudinii Tn activitatea bursiera. Neutralitatea trebuie sa asigure egalitatea de tratament pentru
toti clientii prin executarea ordinelor acestora in cele mai bune conditii.

Eficienta, respectiv existenta unor mecanisme de realizare operativa la costuri cat mai reduse a
tranzactiilor, este o altd cerintd pe care trebuie sd o indeplineasca bursa. Costul tranzactiilor
afecteaza gradul de valorificare a activelor. Cu cat costul este mai redus cu atat atractivitatea este
mai mare si cu atat detinatorii de fonduri sunt mai interesati in a face investitii in active financiare.
Bursele judecd eficienta pe care o realizeaza prin marimea comisioanelor pe care le incaseaza si
care se raporteaza la cheltuielile proprii.

Privite prin prisma acestor principii — care se respectd, n mod real, in toate bursele din lume —
tranzactiile de bursd devin un simbol al economiei de piatd, un obiect de interes major atat pentru
cercurile de afaceri sau oamenii politici, cat si pentru intreaga opinie publica.

Rolul bursei este acela de a asigura:

1. corecta ,,echilibrare” a cererii si ofertei avand la baza un numar cit mai mare de participanti,
din ambele categorii (vanzatori si cumparatori);

2. metodologia de tranzactionare extrem de rapida, asistatd de tehnica de calcul si personal
specializat, prin tipizarea formularelor de contracte bursiere si standardizarea calitatii produselor
negociate, prin admiterea la tranzactionare numai a agentilor specializati etc.;

3. constituirea unor depozite bancare de garantii atdt pentru cumpardtori, cat si pentru
vanzatori, prin controlul permanent, prin intermediul unor comisii avizate, a bonitdtii si bunei
credinte a agentilor bursieri, printr-o metodologie specifica de certificare a calitatii produselor
negociate etc.;

4. limitarea procentuala, maxim admisa, de variatie zilnica a preturilor;

5. crearea diferitelor tipuri de contracte bursiere (spot, forward, futures, option etc.).

§2.4. Clasificarea burselor
Dezvoltarea vietii economice a determinat generalizarea relatiilor comerciale 1 financiare care,

in timp, a creat, sub aceeasi denumire de bursd, o anumita diversitate institutionald. Drept urmare, n
literatura de specialitate, se regasesc diferite clasificari ale burselor:
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1. Dupa sfera si importanta tranzactiilor, bursele au importantd localid, nationald sau
internationala.

2. Din punct de vedere al formei de constituire, se disting bursele private, infiintate si
organizate sub forma de societdti pe actiuni, asociatii comerciale sau camere de comert si bursele
de stat, infiintate sub egidd guvernamentald. In cele mai multe cazuri, bursele sunt constituite ca
societati pe actiuni. Membrii bursei sunt, de regula, principalele banci si institutii financiare, marile
companii comerciale care, sub diferite forme efectueaza tranzactii sau sunt interesate de
operatiunile de bursa.

3. In functie de sfera de cuprindere, bursele pot fi: generale, unde se tranzactioneazi o gama
largd si variatd de marfuri si specializate. Din categoria burselor specializate fac parte bursele de
marfuri, bursele pentru operatiuni auxiliare comertului international si bursele de valori.

In cadrul burselor de marfuri, se tranzactioneazd anumite marfuri fungibile, cum ar fi: zaharul,
cerealele, metalele etc. In multe cazuri gradul de specializare este foarte inalt, obiectul tranzactiilor
constituindu-1 o singurd marfa sau gama foarte restransa de produse (exemplu: Bursa de metale de
la Londra).

O datd cu aparitia contractelor futures negociate In cadrul burselor de marfuri si avand la baza
diverse active, practica internationald grupeaza aceste institutii sub denumirea de burse ,,futures”.

Activitatea burselor, indiferent dacd sunt publice sau private, este supusd reglementdrii
autoritatii pietei, care este o institutie publica specializatd chematd sd supravegheze activitatea
desfasurata.

Principalele obiective ale acestui organism sunt :

» stabilirea si urmarirea modului 1n care sunt aplicate normele privind informarea publicului
investitor in vederea asigurarii transparentei;

» asigurarea protectiei investitorilor impotriva operatiunilor frauduloase ce pot fi desfasurate
de intermediari si/sau Tmpotriva folosirii ilegale a informatiilor detinute de intermediari;

» reglementarea activitatii bursiere, in conditiile in care bursa, ca organism cu putere de
autoreglementare, isi poate stabili propriile obiective si modul de atingere a acestora.

Organizarea si functionarea burselor, drepturile si obligatiile membrilor, modul de desfasurare
a activitatii bursiere, modul de solutionare a litigiilor sunt stabilite prin statutul bursei. Pornind de la
cadrul legislativ general creat de autoritatea pietei si de la statutul bursei, se stabilesc regulamentele
si regulile de functionare ale pietei bursiere.

Prin regulamentele bursiere se stabilesc urmatoarele elemente:

» modul de realizare a tranzactiilor, de executare a ordinelor bursiere, prioritatea de executie,
modul de confirmare a executiei acestora, comisioanele de executie, limitele in care pot varia
comisioanele de bursa;

» modul de desfasurare a activitatii bursiere (administrare, contabilitate, fluxuri de numerar);

» limitele de variatie a preturilor in cadrul sedintelor de cotatie, pasul de cotare;

> activitatea si codul de conduita ale agentilor de bursa;

» programul de lucru, modul de cotare si orele in care este deschis ringul bursei.

4. Din punct de vedere al accesului la calitatea de membru al unei burse se disting:

» burse inchise, care presupun un numar fix de membri, locul detinut de fiecare dintre acestia
putand fi vandut, inchiriat sau cedat prin mostenire. Pretul cu care locul unui membru este vandut
sau chiria platita depinde de evolutia activitdtii bursiere in zona respectiva: de exemplu, in
octombrie 2001, un loc la NYSE s-a vandut cu 2,2 milioane USD. A detine unul din cele 1366 de
locuri ale NYSE 1i da posesorului dreptul de a tranzactiona actiuni, obligatiuni si de a vota la
intrunirile bursei. Cel mai mare pret platit pentru un loc in cadrul bursei a fost de 2,65 milioane
USD in 23 august 1999:°

= membrii plini care au cumparat sau mostenit ,,locul”;

® Frederic S. Mishin, Stanley G. Eakins, Financial Markets Institutions, Addison Wesley, front edition, 2003, pag. 243
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* membrii cu chirie sunt cei care au inchiriat locul si care, in functie de regulamentele
bursiere, pot avea aceleasi drepturi ca si membrii plini sau drepturile lor sunt limitate prin
regulamentele bursiere;

* membrii partiali care pot participa la incheierea de tranzactii, ca oricare dintre celelalte doua
categorii, dar nu pot indeplini anumite functii.

Pentru a-gi pastra ,,locul” in asociatia bursei, fiecare membru trebuie sa plateasca o cotizatie
diferentiata, in functie de categoria in care se afla.

» burse deschise — acestea sunt institutii care nu presupun un numar limitat de membri,
acestia platind o taxa de admitere si o cotizatie anuala. La acest tip de burse, diferentierea se face
intre membri fondatori $i membri cooptati, astfel:

* membrii fondatori sunt cei care au realizat inceperea activitatii bursiere §i ar putea dispune
de mai multe voturi in asociatia bursei;

* membrii cooptati, respectiv, cei care au fost atrasi ulterior in asociatie, si care pot fi membrii
afiliati, care nu au drept de vot in Adunarea generala, si platesc o taxd de admitere si o cotizatie
anuald mai micd, sau membrii asociati care nu pot negocia direct in ringul bursei, ci numai prin
intermediul unui membru plin sau a unuia afiliat.

Indiferent de particularitatile pe care le presupune legislatia nationald in domeniu, membrii unei
burse de valori trebuie sa respecte cateva reguli generale:

» persoana fizica si/sau juridica interesatd de calitatea de membru al unei burse trebuie sa
primeascd o autorizatie in acest sens din partea institutiei care reprezinta autoritatea pietei;

» cei care doresc sd devind membrii ai bursei trebuie sa dispund de un capital minim mentionat
in reglementdri si sd faca dovada unei garantii materiale si morale cerute de calitatea de membru al
bursei;

» sa contribuie la fondurile bursei in cuantumul stabilit si sa-si achite cotizatia anuala;

» sa respecte obligatiile care 1i revin, stabilite prin legi si regulamente, mai ales in ceea ce
priveste incheierea si efectuarea tranzactiilor in ringul bursei.

Conducerea bursei este asigurata de un Consiliu de administratie, In competenta caruia intra si
admiterea de noi membri aldturi de membrii fondatori. Conducerea activitdtii zilnice revine
Administratiei bursei, care are in frunte un director si o serie de comitete consultative. Dintre
acestea cele mai importante sunt Comitetul tehnic, care se ocupa cu functionarea operatiunilor de
bursa si Comitetul pentru stabilirea preturilor (cotatiile) bursei. Din Consiliul de Administratie pot
face parte nu numai membrii bursei, ci si specialisti in domeniu, care nu au calitatea de membru.

Nucleul bursei il formeaza ,,Casa de clearing”. Prin aceasta, se garanteaza neconditionat ca
orice tranzactie efectuatd de membrii bursei va fi onoratd intocmai si la timp. Toate tranzactiile
facute de membrii bursei in timpul zilei sunt confirmate la sfarsitul sedintelor si sunt trimise
membrilor Casei de clearing care le mai verificd inca o data. La sfarsitul zilei, Casa de clearing
devine partener si garant pentru toate operatiunile efectuate la bursa, adica toti cei care au vandut pe
ring au drept cumparator Casa de clearing, si toti cei care au cumparat pe ring au drept vanzator
aceeasi Casd de clearing.

Capacitatea neconditionata a Casei de clearing de a garanta executarea prompta a tranzactiilor
bursiere, chiar dacd unul sau mai multi din partenerii de afaceri dau faliment, se bazeaza pe
lichiditatea membrilor sai si, in plus, pe o serie de prevederi exprese ale mecanismului de efectuare
a tranzactiilor. De reguld, membrii Casei de clearing sunt banci de renume, societdti de asigurare,
firme comerciale de prestigiu cu o bonitate financiara certi. In caz de faliment al unui membru al
bursei, membrii Casei de clearing se constituie in consortiu, unindu-si fortele pentru a acoperi si
minimiza pierderile.

Fiecare membru al bursei este obligat sd depuna o rezerva de bani in contul Casei de clearing
pentru soldul operatiunilor incheiate (diferenta dintre valoarea contractelor de cumparare si a celor
de vanzare incheiate). Aceste rezerve pot fi folosite in caz de faliment. De asemenea, veniturile
realizate de Casa de clearing din taxele percepute pentru serviciile prestate si fondurile de garantie,
depuse la formarea bursei, pot fi folosite pentru depasirea situatiilor dificile.
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In cazul in care unul dintre membrii Casei de clearing nu poate sa onoreze obligatiile rezultate
din tranzactiile Incheiate, se iau succesiv mai multe masuri, astfel: mai intai se lichideaza toate
contractele detinute de membrul respectiv; dacd banii rezultati nu sunt suficienti, se recurge la
rezerva membrului falimentar; daca nici aceasta nu este suficientd, se apeleaza la contributia
membrului la fondul de garantie; dacd nici 1n acest mod deficitul nu a fost acoperit, se foloseste
restul fondului de garantie'’.

Pentru orice tranzactie efectuatd in cadrul bursei se percepe un comision, marimea acestuia
fiind stabilita prin regulamentul de functionare al bursei. De exemplu, la bursa de zahar din Londra,
comisionul este fix de 10 lire sterline pe contract, un contract fiind incheiat pentru 50 de tone de
zahar.

Firmele de brokeri, membre ale bursei, fiind obligate sa depuna fonduri de rezerva in contul
operatiunilor efectuate, pretind la randul lor, din partea clientilor, aldturi de comisioane, depuneri
initiale de rezerva. Pentru facilitarea decontarilor dintre brokeri si clienti, se incheie angajamente
scrise prin care se stabileste cand si cum se va plati comisionul, rezerva si modalitatea de decontare
finala.

Fiecare bursa functioneaza conform statutului de constituire, la care au aderat neconditionat toti
membrii bursei. Statutul bursei defineste cu exactitate obiectul de comercializare, unitatea de
mdsurd in tranzactii, modalitatea §i termenele de cotare, lichidarea operatiunilor, obligatiile
financiare pentru participanti, modul de arbitrare in caz de litigiu, conditiile standard ale
contractului de vanzare-cumparare si toate celelalte reguli economice sau administrative.

Obiectul de activitate al bursei este constituit din titluri financiare, in cazul burselor de valori,
dintr-o singura marfd (exemplu, bursa de zahar din Paris) sau din mai multe produse (Chicago
Board of Trade), in cazul burselor de marfuri.

La bursele de marfuri, obligatoriu, la desemnarea marfurilor se indicd, In termeni exacti
categoriile admise a se comercializa. Tranzactiile se efectueaza in unitati fizice stabilite, numite
contracte sau loturi, care diferd de la o bursa la alta. Un lot de cacao boabe, la bursa din Londra, este
de 10 tone, in timp ce un lot la bursa de zahar din Paris este de 50 de tone.

Statutul bursei defineste moneda in care se stabileste pretul si se incheie tranzactiile, de regula
moneda tarii pe teritoriul cireia se giseste bursa. In SUA, la bursele de cereale preturile sunt date in
centi per bushel, iar la cele de cafea, cacao si zahdr in centi per livra. Greutatea unui bushel este
diferitad in functie de natura cerealelor: la grau: 1 bushel = 27,22 kg; la porumb: 1 bushel = 25,40 kg;
la ovaz: 1 bushel = 14,52 kg. La bursele din Europa, cotatiile sunt date in unitati monetare (lire
sterline, euro) per tona metrica.

Calitatea produselor comercializate constituie un element bine stabilit in statutul de functionare
al bursei si in contractele de vanzare-cumparare. Se definesc clar caracteristicile calitative si
metodele de verificare ale acestora, prin referire la standarde. In scopul simplificarii activitatii
tranzactionale, la toate bursele sunt elaborate contracte tip de vanzare-cumpdrare, continand clauze
standard privind activul si conditiile de livrare. Prin aceste contracte tip, toate elementele activitatii
bursiere sunt uniformizate si bine precizate. Singurele elemente pe care trebuie sd le indice
brokerului un participant la activitatea bursei sunt: cantitatea pe care doreste sa o cumpere sau sa o
vanda, termenul, limita de pret.

§2.5. Functiile bursei de valori

Bursa raspunde la trei tipuri de trebuinte — separate i, totusi, distincte:

» trebuinte de ordin macroeconomic (pentru economia nationald);

» trebuinte de ordin microeconomic (pentru firme);

» trebuinte de ordin individual (pentru posesorii de titluri sau pentru cei care detin economii
disponibile pentru a fi investite).

L. Paves, Comment se defendre en burse, Ed. Dunod, Paris, 1986, pag.56
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Satisfacerea acestor trebuinte da continutul rolului pe care bursele de valori il indeplinesc, care
isi gdseste expresia in urmatoarele functii, macroeconomice, microeconomice si functii in plan
individual.

2.5.1. Functii macroeconomice

1. Bursa are rol de releu intre surplusul de fonduri neutilizate si necesitatile economice
transformand economiile in capital.

In momentul in care un investitor cumpira actiuni sau obligatiuni nou emise, banii pe care i-a
economisit ajung in posesia firmei si vor fi folositi pentru achizitionarea de capital productiv.

2. Bursa permite realizarea unor proiecte investitionale de anvergura care nu ar putea fi
infaptuite cu fondurile unui grup restrans de intreprinzdtori. Astfel, firmele care doresc sa
mobilizeze capitaluri insemnate, vor plasa o parte din actiunile lor publicului prin distributie
primard sau distributie secundara, aceasta inseamna operatiunea de difuzare a capitalului in masa
investitorilor. Ca atare, firmele respective se transforma din firme cu caracter privat, in societdti cu
caracter public, 1n sensul cd actiunile lor se negociaza pe piata bursiera. Este demn de retinut faptul
ca emitentii de actiuni sau obligatiuni nu ezitd sd foloseasca simultan ambele modalitati de
finantare: apeleaza atat la imprumuturi bancare, cat si la bursa de valori. In SUA, spre exemplu,
folosirea sistemului bancar, in combinatie cu bursa, a permis atragerea unor resurse financiare
uriage, care au asigurat dezvoltarea extraordinard si foarte rapidd a informatiei si biotehnologiilor.
In Europa, constructia ,,Eurotunelului” s-a realizat din resurse obtinute prin vanzarea de actiuni, iar
mai apoi cu ajutorul unor credite bancare. Aceasta solutie ar putea fi utilizata si de tara noastra in
realizarea unor proiecte de mare importanta.

3. Bursa este piata pe care se realizeaza evaluarea activelor financiare si se stabileste pretul
titlurilor. Titlurile financiare cunosc dedublare: intre valoarea nominala (la care au fost emise si care
au ca baza costul activelor reale) si valoarea de piata (data de cursul bursei), care oscileaza zilnic, in
functie de raportul cerere/oferti. In cazul societitilor cu caracter public, bursa ofera atit o evaluare
a actiunilor, cat si o evaluare a firmei. Valoarea unei firme (valoarea capitalizatd) este produsul
dintre numarul actiunilor si cursul bursier curent al acestora.

4. Bursa este un factor de stimulare a interesului pentru afaceri in randul detindtorilor de
fonduri. Faptul ca pretul titlurilor se modifica zilnic, ca efect al cererii si ofertei de titluri financiare,
permite investitorilor ca, pe langd rezultatele pe care le aduce in mod direct investitia, sd poata
urmadri un alt obiectiv, obtinerea de profit din diferenta de curs dintre momentul cumpararii si al
vanzarii titlurilor. De aici, intregul miraj al castigului imens prin jocul de bursa, care dincolo de
potentialul de risc, are rol major nu numai in cresterea atractivitdtii bursei si In functionarea
ordonatd a pietei secundare, ci i in formarea unor preturi corecte si echilibrate pentru titluri.

5. Piata bursiera are un rol insemnat in reorientarea si restructurarea activitatilor economice.
Prin functionarea acestei piete, distribuirea fondurilor pe ramuri ale economiei si firme se realizeaza
in raport cu gradul de atractivitate a titlurilor, fiind o reflectare a performantelor firmelor respective,
a gradului de rentabilitate. Deci bursa distribuie fondurile, in principiu, spre domeniile cele mai
profitabile si/sau cu cele mai mari perspective de dezvoltare. In acest fel, firmele performante vor fi
alimentate cu fonduri, In timp ce domeniile in declin vor pierde o parte din masa investitorilor.

6. Bursa este un barometru extrem de sensibil al stdrii economiei, volumul tranzactiilor si
evolutia cursurilor reactionand brusc, uneori cu anticipatie la modificarea conjuncturii economice.
Miscarea bursei, reflectatd de indicele bursei, poate sa arate o directie ascendenta sau, dimpotriva, o
directie descendentd, fiecare din situatiile respective avand un ecou rapid in ansamblul vietii de
afaceri.

2.5.2. Functii microeconomice

Principalele functii microeconomice sunt urmatoarele:

1. Bursa faciliteaza cresterea sau scaderea notorietatii firmelor cotate §i prin aceasta,
influenteazd motivatia principala a Intreprinzatorilor care se prezinta pe piatd pentru a vinde sau
cumpara.
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2. Bursa permite cresterea fondurilor proprii, societdtile noi care apar pe piatd nu pot sa
realizeze decat indirect o crestere de capital (vanzarea actiunilor detinute de vechii actionari nu le
sporeste capitalul) prin emiterea de noi actiuni, care se vor vinde direct prin bursa.

3. Bursa incitd la o buna administrare a intreprinzatorilor in scopul unei sporiri a valorii
activelor, care sa determine o crestere a profiturilor actionarilor, acest argument este invocat mai
frecvent de catre initiatorii burselor din tarile aflate in tranzitie spre economia de piata.

4. Activitatea bursiera duce la dezvoltarea concurentei dintre firme, la stimularea tranzactiilor
intercorporatii prin dedublarea activelor reale sub forma de titluri financiare, firmele capatd, pe
langa existenta lor reald, si o existentd financiara. Cumpararea si vanzarea de actiuni Inseamna
comercializarea in totalitate sau In parte a firmelor respective. O companie poate fi achizitionata
prin cumpararea titlurilor ei, concentrarea unui volum de actiuni suficient de important fiind
mijlocul de a controla o firma cu caracter public. Lupta pentru putere financiard se da pe piata
bursiera si ea se duce intre marile grupari financiare, singurele Tn masurd sa mobilizeze un capital
suficient de important pentru a viza acapararea unei firme intregi. Principala forma de realizare a
acestor tranzactii este oferta publicd de cumparare, respectiv operatiunea prin care un tert anunta
actionarii unei societdti cu caracter public cad se angajeaza sd cumpere total sau partial actiunile lor
in anumite conditii.

2.5.3. Functii in plan individual

In plan individual, bursa faciliteaza obtinerea lichiditatii patrimoniului actionarilor si asigura,
totodata, o evaluare cat mai exactd a averii personale. Actionarii pot, In orice moment, sd-si vanda
integral sau partial titlurile pe care le detin In schimbul unui pret de piatd acceptabil, fixat la bursa.
Numai piata bursierd asigurd o asemenea suplete. Aceasta mobilitate permite actionarilor minoritari
sa-si lichideze titlurile fara a periclita continuitatea activitatii firmei respective.

Asadar, cresterea si dezvoltarea economica a unei tari sunt strans legate de posibilitdtile de
finantare de care dispune societatea respectiva. Aceste mijloace financiare pot fi asigurate atat prin
sistemul bancar, cat mai ales prin bursa. Se apreciaza ca bursa modernd, ca urmare a faptului ca a
reusit sd reducd substantial costul operatiunilor, precum si a faptului ca efectueazd ordinele de
tranzactii si furnizeaza informatii n timp real, va ajunge, In scurt timp, sa depdseasca sistemul
bancar din punct de vedere al capacitatii de a asigura aport de capital.

Bursa este indispensabil legatd de economia de piata, dar existenta economiei de piatd nu este
decat o conditie necesara pentru dezvoltarea pietei bursiere. Alaturi de acestea, mai sunt necesare: o
economie nationala puternica, un sistem modern de comunicatii, moneda convertibila si suficient de
credibild pentru a atrage capitalurile strdine.

Daca, pe termen lung, bursa evolueaza in corelatie cu ritmul dezvoltdrii economice din tara
respectivd, fluctuatiile pe termen scurt pot parea total neconditionate de conjunctura economica,
uneori, aflandu-se chiar in opozitie flagrantd cu ciclul economic. Este adevarat ca, pe termen lung,
existd o stransa legaturd intre cresterea PNB si cresterile de bursa, dupa cum exista o legatura intre
cursul actiunilor si dezvoltarea firmelor emitente.

Dincolo de toate acestea, psihologia operatorilor de bursd joacd, de foarte multe ori, un rol
esential 1n luarea deciziei de vinzare sau cumparare.

§2.6. Organizarea burselor

Piata de capital organizata cuprinde trei categorii de agenti economici ai participdrii la
activitatea Bursei de valori OTC.

» prima categorie, cea a agentilor economici care emit ordine de bursa, respectiv cumparare si
vanzare de titluri. Cererea si oferta se pot exprima prin ordine de bursa (OC si OV) sau prin oferte
publice (de cumparare — OPC, de vanzare OPA si de schimb sau conversie OPS).

In aceasti categorie, se inscriu si asa-numitii investitori institutionali (societiti de investitii,
asigurdri, fonduri mutuale etc.). Acestia actioneazd in numele propriu sau al clientilor lor.
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Concentrand sume mari de bani, ei emit ordine de Bursa 1n cantititi mari §i cu economii apreciabile
la costurile de tranzactionare.

» a doua categorie — cea a intermediarilor bursieri, respectiv a tuturor societatilor de valori
mobiliare, inclusiv a Bursei de valori s1i OTC. Acesti intermediari bursieri:

(1) colecteaza ordinele de bursa (OC, OPC, OV, OPA, OPS).

(2) depoziteaza titlurile ce vor fi vandute si sumele de bani care vor fi plasate;

(3) centralizeaza ordinele de bursa si stabilesc cursul bursier;

(4) executa ordinele de bursa si avizeaza clientii;

(5) tin evidenta titlurilor;

(6) ofera informatii bursiere si servicii de consultanta etc.

Pentru realizarea acestor activitdti sunt constituite i specializate Societdti de Valori Mobiliare
(SVM) cu Agentii de Valori Mobiliare (AVM), Societdti de Plasare, Decontare si Depozit
(Bankcoop si SCDD), Bursa de Valori Bucuresti (BVB) si societatea de tranzactionare automata pe
OTC (RASDAQ = Romanian Association of Securities Dealers Automated Quatation — licenta fiind
preluata din SUA pentru sistemul automat de tranzactionare), Registrul Bursei de Valori (RBV) si
Registrul Roman al Actionarilor (RRA), societdti de consultanta bursiera, editoriale etc.

Multitudinea acestor intermediari, avand acelasi obiectiv general, respectiv realizarea
echilibrului dintre cererea si oferta de titluri, pune problema coerentei activitatilor i a garantiei
angajamentelor lor. Coeziunea se asigurd prin organizare lor in retea, sustinute de un sistem
aceasta se asigura partial prin capitalul social cu care fiecare societate de intermediere garanteaza
angajamentele lor. O protectie suplimentard are loc prin intermediul fondurilor de garantare,
constituite la nivelul celor douad sisteme bursiere (BVB si OTC) din contributia membrilor acestora
(SVM-uri in principiu). Fondurile de garantare pot fi folosite i pentru intrajutorarea unor SVM-uri
aflate in dificultate financiara temporara.

A treia categorie este cea a organismelor de supraveghere si control al societitii bursiere. Intre
acestea, se detaseazd CNVM cu atributii majorare in autorizarea emisiunii si punerii in circulatie a
titlurilor, in autorizarea SVM si AVM si supravegherea Bursei si OTC, Asociatia Nationald a SVM
(ANSVM) prin comitetul sdu director, iar deciziile privind strategia activitatii bursiere in tara
noastrd sunt luate de Banca Nationala a Romaniei prin atributiile sale de coordonare a circulatiei
monetare. In aceeasi pozitie, se mai afla Ministerul Finantelor, Agentia Nationala de Privatizare si
alte organisme romanesti de privatizare.

Experienta internationald arata ca bursele s-au aliniat destul de mult unele, in raport cu altele,
trasiturile comune ce caracterizeaza sistemele de organizare bursierd devenind dominante. in
acelasi timp, chiar si in prezent se pastreaza diferente, uneori considerabile de la o tara la alta, chiar
daca procesul de modernizare a pietei de valori a accentuat procesul de apropiere organizatorica si
functionald a acestora.

Se disting trei variante notabile de organizare a activitatii bursiere:

Varianta americana — unde structurile bursiere si activitatile de supraveghere si intermediere
bursierd sunt complet separate de activitatile bancare propriu-zise.

Varianta europeand — folosita in unele state ale continentului nostru, in conformitate cu care
bancile sunt fie singurii intermediari agreati, fie cei mai importanti, avand prerogative ample pentru
angajarea de tranzactii financiare la bursele de valori. Asemenea sisteme se utilizeaza in Elvetia,
Spania etc.

Varianta mixtd — caracteristica, de asemenea, unor state europene, ca: Germania, Olanda,
Franta, se caracterizeaza prin faptul ca activitdtile de bursa si cele bancare se impletesc (urmare a
unui lant de verigi comune ce coexista in sistemele financiare ale acestor tari) in conditiile n care
pot fi identificate operatiuni specific bursiere, care nu au nici un fel de legaturd cu activitatea
bancilor.

In privinta reglementirii si supravegherii activitatii bursiere, exista trei niveluri de competenta:

1. nivelul national — in toate statele in care este organizata de sine statator piata bursierd, exista
o lege speciald care reglementeaza — de maniera nationald — toate operatiunile cu valori mobiliare;
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2. nivel central — concretizat prin existenta unui organism (special infiintat) care are menirea de
a asigura elaborarea reglementarilor tehnice privind operatiunile de bursd si de a asigura
supravegherea efectiva a activitatii pe piata valorilor mobiliare.

In Romania, prin Legea 52/1994, a fost infiintati Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare ca
autoritate administrativa autonoma, avand misiunea de a asigura administrarea legii si punerea ei in
aplicare, precum si supravegherea si controlul dispozitiilor sale in respectarea lor. CNVM este
investitd cu puteri de reglementare, decizie, autorizare, dispensa, interdictie, interventie, ancheta si
sanctionare disciplinard sau administrativi. In mod permanent si nemijlocit, supravegherea si
controlul bursei se executd de catre Comisarul general al bursei. Acesta este numit de CNVM
pentru o perioada de 5 ani;

3. la nivel local sau functional, 1si desfasoara activitatea organizatii care asigura, de fapt,
autoreglementarea pietei si care sunt bursele de valori propriu-zise. Bursa de Valori Bucuresti a
elaborat un set de regulamente proprii, prin care activitatea dobandeste toate caracteristicile unei
piete organizate. Bursele pot fi organizate ca unitati publice sau societdti private.

Bursele de stat functioneaza in unele tari europene inca de la inceputul secolului trecut. Bursa
de la Bucuresti si-a deschis portile la 1 decembrie 1882. Din 1916, supravegherea si controlul au
fost asigurate de Ministerul de Industrie si Comert, iar din 1932 Indicele Bursei de la Bucuresti
devine reper important pentru afacerile europene.

Bursele private se infiinteazd prin asocierea unor persoane fizice si/sau juridice si trebuie sa
dobandeasca dreptul de functionare legald in conformitate cu reglementarile specifice din fiecare
tard. Ca persoana juridica, institutia bursiera trebuie sa-si elaboreze un statut si un regulament, care
sa respecte prevederile legii specifice pentru piata valorilor mobiliare si reglementarile pietei
tutelare. Cele mai mari burse din lume NYSE (New York Stock Exchange) TSE sunt organizate ca
s1 corporatii fard scop lucrativ. Documentele prin care institutiile bursiere moderne se autoregleaza
(Statutul si Regulamentul) au, In general, urmatorul continut:

» Statutul bursei contine prevederi cu caracter general (numele institutiei, sediul si obiectul
activitatii), cu privire la modul de constituire, la particularitatile conducerii generale sau executive a
societatii, la principiile generale privind desfasurarea activitatii(primirea ordinelor, procedura
tranzactiilor si de executare a contractelor), la modul de urmarire a veniturilor si cheltuielilor si de
control asupra gestiunii, cat si la alte probleme specifice (furnizarea de informatii, solutionare
licitatiilor, Incetarea activitatii).

» Regulamentul bursei — are prevederi specifice cu privire la:

= cotarea titlurilor;
* mecanismul tranzactiilor;
= activitatea agentilor de bursa.

Bursele se organizeaza ca societdti inchise sau deschise. La bursele inchise, numarul de membri
ai bursei este determinant la infiintare, calitatea de membru nou putandu-se dobandi doar prin
schimb (cu un membru vechi) prin mostenire, cumparare sau inchiriere. Bursele deschise nu
limiteaza numarul total de locuri, dar departajeazd membrii bursei in fondatori care-si rezerva, de
reguli, anumite privilegii si asociati (acceptati ulterior infiintarii). In Romania, membrii Asociatiei
Bursei sunt societatile de valori mobiliare ce solicita si primesc din partea CNVM — Autorizatia de
Negociere cu Bursa de Valori Bucuresti. Calitatea de membru al Asociatiei Bursei este dobandita la
data inscrierii in Registrul de Asociati al Asociatiei Bursei, iar drepturile si obligatiile acestora sunt
egale, indiferent de data la care a dobandit aceasta calitate.

Membrii bursei au ca principal avantaj dreptul (uneori, exclusiv) de a efectua direct tranzactii
pe piata bursierd. Membrii bursei mai au dreptul de a participa la elaborarea si modificarea
Statutului si a Regulamentului Bursei si de a alege sau de a fi alesi in organele administrative si de
conducere. Pentru a dobandi calitatea de membru al bursei, trebuie indeplinite anumite conditii
generale:

» un volum minim de capital si garantiile cerute de lege;

» sa contribuie la fondurile bursei; daca acestea se organizeaza ca societate anonima,
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» sa cumpere un numar minim de actiuni, sa respecte toate reglementarile privind negocierea,
incheierea si executarea tranzactiilor bursiere;

» sa obtina autorizatia de membru de la autoritatea tutelara a bursei.

Exista mai multe calitdti ale membrilor bursei:

» membri cu chirie — care si-au Inchiriat un loc de membru;

» membri partiali — respectiv firmele care pot incheia tranzactii in sala de negocieri, dar nu pot
lucra ca specialisti in bursa;

» membri aliati — sunt actionarii principali, care pot incheia tranzactii in sala de negocieri;

» membri acceptati — cei care au contributie de capital, dar nu pot avea nici un rol in
conducerea acesteia;

» membri corespondenti — sunt cei care participd frecvent la tranzactii (in sala de negocieri),
ocupandu-se cu gestiunea conturilor clientilor.

Conducerea si organizarea

Se realizeaza in variante dintre cele mai diverse. Trasaturile sistemului de organizare si
conducere bursiera sunt urmatoarele:

a)_Conducerea generald este asigurata printr-un organ suprem de conducere. Acesta poarta
numele de Asociatia Bursei (pentru asociatiile cu scop lucrativ) sau Adunarea Generald (pentru
asociatiile economice). Atributiile organelor de conducere trebuie exercitate in stransa legaturd cu
autoritatea tutelard, care detine, practic, un drept de veto chiar impotriva unor decizii ale Adunarii
Generale (sau asociatiei) unei burse (dacd acestea contravin unor reglementdri sau interese
nationale). Bursa de la Bucuresti are drept organ suprem de conducere Adunarea Generald a
Asociatiei Bursei.

b) Conducerea permanenti a burselor este asiguratd de un organism a carui componenta
trebuie sa aiba un caracter reprezentativ pentru bursd si agentii economici ce sunt desemnati de
conducerea generala. In mod obisnuit, din acest organism fac parte: unii membri ai firmelor cotate
s1 reprezentanti ai statului i autoritatii tutelare.

Conducerea permanenta a B.V.B. este asiguratd de Comitetul Bursei ai caror membri trebuie sa
fie cetdteni romani, cu domiciliul in Romania, in varstd de minim 30 de ani Tmpliniti. Membrii
Comitetului trebuie sa fie validati de CNVM, dupa care isi aleg un presedinte, doi vicepresedinti si
un secretar general. Potrivit Statutului, ,,Comitetul Bursei asigurd conducerea unitara, ordonata si
eficienta a bursei”.

¢) Conducerea executiva

Administrarea BVB este asiguratd de un Director general numit pentru un mandat de 5 ani de
catre Comitetul bursei de valori. Directorul general are statut de functionar public fiind
reprezentantul legal al bursei de valori ca persoana juridica atat in fata autoritatii publice, cat si In
relatiile cu persoanele fizice sau juridice romane sau strdine. Directorul general angajeaza
patrimoniul Bursei de Valori ca persoana juridica. Acesta are competentele de administrare a Bursei
de Valori, inclusiv cele de angajare a personalului, de organizare si asigurare a functionarii bursei.

Aparatul operativ al Bursei de valori Bucuresti este structurat in 6 directii $i un compartiment,
dupa cum urmeaza:

1) Directia Membri si Emitenti coordoneazd activitatea legatd de functionarea societatilor-
membre ale Asociatiei Bursei, precum si a societdtilor emitente nscrise in cota Bursei.

2) Directia Operatiuni Bursiere coordoneazd tranzactiile de bursa si asigura supravegherea
pietei, depozitarea si Inregistrarea valorilor mobiliare, precum §i compensarea si controlul
decontarilor, avand 1n subordine Serviciul de Tranzactionare si Supraveghere a Pietei, Serviciul
Registrul Bursei si Serviciul de Compensare si Control al Decontarii.

3) Directia Relatii cu Publicul si Cercetare-Dezvoltare coordoneaza activitatile referitoare la
informarea si educarea publicului, pregatirea si instruirea personalului Bursei si elaboreaza strategia
de dezvoltare a pietei bursiere, stabileste formula de calcul si componenta indicelui bursier.

4) Directia Informaticd coordoneaza functionarea retelei de calculatoare din cadrul Bursei si
asigurd suportul fizic de comunicatii al sistemului informativ al Bursei cu societitile membre,
precum si cu alte sisteme.
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5) Directia juridica urmareste respectarea cadrului legal cu desfasurarea activitatii de catre
membrii Asociatiei Bursei, asigura asistenta si informarea juridica in raporturile Bursei cu terti i in
raporturile de munca ale personalului bursei.

6) Directia economica are sarcina de a realiza evidenta financiar-contabild, aprovizionarea
tehnico-materiala si prestatiile administrative specifice.

7) Compartimentul Control Intern — efectueaza activitatile de control al activitatii economico-
financiare a BVB, raspunde in fata Adunarii Generale, cireia trebuie sa-i prezinte periodic rapoarte.

d) Organele consultative au ca principala menire furnizarea de informatii (de tip consultatii,
consilieri) organelor executive de decizie. Se pot organiza sub forma unui grup de consilieri sau sub
forma unor comitete specializate pe diferite domenii. Aceste comitete pot avea caracter permanent
sau pot fi organizate ad-hoc, in functie de nevoi, pentru a raspunde unor cerinte noi in activitatea
bursei.

Bursa de valori realizeaza operatiuni specifice: tranzactiile cu titluri, indici bursieri, produse
sintetice, efecte de comert sau valute pe baza ordinelor (de vanzare sau cumpdrare) pe care le
primesc de la Societdtile de Bursa. Acestea sunt societati financiare, avand ca obiect de activitate
efectuarea de tranzactii pe piata secundard. Aceste societati pot realiza tranzactii in numele, pe
contul si riscul clientului, deci, ca reprezentant al acestuia (ca broker) sau in nume propriu,
actionand ca si contraparte (ca dealer) pentru cei care vor sa vanda sau sd cumpere. Solicitantul
poate fi un posesor de titluri care vrea sa le vanda sau un posesor de bani, pe care vrea sa-i
investeasca.

Agentii de bursa sunt specialistii prin activitatea carora se asigurd functionarea nemijlocitd a
mecanismelor bursei. Ei pot fi specialisti operativi in situatiile in care realizeaza, in mod direct si
nemijlocit, operatiuni de bursa sau neoperativi, daca rolul lor se rezuma la efectuarea de studii sau
analize care au menirea de a furniza clientilor informatii asupra conjuncturii §i oportunitatilor de
afaceri. Acestia pot fi analistii bursieri, care pot lucra ca angajati ai Societatilor de bursd sau in
firme proprii, si functionarii angajati ai bursei, care au sarcini de supraveghere, urmarire si control
asupra deruldrii operatiunilor specifice 1n incinta bursei.

Agentii operativi detin rolul esential si pot fi impartiti in doua categorii:

- brokeri sau intermediari de bursa;
- dealeri sau comercianti de bursa (traderi).

Pentru broker se utilizeaza si termenul de agent de bursa.

Trasaturile operatorilor de bursa sunt:

1. Operatorii de bursa au un statut socio-profesional consacrat, ca atare, in practica afacerilor,
fiind singurele persoane fizice certificate sa incheie si sa finalizeze tranzactii de bursa.

2. Operatorii de bursa pot lucra ca independenti sau ca agenti ai unor societiti de bursa. In
Romania, activitatea de intermediere prin persoane fizice, care actioneaza ca agenti de valori
mobiliare, se poate realiza numai In numele si pe costul societdtilor de valori mobiliare; agentii de
bursa nu pot angaja Tn nume si/sau pe cont propriu servicii de intermediere pentru valori mobiliare.

3. Agentii de bursa 1si pot desfasura activitatea in incinta bursei sau in afara acesteia mai ales
pe piata OTC (Over the Counter).

In incinta bursei se pot intalni:

» agenti de bursa membri ai bursei;

» agenti de bursa angajati ca reprezentanti ai unor membri ai bursei;

» agenti de bursa functionari publici;

» agenti de bursa angajati ai Bursei (agenti oficiali) sau acceptati (liberi profesionisti).

Din punct de vedere al rolului pe care il are pe piata bursierd si al felului in care acestia se
angajeaza in tranzactii, trebuie sd facem distinctie intre brokerii de bursd (floor brokers) si
comerciantii de bursa (dealers).

I. Brokerii de bursa sunt agentii de bursa care, in sensul propriu al termenului, angajeaza
tranzactii in numele, pe contul si riscul clientului. Acestia pot fi angajati la o firma de brokeraj
(brokeri de consum) sau pot lucra in mod independent. Brokerii de consum executd ordine de
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vanzare, cumparare date de clientii din afara bursei si primite de societatea de brokeri pentru care
lucreaza.

Brokerii independenti executa ordinele pe care le primesc de la alti agenti de bursa sau de la
membrii unor firme ai caror angajati nu se gasesc in incinta bursei respective. Ei sunt solicitati n
perioadele de mare intensitate a activitatii de bursa sau atunci cand o parte a brokerilor de comision
constata cd nu pot exercita in timp util toate ordinele ce le-au fost transmise de brokerii de titluri. Ei
se mai numesc ,,brokeri ai brokerilor” sau ,,traderi de doi dolari”.

II. Comerciantii de bursa sunt operatorii care lucreaza in nume §i pe cont propriu $i sunt
numiti dealers (sau traders). Ei pot fi: comercianti, concurenti, creatori de piatd sau comercianti
pentru ordine non-standard.

In Romania, tranzactionarea in cadrul bursei este monopolul membrilor Asociatiei Bursei si se
poate efectua exclusiv prin intermediul agentilor pentru valori mobiliare autorizati ca agenti de
bursa. Dobandirea calitatii de agent de bursa are la baza cererea transmisd de societatea de valori
mobiliare cdtre BVB si necesita (pentru aprobare) indeplinirea urmatoarelor conditii:

1) persoana in cauzad trebuie sa detind o autorizatie valabila de ,,agent pentru valori
mobiliare” acordata de CNVM,;

2) sa aiba varsta minima de 21 de ani;

3) sa fi frecventat si promovat testele si examenele profesionale speciale cerute de
dobandirea profesiei de agent de bursa.

Autorizarea agentilor de bursa se face de catre Directorul General al Bursei. Evidenta agentilor
de bursd se tine intr-un registru special. Un agent de bursd poate reprezenta numai o singurd
societate de valori mobiliare (membrd a Asociatiei Bursei), aceasta purtand intreaga rdspundere
pentru activitatea desfasurata de agentii ei de bursa in timpul sedintelor de tranzactionare.

§2.7. Bursa de Valori Bucuresti — organizare si functionare

2.7.1. Premise istorice, tendinte actuale

2.7.1.1. Contextul international

Aparitia si dezvoltarea burselor este o consecinta fireasca si, totodatd, o marturie a progreselor
pe care societatea, In evolutia sa, le-a inregistrat in domeniul schimburilor si al organizarii pietei.
Bursele moderne sunt rezultatul unui proces evolutiv indelungat, fiecare moment important pentru
afirmarea si cresterea rolului acestora fiind legat de realizarea unor premise materiale si
institutionale indispensabile.

Numeroase lucrari stiintifice semnaleaza existenta unor forme incipiente ale burselor inca din
perioada greco-romana. Se afirma chiar ca, in timp ce ,,asirienii au realizat primele banci, iar grecii
au inventat moneda, romanii au imaginat primele burse de valori”. Dar prima bursa, in aspectul sau
actual, este considerata a fi cea de la Anvers, fondata in 1531. Dupa Anvers, bursa de la Amsterdam
va detine, mai bine de un secol, rolul de cea mai importantd piata financiara, indeplinind — pentru
prima data — cele trei conditii esentiale pentru o mare piata financiara:

» Moneda nationala (florinul de aur) era foarte puternica, practic, de necontestat, circuland pe
o arie foarte extinsd in Europa acelor vremuri;

» Prosperitatea economica a tarii era inegalatd (pentru acea perioadd), prosperitate la care
participa o mare parte a populatiei;

» Organizarea bancara era foarte puternica, banca de la Amsterdam tinea, practic, casa intregii
Europe.

In a doua jumatate a secolului al XIX-lea, Londra devine, in locul Amsterdamului, cea mai
importantd piatd financiard din lume. Suprematia britanicd nu a putut supravietui prabusirii
imperiului colonial si declinului lirei sterline. Totusi, desi Londra nu si-a putut prelungi apogeul in
domeniul financiar, ea ramane si in prezent, prin City-ul sau, un model de organizare atat bancara,
cat si bursiera.

Parisul a avut, la randul sdu, o perioada de glorie, ca piata financiard, cuprinsa intre sfarsitul
secolului al XIX-lea si inceputul secolului XX. In acea perioada, economia franceza credita intreaga
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lume. Productia interna (indeosebi de 1and) era aducatoare de rente uriage. Falimentul unor debitori
externi, devalorizarea in cascada a francului si efectele procesului de nationalizare a unor proprietati
au scazut mult puterea economicd a rentierilor. Au aparut, insd, actionari noi care si-au adus
contributia la continuarea procesului de inflorire a Frantei. O mare parte a bogatiei s-a materializat
(tezaurizat) in aur (Franta a ajuns sa detind o parte importantd a rezervelor planetare de metal
pretios), ceea ce a facut ca intensitatea activitatilor pe piata financiara sa scada substantial.

La inceputul acestui secol, indeosebi dupa Primul razboi mondial, creste si se dezvolta, intr-un
ritm specific american, bursa de pe Wall Street. Bursa americana a avut Inca de la inceput o faima
rea; ea a fost consideratd ,,marea vrdjitoare”, mai periculoasd chiar decat Far West-ul, si a ramas
Dupa Al doilea razboi mondial, piata americand a inceput sd inspire tot mai multd incredere
multumita prestigiului dolarului (care, practic, a eliminat de pe piata internationala lira sterlind),
superioritatii tinerei economii americane aflate in plin avant si eforturilor facute de autoritatile
financiare §i profesionale pentru a informa si proteja actionarii.

2.7.1.2. Bursa din Romdnia — istoric

Inceputurile pietei bursiere de marfuri si valori in tara noastrd pot fi situate pe la mijlocul
secolului trecut. Primele incercari s-au facut inca in anul 1839, fara a se solda cu rezultate. Un an
mai tarziu, in 1840, a fost promulgat si pus in aplicare, Codicele de Comert al Tarii Romanesti,
extins, din 1864 si in Moldova. Acest cod de comert, tradus dupa codul francez din 1807, consacra
un titlu special pentru bursele de comert, mijlocitorii de schimb si samsarii. O piatd libera pentru
valori, efecte si valuta exista prin 1860, bancherii $i negustorii facand tranzactii la Hanul cu Tei, la
cursuri orientate dupa informatiile venite de la Constantinopol si marile centre occidentale.

O datd cu legea asupra burselor, mijlocitorilor de schimb si mijlocitorilor de marfuri, din 1
iunie 1881, se poate vorbi insa de o organizare mai temeinica a burselor din vechiul regat. Aceasta
lege, modificatd in 1886, a fost aplicata pand in 1904, cand a fost inlocuitd cu legea asupra burselor
de comert, modificatd ulterior. Legea din 1881, compilatd si tradusa dupa legislatia franceza, se
referea atat la bursele de valori, cat si la cele de marfuri. Conform prevederilor ei, bursele se
infiintau prin decret regal, la propunerea Ministerului Agriculturii i al Comertului $i numai in
oragele 1n care camerele de comert si industrie dispuneau de mijloace suficiente pentru intretinerea
localului §i a personalului lor. La bursa, erau admise, in principal, urmatoarele operatiuni: targul
(negocierea) efectelor publice si private, targul actiunilor diverselor societdti agricole, industriale si
comerciale, targurilor, inscrisurilor funciare rurale sau urbane si al tuturor hartiilor negociabile,
vanzarea materiilor metalice si a monedelor, a tot felul de marfuri, inchirierea mijloacelor de
transport, pe uscat si pe apa, diverse tranzactii relative la comertul continental si maritim, interior si
exterior, asigurarile de tot felul etc.

Deschiderea Bursei de la Bucuresti a avut loc la 1 decembrie 1882, iar peste o sdptaimana a
apdrut si cota bursei, publicata in Monitorul Oficial. Volumul tranzactiilor era, insd, redus, iar cota
oficiala dispare in cateva zile, deoarece samsarii, intermediarii si cateva banci preferau sa lucreze in
afara cotei, direct cu clientii. Ca atare, 1n ziare se publicau, pe langa cota oficiala, la care se faceau
putine tranzactii, si rubrica ,,Piata Bucuresti”, respectiv cursurile de pe piata libera. In provincie,
functionau burse la lasi, Galati si Braila, care publicau operatiunile de cereale si schimb valutar.
Efectele se negociau, in numar redus, numai la bursa din lasi, care, insd, in 1883, isi inchide portile.
La Bucuresti, operatiunile mergeau greu, iar in noiembrie 1883 se constata imposibilitatea
lichidarilor — primul crah de la noi. Desi cota oficiald reapare In 1884, bursa va ramane, pana in
1904, mai degraba, o fictiune decat o piatd autentica. O Incercare de amendare a legii din 1886,
vizand, in principal, sindicalizarea agentilor de schimb, nu a avut efectul scontat pe planul activitatii
bursei.

Legea asupra burselor de comert din 9 mai 1904 aduce o noud organizare a burselor de comert
din vechiul regat, organizare a carei necesitate a fost determinata de rezultatele putin satisfacatoare
ale legii din 1881. La baza reformei burselor de comert din 1904, a fost pus principiul libertatii
tranzactiilor in materie de bursa. Pentru aplicarea lui, a fost creat, in cadrul bursei, un organ nou, pe
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langa cel al mijlocitorilor oficiali, §i anume, corporatiunea bursei. Dacad, in baza legii din 1881,
operatiunile de bursd nu puteau fi facute direct, ci numai prin intermediul mijlocitorilor oficiali, prin
legea din 1904 se acorda dreptul de a efectua asemenea operatiuni direct intre ei, membrii
corporatiunii bursei, Insd doar pentru operatiunile pe cont propriu, nu si pentru cele de intermediere
(numite, dupa modelul francez, curtaj). Acestea din urma au ramas, in continuare, in monopolul
mijlocitorilor oficiali atdt in ceea ce priveste negocierea valorilor, cit si in ceea ce priveste
tranzactiile de marfuri. Noua lege marcheaza un moment crucial in activitatea bursei, deverul
acesteia crescand spectaculos, inclusiv prin transferarea in incinta bursei a multor afaceri Incheiate
anterior 1n afara bursei (,,pe picior”). Daca, in 1882, se negociau 21 de titluri, dintre care 6 actiuni si
restul efecte, acum numarul acestora creste la 43, din care 21 de actiuni. Activitatea bursei este,
insd, afectatd de evenimentele social-politice ale vremii: in timpul Rascoalei din 1907, cursul unor
valori marcheaza o scadere, Razboiul balcanic din 1912 — 1913 duce la pierderi masive de curs,
recuperate insa ulterior. In timpul Primului rizboi mondial, bursa raiméne inchisa .

In octombrie 1918, bursa se redeschide si cunoaste o activitate deosebit de intensd: cursurile
sunt In continud crestere, localul bursei devine neincapator, ,,0 psihoza colectiva atrage lumea spre
speculd”.

Intreaga perioada 1919 — 1925 a fost caracteristici pentru o piati a taurului, cresterea fiind
impulsionatd, pe rand, de diferite categorii de valori: la inceput actiunile societatilor de transport,
apoi cele bancare si ale societatilor de asigurare. Din 1926, scaderile incep sa reapara la actiuni mai
intai lente apoi precipitate. Celor 7 ani de piatd in crestere, le urmeaza alti 7 (1926 — 1932) de
scaderi dezastruoase. De la o bursa in plind fierbere, se ajunge la un numar de operatori ce ,,puteau
fi lesne numadrati”. In 1929, se voteaza o noui lege bursierd, aceasta fiind necesara, mai Intai de
toate, pentru a asigura adaptarea cadrului legislativ la noile realitati survenite in urma Marii Uniri.
Intr-adevar, dupa 1918, in materie bursiera, activau, pe teritoriul Romaniei Mari, trei regimuri
legale: cel al legii din 1904 — in vechiul regat, extins i in Basarabia, cel austriac — din Bucovina,
datand din 1875 si cel din Transilvania si Banat. Legea din 1929, care a unificat legislatia bursiera,
a adus si o serie de modificari de conceptie si solutie juridica, impuse de cerintele dezvoltarii
activitatii bursiere din tara noastra si raliate la practica internationala.

In primul rand, a fost definit mai bine statutul burselor, acestea fiind declarate institutii publice,
beneficiind de personalitate juridica si autonomie, fiind puse sub supravegherea si controlul
Ministerului Industriei si Comertului. O inovatie importantd o constituie separarea burselor de
marfuri. In noua lege, se acorda o atentie sporitd conducerii si organizarii bursei, controlului asupra
operatiunilor, modului de recrutare a personalului. In context, o prevedere care vine sa repare unul
din neajunsurile vechii legislatii este sindicalizarea agentilor de schimb pe baza de solidaritate.
Preluatd dupa modelul francez, aceasta reglementare era de naturd sa creasca credibilitatea bursei,
ca si influenta sa in lumea de afaceri si comerciala.

Efectele noii reglementari, in planul tranzactiilor bursiere, s-au manifestat treptat, fiind afectate
de trendul descendent al bursei atat in tara, cét si pe plan international. Abia la sfarsitul anului 1933,
reapare un optimism marcant la bursa: cursurile cresc, dar volumul tranzactiilor se mentine redus.

La Bursa de la Bucuresti, se negociau actiuni si efecte in operatiuni ,,pe bani-gheata” (cele la
termen, desi admise de legea din 1929, nu au fost practicate). In 1935, de exemplu, erau cotate la
bursd 56 de actiuni ale diferitelor societati (bancare, petroliere, miniere, industriale, de asigurari, de
transport etc.) si 77 de titluri cu dobanda fixa, numite si rente.

Dupa razboi, speranta redresdrii economice stimuleazd febra investitionald, iar in 1945 se
atinge cel mai mare volum de tranzactii din intreaga istorie a bursei, record datorat Insa, in mare
parte, efectelor inflatiei monetare. Pand in 1948, cand, prin actul nationalizérii, economia de piatd
va fi scoasd pentru mult timp din scena istoriei Romaniei, bursa si-a continuat activitatea, in termeni
aparent pozitivi, pusi, insa, la Indoiala de aceleasi efecte nedorite ale inflatiei. Abia dupa 1989, cand
societatea romaneasca si-a regasit termenii normali de dezvoltare, bursa de valori a redevenit o
necesitate si un proiect care a fost realizat in anul 1995.
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2.7.1.3. Redeschiderea Bursei de Valori Bucuresti

La 23 iunie 1995, Bursa de Valori Bucuresti s-a redeschis, dupd o Intrerupere de 50 de ani, prin
fondarea Asociatiei Bursei de catre 24 de societdti de valori mobiliare.

In luna august, regulamentele si procedurile, ce au pus bazele organizirii si functionarii unei
burse moderne, au fost aprobate de Comisia Nationald de Valori Mobiliare. In noiembrie 1995,
Bursa de Valori Bucuresti a inceput sa functioneze cu adevarat prin realizarea primelor tranzactii.

In 1997, Bursa a cunoscut un salt semnificativ in dezvoltarea ei, inregistrand-se progrese la
toate capitolele, acesta fiind un an al performantei pe piata de capital, evolutia acestei piete fiind
superioara performantelor economiei romanesti.

Desi Produsul Intern Brut s-a redus fatd de 1996, in termeni reali, cu 6,6%, fiind de 249.750,2
miliarde lei, ponderea capitalizarii pietei bursiere reflectate in P.I.B. a crescut. In acest an, Bursa de
Valori Bucuresti a traversat o etapd care se inscrie pe traiectoria ascendentd a performantelor
bursiere propriu-zise, legea investitorului strain consacrand un capitol investitiei de portofoliu, ceea
ce a dus la o clarificare a acestei probleme, cu efecte pozitive asupra pietei.

In prima jumitatea a anului, Bursa de Valori din Bucuresti a ficut mai mult decat intr-un an
intreg, au fost zile in 1997 cand s-a depasit intregul volum de tranzactionare pe anul 1996. Alaturi
de aceste elemente, aplicarea ferma a regulilor de asigurare a transparentei a atras marii investitori
strdini. Circa 80% din totalul tranzactiilor bursiere a fost reprezentat de plasamente ale fondurilor
strdine de investitii. In cresterea lichiditatii a contat foarte mult atat finalizarea procesului de
privatizare in masd care a adus mai multe societdti la Cotd, cat mai ales introducerea unor facilitéti
de tranzactionare: tranzactiile cross ale conturilor grup.

Bursa de Valori Bucuresti a lansat in septembrie 1997 primul indice oficial — BET- care a
functionat ca un veritabil ,,barometru” al activitatii pe aceasta piatd. Acest indice a aparut ca urmare
a faptului ca Bursa a atins parametrii superiori in activitatea ei.

Sfarsitul anului 1997 a marcat semnarea unui Acord de cooperare cu Bursa din Atena,
demarandu-se un sir de colaborari in directia cooperarii regionale.

Anul 1998 a continuat procesul de diversificare i imbunatatire a activitdtilor desfasurate in
cadrul Bursei de Valori Bucuresti si a reprezentat o etapd superioard in evolutia parametrilor
functionali si calitativi.

Piata bursiera a inregistrat in acest an momentul de varf prin raportare la numarul ofertelor
publice de vanzare derulate prin piatd — 27 de oferte publice secundare de vanzare ale Fondului
Proprietatii de Stat. Totodatd, aceastd perioadd a reprezentat si utilizarea, in premiera, a
mecanismelor pietei pentru derularea ofertelor publice de cumparare — patru oferte avand ca obiect
actiuni inscrise la Cota Bursei. Nivelul maxim al capitalizirii bursiere este atins la data de
17.02.1998, valoarea inregistrata fiind de 928.523.077 USD.

Luna aprilie a anului 1998 marcheaza lansarea celui de-al doilea indice oficial al BVB, indicele
BET-C, care urmareste evolutia pretului tuturor valorilor mobiliare inscrise la Cota BVB si care,
alaturi de indicele BET, contureazd o imagine completd asupra evolutiei de ansamblu a pietei
bursiere. Implementarea noului sistem de tranzactionare al Bursei — HORIZON — este momentul
crucial al anului 1999, marcand trecerea intr-o noua etapa calitativd a pietei bursiere, oferind
participantilor la piatd noi facilitati si optiuni, precum si performante superioare, similare celor
oferite de cele mai dezvoltate piete bursiere internationale.

In cursul anului 1999 a fost infiintata piata valorilor mobiliare necotate, caracterizati prin faptul
ca utilizeaza suportul electronic si de comunicare al Bursei si care este administrata in mod direct de
CNVM.

Afirmarea internationald a Bursei cunoaste o ascendentd semnificativa. Astfel, Bursa de Valori
Bucuresti a devenit membru corespondent al Federatiei Internationale a Burselor de Valori si
membru al Asociatiei Depozitarelor si Caselor de Compensare din Centrul si Estul Europei,
organizatie care isi are sediul la Budapesta.

Totodata, Bursa participd in cadrul proiectului de Cooperare Regionald din Zona Sud-Est
Europeana — SECI.
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Cooperarea BVB cu alte organisme similare capata noi valente prin incheierea acordurilor de
de natura sa asigure incadrarea pietei romanesti in tendintele de globalizare si cooperarea regionala
ce se manifesta pe plan international.

Din punct de vedere al activitatii de tranzactionare, principala caracteristicd a anului 2000 a fost
derularea unui numar mare de actiuni emise de catre cele cinci Societati de Investitii Financiare,
aflate In posesia unui numar extrem de mare de actionari, al caror portofoliu a fost insa redus.
Flexibilitatea si adaptabilitatea sistemului de tranzactionare HORIZON si-au dovedit eficienta pe
parcursul anului 2000.

Anul 2003 a continuat tendinta de crestere economica a anului precedent, principalii indicatori
macroeconomici inregistrand performante remarcabile.

Astfel, Produsul Intern Brut a inregistrat o crestere cu aproximativ 4,5%, productia industriald a
crescut cu 8,6%, exportul cu 11,6%, iar inflatia a fost de 30%, comparativ cu nivelul de 40,7%,
inregistrat la sfarsitul anului 2000. O contributie importantd in scaderea ratei inflatiei a avut-o
procesul de apreciere reald a leului, astfel incat populatia a fost incurajatd sa-si orienteze detinerile
dinspre dolari spre lei. In acest context economic, BVB a inregistrat in 2003 atit o crestere
cantitativa, cat si una calitativa.

Capitalizarea BVB a depasit anul trecut un miliard de dolari, reprezentand 3,56% din PIB pe
2003, cu 23,5% mai mult fatd de anul precedent. Aceste cresteri ale capitalizarii si volumului
tranzactiilor s-au facut pe fondul introducerii la tranzactionare a actiunilor Bancii Roméane de
Dezvoltare si Societatii Nationale a Petrolului PETROM, precum si a deruldrii unor tranzactii
importante cu actiunile ALRO Slatina. Evolutia pozitivd a BVB rezultd si din comparatia cu anii
anteriori si este de remarcat faptul ca, in 2003, pentru prima data, capitalizarea bursiera a depasit in
termeni reali anul de varf al Bursei, 1997.

Indicele BET, care reflectd evolutia celor mai bune zece titluri tranzactionate la BVB, a crescut
cu 38,6% in 2003, cresterea 1n termeni reali (USD) fiind de 113,8%. Aceasta s-a datorat evolutiei
favorabile a preturilor societatilor comerciale listate si existente in cosul indicelui.

Tendinta anului 2003 privind societdtile de valori mobiliare s-a mentinut pe aceeasi linie
inregistratd in ultimii doi ani, respectiv scadderea numarului membrilor Asociatiei Bursei, dar intr-un
ritm mai putin accelerat, comparativ cu cel din anul 2000. Astfel, scaderea numarului societatilor de
valori mobiliare membre ale Asociatiei Bursei a atins o cotd procentuald de 10%.

Cauzele principale le-au constituit imposibilitatea societatilor de valori mobiliare de a rezista
financiar pe o piatd cu un numar redus de investitori. Singura solutie viabild, temporard, ca o
contrapondere, s-a dovedit a fi fuziunea, in care au fost implicate in cursul anului 2000, 6 societati
membre.

Daca la inceputul anului 2003 Asociatia Bursei avea 120 de membri, la sfarsitul acestuia,
numarul membrilor s-a redus, ajungandu-se la 110 membrii. Dintre acestia 89 au tranzactionat la
Bursa de Valori Bucuresti in anul 2003.

In perioada ianuarie-octombrie 2004, BVB a inregistrat o evolutie remarcabil reflectatd prin
cresterea principalilor indicatori bursieri: indicii BET, BET-C si BET-FI, care au atins nivelul
record, inregistrand maxime istorice de la lansarea acestora in septembrie 1997, 1998 si respectiv
octombrie 2000. In ceea ce priveste colaborarea externi, Bursa urmireste intensificarea
schimburilor cu institutii similare din lume 1n vederea alinierii la standardele internationale. Au fost
incheiate noi acorduri de cooperare cu Athens Stock Exchange, London Stock Exchange, Tokyo
Stock Exchange si Italian Exchange, aceasta din urma devenind operational la 17 octombrie 2004 si
constituind un pas inainte spre integrarea Romaniei in Uniunea Europeana.

2.7.1.4. Rolul pe piata de capital

Bursa de Valori Bucuresti va trebui sd se dezvolte ca principald piata secundara a Romaniei si
va trebui, de asemenea, sa reprezinte cadrul transparent si lichid la care cele mai profitabile si
reprezentative societdti comerciale din toate ramurile economiei romanesti vor apela pentru
atragerea resurselor financiare necesare dezvoltarii activitatii.
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Astfel, se realizeaza o eficientd alocare a resurselor banesti disponibile in economie, iar cele
mai importante si eficiente ramuri de activitate vor determina cresterea economica in general.

Bursa va trebui sa devina principala piatd pentru investitorii institutionali romani sau strdini,
pentru titlurile guvernamentale si pentru societdtile comerciale de prim rang. Fondurile mutuale,
societdtile de asigurare si sistemele private de economii (inclusiv simpli investitori) vor trebui sa
priveasca Bursa ca principala institutie prin intermediul céreia se realizeaza portofoliile de valori
mobiliare.

In urma finalizarii Programului de Privatizare in Masi, societitile de valori mobiliare vor
recomanda societdtilor comerciale cele mai profitabile cotarea la bursd. Prin colaborarea directd
pentru cotarea la bursa se dezvoltd mai multe avantaje benefice pietei:

» managerii societatilor comerciale se vor familiariza cu piata de capital;

» se demareaza un proces de colaborare de lunga durata, intrucat, mai devreme sau mai tarziu,
societdtile vor avea nevoie sa facd majorari de capital prin emisiune de actiuni sau obtinerea de
fonduri prin emisiune de obligatiuni.

Astfel, va avea loc accelerarea procesului de efectuare a ofertei publice i va creste indirect
increderea in piata.

Ca rezultat direct al procesului de cotare, societdtile comerciale capdtd o recunoastere catre
piata.

Bursa de Valori Bucuresti va trebui sd reprezinte piata elitelor, pentru a atrage banii
investitorilor romani si straini $i pentru a stimula cresterea economica generala. Prin tranzactionarea
actiunilor celor mai profitabile societiti comerciale si a titlurilor guvernamentale se va crea
lichiditate i se va asigura un portofoliu credibil investitorilor. Bursa va fi, de asemenea, un
instrument al politicii guvernamentale in reglementarea masei monetare si a necesitatilor fiscale.

Indeplinirea rolului BVB presupune politici macroeconomice care si permitd stimularea
societatilor mai atractive spre a fi cotate la bursa.

2.7.2. Activitatea BV B privind emitentii si cotarea la bursa

Activitatea privind emitentii i cotarea la bursa s-a concentrat pe urmatoarele probleme:

1. Procesarea cererilor transmise de societatile emitente in vederea inscrierii valorilor lor
mobiliare la Cota Bursei, in corelare cu documentele depuse pentru sustinerea acestor cereri
intocmite de societdtile de valori mobiliare initiatoare.

Pe baza notelor de recomandare intocmite de Serviciul Emitenti, au fost admise la Cota Bursei
de citre Comitet/Comisia de Inscriere la Cota Bursei actiunile unui numir de 18 societati
comerciale.

2. Atragerea de noi societati comerciale la cota Bursei.

In acest sens, Serviciul Emitenti impreunid cu conducerea Bursei a participat la seminarii,
prezentdri si discutii cu manageri ai societdtilor emitente, organizate la sediul Bursei si in localitéti
din tard din diverse judete. In aceasti activitate, Bursa a fost sprijinitd de un numar de circa 10
societdti de valori mobiliare, precum si in unele cazuri de Camerele de Comert si Industrie judetene.
Cu aceste ocazii au fost distribuite materiale de prezentare a BVB, cu accent pe avantajele inscrierii
la Cota (Ghidul de inscriere la Cota).

3. Demersuri catre Fondul Proprietatii de Stat pentru a incuraja prin reprezentantii sdi in
Adunarea Generald a Actionarilor inscrierea actiunilor societdtilor comerciale la Cota, precum si
determinarea FPS-ului pentru a privatiza un numar de 50 de societati din prima categorie prin oferta
publica. Aceastd metoda de privatizare va pregati societatile comerciale respective pentru procesul
de inscrieri la Cota.

4. Serviciul Emitenti a conlucrat cu BNR si Ministerul Finantelor pentru emiterea de titluri de
stat tranzactionate pe piata bursiera.

5. Punerea la dispozitia SVM-urilor si a publicului a informatiilor referitoare la activitatea
emitentilor. Aceste informatii sunt disponibile la sediul BVB pentru SVM-uri si presa.

6. Mentinerea unui contact permanent cu societatile comerciale aflate in procesul de inscrieri la
cotd, precum si cu cerintele de inscriere §i respectiv de mentinere la cota.
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7. Elaborarea de noi reglementari si imbunatatirea celor existente privind corelarea
comisioanelor aferente acestor activitati.

Obiectivul prioritar pe termen mediu va fi atragerea in procesul de inscriere la cotd de noi
societdti comerciale mari, atractive, cu numar mare de actionari si cu un mare grad reprezentativ
pentru sectoarele de baza ale economiei.

Importanta cotdrii la Bursa de Valori.

Valorile mobiliare sunt inscrise la Cota Bursei pe baza unor prevederi expres stipulate in lege
(Legea 52/1994). Aceste prevederi contin cerinte pentru admiterea, mentinerea si promovarea la
Cota Bursei precizand care este documentatia necesard in cazul solicitdrilor Inscrierii la cotd si
stabilind obligatiile societdtilor emitente privind difuzarea de informatii necesare pentru
desfasurarea in conditii normale a tranzactiondrii.

Cota BVB este structurata pe urmatoarele sectoare:

1) Sectorul valorilor mobiliare emise de persoane juridice romane;

2) Sectorul obligatiunilor si al altor valori mobiliare emise de catre stat, de catre autoritatile
administratiei publice centrale si locale si de catre alte autoritati;

3) Sectorul international.

Principalele cerinte privind Inscrierea in primul sector sunt urmatoarele

» perioada de activitate de minim 3 ani;
» realizarea unui profit net in ultimii 2 ani de activitate;
» personal de conducere recunoscut pentru competenta profesionala si probitate morala.

Decizia de inscriere la coti este dati de Comisia de Inscriere la Coti. Odatid admisi la cota
bursei, societatea trebuie sa furnizeze Bursei datele referitoare la actionarii sdi care urmeaza a fi
introduse in Registrul Bursei.

Cotarea si1 tranzactionarea valorilor mobiliare la BVB prezinta urmatoarele mai avantaje:

1 — cresterea lichiditatilor mobiliare;

2 — cresterea rapiditatii efectuarii transferului dreptului de proprietate;

3 — atragerea continua de rezerve banesti pe piata de capital;

4 — cresterea prestigiului societatii;

5 — cresterea interesului mass-media si al publicului fatd de societate;

6 — aparitia unei valori recunoscute pe piatd care poate constitui un reper pentru creditorii
societatii emitente, pentru creditorii detindtorilor de valori mobiliare si pentru cazul unor
fuzionari de societati comerciale;

7 — marirea alternativelor de finantare;

8 — cointeresarea angajatilor prin distribuirea de actiuni;

9 — cresterea interesului investitorilor straini fata de societate;

10 — cresterea posibilitatii inscrierii valorilor mobiliare ale societdtii la cota altor Burse
recunoscute pe plan international.

Criteriile de atestare actuale nu stabilesc restrictii in ceea ce priveste normarea unor societati si,
totusi, faptul ca mediul economic este de putin timp familiarizat cu rigorile pietei bursiere, ca statul
a fost si inca este actionarul principal la multe societdti comerciale importante sau in care cultura
manageriald nu este suficient de permeabila la mentalitatea ceruta de o piata de capital emergenta a
determinat cotarea la BVB si a unor companii de dimensiuni si cu performante mai putin
concludente, care au evoluat diferentiat in timp, unele bine, altele rau. Listarea celor mai bune 100
firme din Romania ramane inca un deziderat pentru BVB!

Piata de capital constituie, aldturi de piata financiard, aga-numita economie simbolica. Piata
bursiera moderna, mai mult chiar decat alte zone ale economiei simbolice, vehiculeaza valori cu un
grad mare de dematerializare de la actiuni pana la produse derivate.

Tocmai acest grad mare de dematerializare, precum si reglajele ceva mai subtile care exista
intre economia reald si cea simbolica, 1i determind pe unii sd interpreteze piata bursierd drept un
spatiu al operatiunilor dominant speculative. Este, de altfel, demonstrat ca nu specialistii sau crah-
urile bancare au provocat marile crize (mai vechi sau mai recente) din economia reala, ci lucrurile s-
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au intamplat exact invers. De aceea, in tarile dezvoltate cu economii libere, normale, Bursa se
comporta si chiar trebuie sa se comporte ca un veritabil barometru al starilor economice.

2.7.3. Tranzactionarea in cadrul BVB

Intermediarii de valori mobiliare sunt definiti ca persoane juridice autorizate in conditiile legii,
care executd intermedierea de valori mobiliare cu titlu profesional, ca fapt de comert. Pot fi
autorizate sa se angajeze in activitati specifice privind intermedierea de valori mobilare in tara
noastra numai persoane juridice romane. Pentru autorizarea executdrii activitdtii de intermediere Tn
tranzactionarea de titluri financiare, societdtile de valori mobiliare trebuie sda Indeplineasca
cumulativ urmatoarele conditii:

1. sa fie sub forma juridica ,,societati pe actiuni”;

2. sa aiba ca obiectiv exclusiv de activitate intermedierea de valori mobiliare;

3. sd aiba un capital subscris (stabilit de CNVM) si integral varsat.

CNVM stabileste, ca o cerintd a normelor prudentiale, si un capital minim net care trebuie
mentinut permanent.

Societatile de valori mobiliare realizeaza activitatea de intermediere cu ajutorul unor angajati
sau reprezentanti exclusiv, persoane fizice ce actioneaza ca agenti de valori mobiliare. Acesti agenti
opereaza numai ca reprezentanti, deci in numele, pe contul si riscul societatilor de investitii
mobiliare, neputand angaja operatii directe (la ordinul clientilor) sau in nume propriu. In tara
noastra, societdtile bancare nu au dreptul de a efectua intermedieri de valori mobiliare nici pe cont
propriu, nici in contul clientilor. Ele pot insd participa la constituirea societatilor de valori mobiliare
(unele banci si-au constituit SVM-uri proprii sau in care detin pachetul de control).

Intermedierea de valori mobiliare are ca obiect:

a) vanzarea si cumpararea de valori mobiliare in contul clientilor:

b) vanzarea si cumpararea valorilor mobiliare cu ocazia ofertelor primare sau secundare;

¢) garantarea plasamentului valorilor mobiliare cu ocazia ofertelor primare sau secundare;

d) transmiterea ordinelor clientilor in scopul executarii lor prin alti intermediari autorizati;

e) detinerea de fonduri si/sau valori mobiliare ale clientilor in scopul executarii ordinelor (de
vanzare) privind acestea;

f) administrarea conturilor si portofoliilor individuale de valori mobiliare ale clientilor;

g) pastrarea de fonduri si/sau valori mobiliare ale clientilor in conturi in scopul si in cursul
administrarii portofoliilor acestora sau in alte scopuri autorizate de CNVM;

h) autorizarea de credite pentru finantarea tranzactiilor clientilor in limita unui plafon al BNR
(cu consultanta CNVM);

1) alte activititi de intermediere de valori mobiliare prevazute in reglementarile emise de
CNVM.

Societatile de valori mobiliare (si agentii lor) au obligatia de a executa ordinele clientilor n
mod prioritar si in cele mai bune conditii, acestea nu trebuie sd concureze sau sd manipuleze
executarea ordinelor clientilor ori sd determine executarea acestora in conditii avantajoase.

Fluxul documentelor utilizate de societatea de valori mobiliare in relatia cu utilizatorul include
urmatoarele etape:

1. Contactarea unei societati de Valori Mobiliare de cétre client prin agentul de valori mobiliare
in vederea deschiderii unui cont $i Inmanarea unei copii a tipului de contract care se incheie intre
SVM si client pentru a fi Tnsusit de catre client in situatia incheierii lui.

2. Incheierea contractului si negocierea comisionului.

3. Completarea si semnarea cererii de deschidere de cont ca urmare a unei discutii prin care
agentul si-a Insusit foarte clar intentiile clientului In ceea ce priveste tranzactiile sale viitoare.
Aprobarea cererii de deschidere de cont a clientului de catre conducerea SVM.

4. Completarea si semnarea unui ordin de vanzare/cum-pdrare de catre client si agentul de
valori mobiliare dupa consultarea acestuia din urma. Acceptarea ordinului va fi conditionatd de
existenta fie a numerarului necesar cumpararii unor valori mobiliare §i comisionul aferent, fie a
valorilor mobiliare care urmeaza a fi vandute.
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5. Transmiterea confirmarii tranzactiei de catre SVM pe adresa indicatd de client. Acest
document specifica toate detaliile executarii ordinului, inclusiv valoarea comisionului.

6. La sfarsitul lunii, SVM vor expedia clientului un extras de cont lunar, documentat care
contine situatia contului in numerar si a celui in valori mobiliare, inclusiv o evaluare a portofoliului
de titluri la pretul de piata.

Tranzactiile bursiere se efectueaza pe baza ordinului de bursd introdus de agentul de bursa.
Ordinul de bursa reprezintd instructiunile privind oferta de cumparare sau de vanzare a valorilor
mobiliare inscrise la cota bursei. Un ordin poate fi acceptat la tranzactionare, daca contine cel putin
urmatoarele informatii: sensul tranzactiei (vanzare si cumpdarare) simbolul si descrierea valorii
mobiliare, cantitatea, pretul limita (in lipsa, se considerd cel mai bun pret) pentru care este valabil
ordinul, contul pentru care se executd ordinul si numarul ordinului in evidenta SVM-ului. Bursa
stabileste pasul minim de cotare in functie de méarimea pretului prin proceduri specifice. Pasul de
cotare reprezintd diferenta minima dintre cel mai bun pret al unui ordin de cumparare si cel mai bun
pret al unui ordin de vanzare.

Un contract bursier se incheie cand are loc o tranzactie i bursa transmite confirmarea acesteia
catre membrul respectiv, prin raportul de tranzactionare, respectiv bursa accepta notificarea
efectudrii unei tranzactii speciale si o opereaza in Sistemul de Tranzactionare Executare Automata
(STEA). Contractele de bursd pot fi facute publice imediat dupd incheierea acestora prin afisarea
electronica in cadrul bursei.

Accesul in sala de tranzactionare e permis numai agentilor de bursa autorizati, pe baza
cartelelor magnetice eliberate fiecarui membru. Deschiderea si inchiderea sedintei de tranzactionare
este anuntati de presedintele acesteia. In mod corespunzitor, se vor afisa mesaje pe fiecare terminal
conectat la sistem sau se vor utiliza alte modalitati de anuntare stabilite la Bursd. Ordinea si
disciplina in sala de tranzactionare sunt supravegheate de catre presedintele sedintei de
tranzactionare.

Pentru admiterea la cota, BVB pretinde urmatoarele:

» firma emitenta sa-si fi desfasurat activitatea de cel putin 3 ani;

» emitentul trebuie ca in ultimii 2 ani sa fi obtinut profit net (nu se ia in considerare profitul
aferent venitului financiar);

» minimum 15% din actiunile emise si aflate in circulatie (reprezentand cel putin 75.000
actiuni) sa se afle in posesia a mai mult de 600 actionari, fiecare detinand actiuni de cel putin
300.000 lei;

» de asemenea, bursa isi rezerva dreptul de a aprecia competenta profesionala si integritatea
morald a personalului de conducere a firmei emitente sau cu privire la unele aspecte legate de
activitatea economico-financiard a acesteia.

Cu privire la obligatiunile ce urmeaza a fi admise la cota, exigentele BVB sunt:

» cel putin 30% din obligatiunile emise (reprezentand un numar de 30.000 obligatiuni) si
aflate in circulatie trebuie sa fie detinute de minim 1000 persoane, excluzand persoanele implicate
si angajatii emitentului. Fiecare din acestia trebuie sa detina un numar de obligatiuni a caror valoare
totald minima sa fie de 300.000 lei.

> obligatiunile si alte valori emise de stat, judete, de catre autoritati ale administratiei centrale
si locale, de catre alte autoritati sunt de drept admise la cota la primirea de catre Bursa de Valori a
respectivului, documente de emisiune si a platii comisionului prevazut in procedurile Bursei.

Valorile mobiliare straine, pentru a fi inscrise la cota Bursei vor trebui sa fie Inscrise pe o piata
organizatd in tard in care au fost emise §i recunoscute de BVB.

Pentru mentinerea valorilor mobiliare la cotd, emitentii acestora vor trebui sd achite comisionul
de mentinere, respectiv vor realiza furnizarea informatiilor cerute de Bursa, informand permanent si
deplin publicul, atat despre evenimentele importante, cat si despre deciziile ce pot afecta pretul
valorilor mobiliare.

76



§2.8. Structura organizatorica a BVB

2.8.1. Formele organizatorice

Dupa modul in care aceste institutii pot fi organizate, ca forma organizatorica, bursele se
constituie in burse de stat, si burse private.

1. Bursele de stat sunt organizate si reglementate prin legi speciale, ele se regdsesc cu
predilectie in tarile in care se practica dreptul latin. Acestor burse li se mai spune burse
napoleoniene. Astfel, in Franta este consacrat rolul central al autoritdtii publice reglementat printr-
un comisar al Guvernului ca delegat in conducerea bursei. In aceeasi idee, agentii de bursi, sunt
considerati, in general, ca functionari publici detindnd monopolul tranzactiilor.

2. Bursele private sunt asociatii ale persoanelor fizice si juridice create In conditiile legii care
reglementeaza constituirea, exploatarea, si dezvoltarea unei piete secundare de capital, aceste burse
se mai numesc burse anglo-saxone. Institutia bursei, chiar daca rezulta dintr-o asociere, asa cum s-a
spus, este o persoana juridica noud, distincta, care se autoreglementeaza si se autoguverneaza diferit
de statutul persoanelor fizice sau juridice care s-au asociat. Forma cea mai cunoscutd a unei burse
private de valori este asociatia fard scop lucrativ ca, spre exemplu, marile burse din New York
(NYSE), din Tokyo (TSE), din Toronto si Montreal etc. In Marea Britanie, bursele de valori sunt
constituite de membrii asociati si sunt recunoscute legal ca institutii bursiere. In Germania, bursele
sunt constituite ca organisme cu autoreglementare, fard sa existe autoritdti de supraveghere
specifice, fiind formate din persoane fizice si companii particulare cu aprobarea guvernului local. In
Elvetia, bursele au o dubla natura si anume partial, institutii publice, fiind guvernate de legea din
cantoanele unde fiinteaza si partial companii private dupad modul in care opereaza. Cele mai multe
burse de valori din momentul de fatd au adoptat principiul autoreglementarii avand dreptul de a
stabili, in limitele legii, modul de organizare si functionare consemnat si adoptat in statutul si
regulamentul propriu.

2.8.2. Cadrul legislativ si structura institutionald a Bursei de Valori Bucuresti

In anul 1994, Parlamentul Romaniei a adoptat Legea nr. 52 privind valorile mobiliare si bursele
de valori. In baza acestei legi, a luat fiinti Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare, institutie
autonomad, subordonatd Parlamentului si avand drept mandat implementarea prevederilor legii
mentionate, reglementarea si supravegherea pietei valorilor mobiliare.

Bursa de Valori Bucuresti a fost infiintatd la 21 aprilie 1995 prin decizia Comisiei Nationale a
Valorilor Mobiliare, ca institutie publicd investitd cu personalitate juridicd ce isi desfasoara
activitatea pe principiul autofinantarii. Inaugurarea oficiala a Bursei de Valori Bucuresti a avut loc
pe 23 iunie 1995, 1n incinta pusa la dispozitie de Banca Nationald a Romaniei, iar prima sedinta de
tranzactionare a avut loc la data de 20 noiembrie a aceluiasi an, in urma finalizarii regulamentelor si
procedurilor tehnice. In cadrul primei sedinte de tranzactionare, 24 societiti de valori mobiliare
membre ale Asociatiei Bursei au putut negocia actiuni a 6 societdti comerciale.

Asociatia Bursei de Valori a fost constituitd la 27 aprilie 1995 de cétre 24 de societati de valori
mobiliare fondatoare. Ea reprezinta organul suprem de luare a deciziilor privind activitatea bursei,
fiecare societate de valori mobiliare membra avand dreptul la vot in adunarile generale ale
Asociatiei Burseli.

Conducerea permanenta a Bursei de Valori Bucuresti revine Comitetului Bursei, ai carui
membri trebuie sa fie cetdteni romani cu domiciliul in Romania in varstd de minim 30 de ani
impliniti. Membrii Comitetului trebuie sa fie validati de CNVM, dupa care isi aleg un presedinte, 2
vicepresedinti si un secretar general. Potrivit Statutului, ,,Comitetul Bursei asigurda conducerea
unitard ordonata si eficientd a bursei”. Comitetul Bursei este format din 9 reprezentanti alesi de
catre Asociatia Bursei de Valori Bucuresti.

§2.9. Bursa de Valori Bucuresti — o institutie a transparentei informationale

O caracteristicdA de primd importantd a bursei de valori, conferitd de statutul ei legal si
administrata prin aplicarea regulamentelor ei de functionare, este transparenta informationala.
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Motivele pentru care atat legea, cat si intreaga strategie de functionare institutionald a bursei
accentueaza importanta acestei caracteristici, fin de necesitatea ca piata bursierd, care este unul din
palierele cele mai inalte ale ,,economiei simbolice”, fiind constituitd preponderent din stari
informationale, sa asigure protectia investitorului in baza unui acces nediscriminatoriu la informatia
care constituie suportul pietei.

In acelasi timp, motivatia amintiti ia in considerare necesitatea ca acest suport informational si
fie suficient de consistent pentru a asigura pietei bursiere o inaltd credibilitate si eficienta
investitionala .

De aceea, regulamentele bursei prevad ca orice societate emitentd care deruleaza procesul de
admitere la cota Bursei de Valori Bucuresti sa accepte semnarea unui “Angajament pentru
inscrierea, promovarea si mentinerea la cota bursei” care prevede, intre altele, toate obligatiile pe
care societatea trebuie sa si-le asume n directia informarii investitorilor.

Acest proces de informare are ca unitate de baza ,,informatia importantd” care este definita
drept orice informatie referitoare la activitatea societatii emitente, din care ar rezulta valoarea de
piata a valorilor mobiliare emise de aceasta sau de la care, in mod rezonabil, se poate astepta o
influenta semnificativd asupra valorii de piatd sau asupra altor parametri ai evolutiei de piatd a
respectivelor valori mobiliare.

Corespondent acestei informatii este ceea ce se defineste ca ,,eveniment important”, respectiv,
ca orice imprejurare care priveste un emitent sau care are referire la una sau mai multe emisiuni de
valori mobiliare si care, facute publice, ar putea influenta semnificativ pretul sau alte aspecte ale
evolutiei de piatad a respectivelor valori mobiliare.

In paralel cu informatiile care se referd la suportul real al pietei bursiere, in procesul de
informare, se iau in considerare si informatiile parazite, de tipul zvonurilor, care nu au un suport
real, dar care pot avea influenti asupra evolutiei pretului actiunilor. In raport cu aceasta, bursa poate
solicita societatii emitente sd difuzeze catre public precizarile necesare, pentru a stopa efectele
nedorite pe care le pot produce astfel de informatii nefondate.

Informatiile cu suport real se Tmpart in doud categorii, dupa natura relatiei lor cu un potential
receptor: informatiile confidentiale si informatiile privilegiate.

Informatiile confidentiale sunt acele informatii referitoare la o societate emitenta sau la valorile
mobiliare emise de aceasta care, in baza unui temei legal, nu pot deveni publice. Astfel, in
activitatea unei societati poate sa apard la un moment dat necesitatea, justificata de cadrul legal, de a
considera, pe o anumitd perioadd, anumite informatii drept confidentiale, atunci cand emiterea lor
catre publicare ar putea sd aducd prejudicii emitentului. Acceptarea acestor informatii drept
confidentiale si tratarea lor in consecintd se poate realiza numai cu acordul CNVM, in baza unei
declaratii de confidentialitate care sd prezinte motivatia deciziei, precum si prin furnizarea listei
persoanelor care detin respectiva informatie.

Informatiile privilegiate sunt acele informatii cu destinatie publica la care au acces, 1nainte ca
ele sd fi devenit publice, persoane care, prin natura procesului constituirii §i difuzarii acestor
informatii sau pe alte cai, pot intra In posesia lor.

Este evident cd utilizarea acestor informatii confidentiale sau a unor informatii privilegiate in
tranzactionarea valorilor mobiliare poate crea avantaje direct sau indirect, persoanelor care fac acest
lucru sau unor terti. De aceea, tranzactiile de acest tip sunt interzise prin lege, dupa cum legea si
regulamentele bursei pun un accent deosebit pe informarea cat mai rapidd si mai eficienta a
publicului investitor in privinta oricaror evenimente care pot influenta evolutia pietei, pentru a se
reduce cat mai mult riscul aparitiei unei tranzactii In baza informatiilor privilegiate.

Bursa monitorizeazd permanent atat evolutia pietei, cat si evolutia societatilor cotate.
Supravegherea pietei are ca scop detectarea oricaror situatii anormale in evolutia tranzactiilor,
urmatd de verificarea posibilitatii ca aceste evolutii sd se fi produs in urma aparitiei unor informatii
importante, prin contactarea societatii emitente pentru a se constata dacd existd sau nu asemenea
informatii, corelate unor evenimente. Totodatd, Bursa pastreaza o legatura permanenta cu societatile
emitente, orice comunicat de presd al acestora trebuie sd fie mai intai remis Serviciului de
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supraveghere a pietei al BVB pentru care Bursa sa isi dea avizul asupra continutului acestuia,
sugerand, eventual, unele modificari care sa conduca la marirea gradului lui de relevanta .

O metoda care exclude riscul tranzactionarii pe bazd de informatii preferentiale a valorilor
mobiliare, n intervalul de timp in care nu s-a realizat incd, din motive obiective sau subiective,
informarea adecvata a publicului investitor, este oprirea de la tranzactionare a respectivelor valori
mobiliare, pand In momentul cand se constata cd informarea publicului s-a realizat corespunzator.

Relatia informationala a emitentilor cu publicul investitor, mediata si supravegheatd de Bursa,
ia forma furnizarii periodice si continue de informatii.

§2.10. Rolul burselor in economia contemporana

Bursele joacd, in prezent, un rol important in desfasurarea comertului international, facilitind
derularea schimburilor internationale.

Una din functiile importante ale burselor este reflectarea situatiei prezente si a tendintei
viitoare a preturilor internationale ale produselor de baza si a titlurilor de valoare. Stabilirea
pretului cel mai reprezentativ, care sa reflecte toti factorii de influentd, implicd un punct de intalnire
al cererii cu oferta, unde vanzarea-cumpararea sa se echilibreze. Bursele constituie tocmai acest loc
de intélnire al intereselor cumparatorului cu cele ale vanzatorului.

Factorii care determind pretul in cadrul burselor sunt nu numai simplul raport cerere-oferta
(daca cererea este 1n surplus sau deficit fatd de ofertd), dar si toate influentele si circumstantele
economice care pot sa afecteze atitudinea cumpdratorului si vanzatorului: teama de inflatie sau
modificarile cursurilor de schimb, previziunile asupra situatiei viitoare pe piata respectiva si, n
general, in economia mondiald, evolutia unor evenimente politice sau sociale importante. De
exemplu, un cumpdrator hotaraste sa achizitioneze la bursd o anumita cantitate de marfa, in ciuda
faptului ca pretul este relativ ridicat datorita ofertei limitate, ca urmare a stirilor privind o posibila
greva in tara furnizoare principala care ar putea determina o noud majorare a pretului. In acelasi
timp, un vanzator poate sa decida vanzarea cantitdtii de marfa pe care o detine, chiar daca pretul
este scazut, deoarece informatiile care ajung la bursd indicd drept posibila majorarea rapida a
productiei si ofertei in lunile urmatoare si deci o noud scadere de pret.

Preturile care se stabilesc la bursa, sub influenta tuturor acestor factori, constituie nivelul cel
mai reprezentativ al preturilor internationale. De aceea, cotatiile bursiere, in mod deosebit
cotatiile de la inchiderea bursei, sunt folosite in practica internationald ca informatii despre nivelul
preturilor internationale.

In acelasi timp, existenta in cadrul bursei a pietei cotatiilor la termen furnizeazi informatii de
mare valoare privind tendinta viitoare a preturilor. Atat pentru producatori, cat si pentru
consumatori, cotatiile bursiere la termen constituie un adevarat ghid in planificarea actiunilor lor
viitoare. Mai mult, piata si cotatiile la termen constituie un mecanism de protejare a producatorilor
si vanzatorilor. Prin operatiunile de hedging, se pot reduce pierderile, dar in acelasi timp, sunt
anihilate si posibilitatile de castig din evolutia favorabila a preturilor. Cu alte cuvinte, o parte din
factorii aleatori inerenti productiei si cererii de materii prime, datorita conditiilor meteorologice,
ciclului economic etc., sunt partial atenuati prin mecanismul burselor, al hedgingului si cotatiilor la
termen. De aceea, bursele joacd un rol important In formarea unei imagini asupra tendintei viitoare
a preturilor internationale.

Pe de altd parte, bursa constituie o oglinda destul de fidela a situatiei generale de pe piata
mondiald. Bursele reprezinta adevarate ,,banci de informatii”, unde se primesc din intreaga lume si
se analizeaza sub toate aspectele informatiile. Pentru a supravietui, operatorii de bursa (dealerii,
brokerii) trebuie sa fie bine informati si, in consecinta, dispun de cel mai bun serviciu de informatii
posibil, care le permite realizarea de contacte in intreaga lume.

Bursele isi verificd utilitatea In comertul international si prin aceea ca ele contribuie la
ameliorarea circulatiei informatiilor privind preturile curente si la termen ale produselor.
Cunoasterea si difuzarea cursurilor de schimb la termen determina negocierea cu mai multa incredere,
din moment ce se pot obtine cu usurintd informatii despre preturi. Atunci cand aceste informatii nu
sunt difuzate pe scara larga, micilor operatori le este foarte greu sa actioneze in mod eficace.
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In general, participantii la burse dispun de suficiente informatii in domeniu. in acest context,
agentii de bursd, ca si autoritdtile bursiere, Tncearca sd atraga clientii punandu-le la dispozitie
diverse studii asupra pietei. Unele dintre acestea sunt liber accesibile, in timp ce altele nu sunt
comunicate decat clientilor importanti si sunt foarte tehnice. In tarile dezvoltate, exista multe ziare
profesionale, reviste financiare si chiar presa cotidiana care trateaza aspecte referitoare la produsele
negociate la bursa.

In cazul in care nu existd piete la termen, producitorii, consumatorii si negociatorii sunt obligati
sa detind singuri aproape totalitatea stocurilor de produse. Producatorii trebuie sd suporte partea cea
mai mare a poverii finantdrii stocurilor, mai ales atunci cand acestea depasesc nivelul considerat
normal. Atunci cand cererea de produse primare nu este elasticd, producatorii au interesul sa-si
pastreze stocurile 1n loc sa le desfaca pe piatd, ceea ce duce la cresterea preturilor. Prezenta unei burse
de marfuri da posibilitatea finantarii stocurilor in conditii mai favorabile. Mijlocul cel mai simplu
constd 1n vanzarea stocurilor excedentare ale unui produs direct printr-o bursa de comert, livrand
marfa la destinatii stabile cdnd un contract de vanzare ajunge la scadentd, ceea ce are ca efect
sustragerea de pe piatd a unei parti din surplus. In cazul unui produs perisabil nu poate fi decat o
masurd temporara, deoarece produsul va trebui retras din stocurile bursei si vandut unui consumator
inainte de a se degrada, fiind deci repus pe piata.

In ceea ce priveste produsele neperisabile, ca metalele, este posibila conservarea stocurilor
excedentare cativa ani, in antrepozitele pietelor la termen (aproape 10% din consumul actual
mondial de cupru a fost stocat in antrepozitele LME si COMEX 1n 1974 si 1978. Faptul ca aceste
doua burse au putut sa absoarba un tonaj atat de mare de cupru atesta rolul major pe care il pot juca
bursele de marfuri in finantarea stocurilor.

CAPITOLUL IIIL INSTITUTIILE DE PE PIATA DE CAPITAL ROMANEASCA:
EVOLUTIE SI PERSPECTIVE

§3.1. Bursa de Valori Bucuresti

Prin legea 52/1994 privind valorile imobiliare si bursele de valori a fost posibild redeschiderea
la 21 aprilie 1995 prin decizia Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare, a BVB ca institutie publica
investita cu personalitate juridica ce isi desfasoara activitatea pe principiul autofinantarii.

Competenta BVB este variatd, ea isi poate adopta regulamente si proceduri referitoare la
membrii, cerintele de Inscriere la cota oficiala.

Bursa de Valori a marcat un an foarte bun si in 2004. Investitorii in actiuni listate la bursa se
pot felicita pentru decizia de plasare a economiilor pe aceastd piatd. Anul care tocmai s-a incheiat
continud perioada de ascensiune accentuata a actiunilor listate la BVB, inceputd in a doua parte a
anului 2000.

Indicele BET a crescut spectaculos cu 117,52% in 2004 (fata de 38,57% in 2003). Situatia este
similara §i pentru actiunile listate la categoria a II-a. Indicele BET-C a inregistrat o crestere de
124,02% 1n 2004, fatd de —4,8% in 2003. Si SIF-urile au evoluat bine, indicele BET-FI castigand
113,14%, fata de 109,92% 1n anul precedent.

Cresterile indicilor BET si BET-C reflectd, in mare masura, evolutia foarte buna a actiunilor
BRD si SNP, ce inregistreaza cea mai mare pondere in cei doi indici. Totusi, cresterea actiunilor
listate la BVB a fost generalizata in 2004, dupa cum va fi prezentat in continuare. Pe langa aceste
performante legate de cursul actiunilor, anul 2004 a adus si o relativa crestere a lichiditétii pe piata,
media tranzactiilor zilnice 1n ultimele luni ale anului fiind semnificativ mai mare decat cea de la
inceputul anului.

O comparatie utila pentru aprecierea acestor performante: in ultima zi de tranzactionare a
anului BVB inregistra o capitalizare de 91.580 miliarde lei (2,7 miliarde USD), fatd de 39.319
miliarde lei (1,2 miliarde USD) in prima zi de tranzactionare a lui 2004. Cresterea de 133% (125%
in USD) este semnificativa, cu atat mai mult cu cat aceasta s-a produs fara aportul unor listari noi
semnificative.
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Cu toate aceste realizari, la nivelul Europei de Est, BVB ridmane o prezentd minora.
Principalele doua probleme ale pietei — lichiditatea redusd si lipsa unei game de instrumente
adecvate — se mentin. Introducerea unor noi instrumente a ramas la nivel de proiect, anul 2004
neaducand nici o noutate In acest sens. Lichiditatea pe piatd ramane la cote neglijabile, raportata la
ansamblul economiei si la bursele din alte tari. Din acest motiv, cea mai importantd functie a pietei
— atragere de capital pentru firmele in expansiune — este indeplinitad in foarte micd masura. La peste
9 ani de la Inceperea tranzactiilor la BVB, aceasta ramane incad o enigma pentru marea majoritate a
populatiei si societdtilor comerciale din Romania §i o necunoscuta pentru investitorii straini.

Evolutia preturilor actiunilor reprezinta elementul cel mai important pentru investitori.
Prezentam castigurile totale pentru 2004, incluzand cresterea de pret, dividende si majorari de
capital social, pentru actiunile listate la categoria I a bursei (actiunile sunt ordonate dupa castigul
adus de variatiile de pret si de majordrile de capital social, intrucit existd intarzieri la plata
dividendelor pentru unii dintre emitenti).

Tabelul 3.1.
Evolutia preturilor actiunilor listate la categoria
I a bursei pentru 2004
N .. Al . Castig din pret [ .
Pret Inceput p .| Dividend net Cagstig din | Castig din pret Je T Castig din pret si
ret sfarsit o S o si majorari, 2 ..
Smb an an 2004 persoane variatie pret si majorari dividende majorari, dividende Observatii
2004 fizice 2003 (2004) (2004) (2004) (2003)
SNP 414 1260 33 204.35% 204.35% 212.32% -43.14%
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1 actiune gratuita
+ 0.2 actiuni
gratuite la
BRD 23900 26000 3305 8.79% 161.09% 174.92% -21.11% 1 detinuta
SIF1 1330 3050 313 129.32% 129.32% 152.86% 125.45%
ARC 740 1680 0 127.03% 127.03% 127.03% -15%
SIF2 1190 2550 313 114.29% 114.29% 140.59% 176.25%
SIF4 1270 2650 269 108.66% 108.66% 129.84% 173.58%
SIF3 1400 2900 251 107.14% 107.14% 125.07% 133.04%
SIF5 1240 2550 285 105.65% 105.65% 128.63% 115.63%
ATB 1080 2100 58 94.44% 94.44% 99.81% 328.96%
0.8 actiuni
gratuite la
TLV 3100 3200 0 3.23% 85.81% 85.81% 104.82% 1 detinuta
TER 2350 4300 203 82.98% 82.98% 91.62% 52.36%
RBR 445 780 32 75.28% 75.28% 82.47% 171.01%
AZO 1430 2500 0 74.83% 74.83% 74.83% 157.13%
INX 54500 86000 6829 57.80% 57.80% 70.33% 33.07%
TBM 21900 31000 4552 41.55% 41.55% 62.34% 390.74%
RLS 650 910 0 40.00% 40.00% 40.00% 174.29%
OLT 590 750 0 27.12% 27.12% 27.12% -22.33%
1.28 actiuni noi la
7653 lei/act la
ALR 21600 15600 3363 -27.78% 13.29% 23.40% 19.01% 1 detinuta
ASP 910 660 19 -27.47% -27.47% -25.38% 67.32%

Este interesant de observat ca pe primele doud locuri se situeaza actiunile cele mai solide listate
la BVB: SNP si BRD. Acestea, pe langa faptul cd inregistreazd cea mai mare capitalizare si
lichiditate Intre actiunile listate la bursa, au adus si cele mai mari castiguri dintre actiunile listate la
categoria I. SNP a evoluat crescator pe intreg parcursul anului, inregistrand doud perioade de
cresteri accentuate: aprilie, respectiv septembrie-octombrie. BRD a evoluat in mod similar pe trend
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crescator, beneficiind si de aportul a doud operatiuni de majorare de capital din fonduri proprii. Cele
doua actiuni sunt preferate de investitorii de talie mare, si vor rdmane 1n atentia acestora.

SIF-urile au adus si anul acesta satisfactii investitorilor, in aceeasi masura ca si in 2003. Toate
cele cinci SIF-uri au Inregistrat cresteri de curs de peste 100%, la care se adauga dividende, deloc
de neglijat. O surpriza placuta, asteptata de mult timp de catre investitori, a fost evolutia actiunilor
Arctic. Actionarii financiari ai societdtii au transferat pachetul majoritar de actiuni catre un
investitor strategic: Ardutch BV, afiliatd societatii turce de profil Arcelik. Actiunile ARC au adus
un castig de 127% celor ce le-au pastrat un an intreg si de 204% celor ce au subscris la oferta
publica. Arctic a reprezentat o prima operatiune de exit a fondurilor de investitii din actiunile listate
la bursa. Existd intentii similare si pentru TER, PCL sau RLS, dar pand in prezent acestea nu s-au
concretizat.

Actiunile TLV au evoluat si anul acesta dupa modelul stabilit Tn ultimii patru ani, aducand
satisfactii investitorilor loiali. Investigatiile legate de anumite credite ale bancii nu au afectat
soliditatea acesteia si nici performantele sale pe piata. Actiunile TER, AZO, INX, ATB, TBM si
chiar RBR au confirmat statutul de actiuni solide si interesante. RLS a evoluat sub asteptari anul
acesta, in timp ce OLT a reusit o performanta pozitivd, dar minord. Alro a confirmat si anul acesta
pierderea statutului de vedeta a bursei, evoludnd modest. Anul 2004 a adus si privatizarea efectiva a
societdtii, pachetului majoritar de actiuni fiind detinut in prezent de casa de comert Marco.

Rafindria Astra, confruntatd cu probleme in activitatea operationald, a reprezentat singura
dezamagire la categoria I. Cu exceptia actiunilor ASP, toate actiunile listate la categoria I au
inregistrat variatii pozitive, peste rata inflatiei. Practic, un investitor care ar fi plasat sume egale in
toate actiunile listate la categoria I la inceputul anului, ar fi avut la sfarsitul anului un castig de
95,98% (castig din variatii de pret si majorari), reprezentand 64,7% 1in termeni reali (eliminand
efectele inflatiei). Performanta este comparabild cu cea din 2003, cand in aceleasi conditii castigul a
fost de 112,05%, adicd 62,7% in termeni reali. (Am utilizat rata inflatiei de 20,3% pentru 2003, si o
ratd a inflatiei pentru 2004 estimata la 9%).

Continudm analiza evolutiei actiunilor listate la bursa, cu prezentarea unui tabel similar pentru
actiunile listate la categoria a II-a (actiunile sunt ordonate dupa castigul adus de variatiile de pret si
de majordrile de capital social, Intrucat existd intarzieri la plata dividendelor pentru unii dintre
emitenti).

Tabelul 3.2.
Evolutia preturilor actiunilor listate la categoria a II-a la bursa pentru 2004

Pret inceput Pret Dividend Castig din Castig (%m Ca.stlg f"“.p.re‘ Castig din pret si
Smb an sfarsit an perl:)tane variatie pret mpz:].'f)tr;lri sh;‘;?jg;ﬁ?’ majorari, Observatii
2004 2004 fizice 2003 (2004) (2004) (2004) dividende (2003)

EXC 1300 4000 0 207.69% 207.69% 207.69% 106.29%
0,2 actiuni gratuite
la 1 detinuta;
1,1 actiuni la 1.100

IMP 1980 4200 500 112.12% 191.80% 207.17% 161.67% pt 2 detinute.

ART 4250 12300 0 189.41% 189.41% 189.41% 143.75%
1,57 actiuni
gratuite la 1

ARS 21000 23300 7182 10.95% 185.15% 219.35% 283.49% detinuta

SNO 9500 27000 1900 184.21% 184.21% 204.21% 96.95%
2 actiuni gratuite la

SCD 3000 2550 0 -15.00% 155.00% 155.00% 9.26% 1 detinuta

CMF 14500 34900 5152 140.69% 140.69% 176.22% 857%

PPL 31300 75000 2897 139.62% 139.62% 148.87% 6.69%

BRM 5750 13000 950 126.09% 126.09% 142.61% 60.68%
0,04 actiuni
gratuite la 1

COS 3500 7000 0 100.00% 108.00% 108.00% 35.42% detinuta

APC 610 1150 0 88.52% 88.52% 88.52% 87.69%
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PCL 2750 5100 0 85.45% 85.45% 85.45% 19.57%
CMP 1460 2650 318 81.51% 81.51% 103.29% 204.71%
HTR 2050 3700 0 80.49% 80.49% 80.49% 47.48%
ARM 1630 2900 218 77.91% 77.91% 91.29% 125.90%
PTR 350 610 0 74.29% 74.29% 74.29% 376.19%
maj. val. nom. de
la 95.000 la
SLC 20000 34500 0 72.50% 72.50% 72.50% 250.88% 112.200
STZ 395 670 129 69.62% 69.62% 102.28% 90.13%
OIL 405 670 71 65.43% 65.43% 82.96% 152.24%
DOR 3000 4900 0 63.33% 63.33% 63.33% 123.08% in curs de delistare
TRS 13500 22000 0 62.96% 62.96% 62.96% 25%
CRB 382 570 43 49.21% 49.21% 60.47% 304.60%
ABR 3500 5100 475 45.71% 45.71% 59.29% 28%
UCM 4500 6100 0 35.56% 35.56% 35.56% 7.14%
PTS 2200 2850 0 29.55% 29.55% 29.55% 120%
0,7 actiuni gratuite
CPR 12000 9100 0 -24.17% 28.92% 28.92% 188.71% la 1 detinuta
ASA 3500 4400 350 25.71% 25.71% 35.71% 37.12%
AMO 120 150 0 25.00% 25.00% 25.00% 185.78%
MPN 920 1150 0 25.00% 25.00% 25.00% 35.68%
0,5 actiuni gratuite
ECT 720 590 0 -18.06% 22.92% 22.92% 11167.31% la 1 detinuta
UAM 620 760 7 22.58% 22.58% 23.71% 130%
EPT 830 1000 0 20.48% 20.48% 20.48% 339.15%
SRT 1300 1500 115 15.38% 15.38% 24.23% 26.88%
NVR 16000 17400 0 8.75% 8.75% 8.75% 15.11%
PEI 280000 300000 53887 7.14% 7.14% 26.39% 378.05%
1 actiune gratuita
MIM 38800 20000 0 -48.45% 3.09% 3.09% -35% la 1 detinuta
2,34 actiuni la
1.000 lei pt 1
IMS 1950 1320 0 -32.31% 2.77% 2.77% 100% detinuta
CBC 12000 12000 0 0.00% 0.00% 0.00% 491.37%
CPL 28000 28000 0 0.00% 0.00% 0.00% 40% delistata in 2004
ELJ 1600 1600 0 0.00% 0.00% 0.00% 72.95%
Listata, dar
AMP netranz netranz 0 0% 0% 0.00% 76.92% netranz.
SOF 220 210 0 -4.55% -4.55% -4.55% 355.89%
VEL 2700 2550 0 -5.56% -5.56% -5.56% 87.97%
MEF 36000 30900 8329 -14.17% -14.17% 8.97% 289.34%
listata in
EFO 3000 2250 2004 -25.00% -25.00% -25.00% n/a listata in 2004
ZIM 26000 13200 3956 -49.23% -49.23% -34.02% 360.92%
ENP 33200 6200 0 -81.33% -81.33% -81.33% 490.91%

Dupa cum se poate observa, si actiunile listate la categoria a II-a au evoluat foarte bine Tn 2004:

un investitor care ar fi plasat sume egale de bani in toate actiunile listate la aceastd categorie la
inceputul anului, ar fi inregistrat un castig de 62,90% (36,9% in termeni reali, castiguri din variatii
de pret si majorari) la sfarsitul lui 2004. Totusi, aceste cresteri nu au fost la fel de mari ca cele
inregistrate in 2003, cand, respectand acelasi scenariu, castigul ar fi fost de 124,04% (72% 1in
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termeni reali), deci de doua ori mai mare decat in 2004 (nu am luat in calcul castigul exceptional
dar irealizabil adus de ECT in 2003).

Pe primul loc in topul anului 2004 se situeaza actiunile EXC, a céror crestere a fost determinata
de asteptarile cu privire la o ofertd publica de preluare lansatd de actionarul majoritar. Pe locul doi
se situeaza actiunile Impact, care confirma si anul acesta traseul exceptional urmat la cota bursei in
ultimii ani. Impact are in continuare planuri ambitioase de dezvoltare a activitatii in mai multe
directii, lucru care nu poate decat sa i bucure pe investitori. De altfel, mai multe actiuni (unele
urmadrite cu interes, altele mai putin atractive la prima vedere) au adus castiguri apreciabile atat in
2003, cat si in 2004: ART (privatizata in 2004), ARS, SNO, CMF, BRM, APC, CMP, ARM, PTR,
SLC, STZ, OIL. In general, castigurile au fost mai mici in 2004, fatda de 2003, dar, totusi,
remarcabile. HTR a evoluat bine in 2004, insd societatea a demarat in acest an procedura
falimentului.

Au existat o serie de surprize placute anul acesta: SCD, care a acordat douad actiuni gratuite la 1
detinutd, dupa ce in 2003 inregistrase un castig de doar 9%; PCL cu +85%, dupa mai multi ani de
evolutii modeste; COS cu +108% (COS a fost privatizatd in 2004, pachetul majoritar fiind cumparat
de Conares Trading AG Elvetia. Aflat in proprietate privatd, COS ar putea urma traseul INX la
bursa, dacd noul actionar va derula un proces de restructurare eficient. Din 47 de actiuni listate la
categoria a II-a Tn 2004, 34 au adus castiguri totale peste rata inflatiei, 4 au adus castiguri sub rata
inflatiei, iar alte 4 au incheiat anul cu o variatie de 0%. Numai 5 actiuni au incheiat anul cu o
variatie negativa.

Actiunile MJM devin o prezentd interesantd la cota BVB. Societatea a initiat 0 majorare de
capital din fonduri proprii §i promoveaza o transparenta ridicata. Din pacate, pretul acestor actiuni
se mentine ridicat, iar castigul cumulat pe 2004 este de numai 3,09%. Cele mai mari dezamagiri ale
anului 2004 au fost actiunile ELJ si IMS. Desi existau asteptdri mari pentru aceste actiuni, datorita
activitatii eficiente a emitentilor, aceste asteptari nu au fost deloc confirmate: IMS a adus un castig
nesemnificativ de 2,77% in 2004, iar ELJ a incheiat anul cu o variatie de 0%. Se pare ca procesul de
consolidare a actionariatului nu a avut influente pozitive in piatd pentru cei doi emitenti. Acestor
doud societdti li se adauga actiunile VEL (simbol modificat din MPR, ca urmare a schimbarii
denumirii societatii din Mopariv in Vel Pitar), care, desi prezinta interes datoritd operatiunilor de
fuziune derulate de emitent, au incheiat anul cu -5,56%. Toate cele trei actiuni au acelasi actionar
majoritar — un grup de fonduri de investitii. Este de apreciat insa faptul ca ELJ a devenit prima (si
pand in prezent singura) societate listata la categoria ,,transparentei” a bursei de valori. Sperdm ca
acest exemplu va fi urmat si de alte societati listate, desi au existat mai multe intentii, acestea au
ramas la stadiul de proiect.

Actiunile MEF si ZIM, vedete ale anului 2003, au evoluat slab Tn 2004. Cea mai mare scadere a
anului 2004 a fost Inregistrata de actiunile ENP. Evolutia se datoreaza trecerii unei date de referinta
pentru o majorare de capital din fonduri proprii, moment ce coincide cu prima zi de tranzactionare a
acestor actiuni in 2004.

Activitatea de atragere de noi emitenti la bursa in 2004 a fost slaba. Singura societate listatd in
2004, este Eforie SA, ale carei actiuni au Inceput tranzactionarea pe 15 august. Aceasta este
binevenita la bursa, intrucat reprezintd un sector rar la BVB — turismul, iar societatea este
reprezentativa pentru turismul pe litoral. Totusi, structura actionariatului si lichiditatea slaba
reprezintd problemele pentru actiunile EFO. Bursa de valori ar trebui sd 1si intensifice eforturile de
atragere de noi emitenti pe piatd si sa se orienteze spre segmentul societatilor private dinamice si
profitabile de talie medie, de tipul Flamingo sau Mobexpert.

In 2004 au fost delistate actiunile CPL, ca urmare a fuziunii societatii si a fost demarat procesul
de delistare pentru DOR, la cererea societatii. Un caz bizar este reprezentat de societatea AMP, care
ramane listatd, desi a fost suspendata de la tranzactionare pe intreg anul 2004, datoritd unor
probleme juridice, astfel cu actiunile AMP nu s-a inregistrat nici o tranzactie in 2004.

Prin sistemul electronic al BVB se mai tranzactioneaza si actiunile a 49 de societati necotate.
Prin acest statut, ales de cele mai multe ori voluntar de emitenti, fie in mod direct, fie prin
neindeplinirea anumitor conditii, aceste actiuni au iesit, Tn mare masura, din atentia investitorilor si

84



nu isi vor gasi locul nici in aceasta analiza. Este, totusi, regretabil ca societati solide, precum Dacia
Pitesti, Aker Tulcea, CH Intercontinental sau Astra Vagoane Arad, de multe ori cu actionari straini
de renume, aleg prezenta la aceastd categorie. O solutie onorabila a fost aleasd de Banca Agricola,
al carei actionar majoritar a ales varianta delistarii bancii, ale carei actiuni se tranzactionau pe
aceastd piatd (solutie cu atat mai indicatd, tindnd cont de procentul covarsitor al actionarului
majoritar In capitalul bancii).

O realizare importantd a BVB in anul 2004 o reprezinta cresterea transparentei prin volumul de
informatii prezentate pe site-ul bvb.ro. Astfel, pot fi accesate online, fard restrictii, toate
comunicatele transmise de societdtile listate la bursa, cotatiile in timp real pentru toate societatile
listate, informatii extinse despre toate societdtile listate. Acestea reprezintd informatii deosebit de
utile pentru investitori, iar eforturile bursei in aceasta directie trebuie apreciate.

BVB a listat doud noi emisiuni de obligatiuni municipale in 2004. In afara actiunilor si a unor
tranzactii simbolice cu obligatiuni municipale (cele corporatiste se lasa inca asteptate), BVB nu mai
include alte instrumente in oferta sa investitionald (din motive ce tin atat de bursd, cat si de alti
factori ai pietei de capital, guvernului etc.). Legendarele tranzactii cu titluri de stat nu au demarat
nici in acest an, In timp ce toate conceptele frumoase introduse de noua legislatie a pietei de capital
(tranzactionarea drepturilor, tranzactii in marja, vanzari In absenta, optiuni, contracte futures etc.)
au rdmas doar concepte frumoase pe hartie. Renuntam la prognoze optimiste in aceasta directie si
speram ca aceste concepte vor deveni realitate intr-un numar rezonabil de ani, de preferat in viitorul
apropiat. Se observd o reticentd a reprezentantilor institutiilor pietei de capital la tot ceea ce
inseamnd inovatie pe aceastd piatd. Desi prudenta este justificatd Intr-un domeniu atat de sensibil,
totusi, exagerarea acesteia duce la stagnare, iar rezultatele se vad in lichiditatea de pe piatd. Lipsa
unei game de instrumente adecvate reprezintd una din principalele probleme ale pietei de capital
romanesti.

Evolutia situatiei financiare a BVB, in perioada 1995-2004, demonstreaza ca rezultatele au fost
an de an pozitive, fapt ce face din aceasta institutie una viabila, capabila sa-si sustind activitatile din
venituri proprii, In mdsura in care factorii de decizie economicd si politici vor constientiza
importanta sa pentru dezvoltarea tarii.

Directiile spre care BVB intentioneaza sa-si canalizeze demersurile in dezvoltarea ei ulterioara
au la baza atit gradul de maturitate la care a ajuns piata de capital din Roménia, cat si analiza
modului in care s-au dezvoltat pietele din tarile europene care au trecut la randul lor prin acelasi
proces de tranzactie spre economia de piata.

Desi infrastructura de care dispune BVB este la un nivel comparabil cu cel al pietelor
dezvoltate de capital, totusi, performantele ei legate de volumul zilnic de tranzactionare si
lichiditate al pietei s-au situat mult sub cel al pietelor bursiere din tarile din jur.

De aceea, BVB, in calitatea sa de piatd oficiala a valorilor mobiliare, intentioneaza sa atragd la
cotd actiunile emise de cele mai importante societati comerciale romanesti(banci, regii autonome)
pe masura ce acestea se vor privatiza.

BVB fisi propune consolidarea pozitiei sale printre instrumentele financiare reprezentative ale
Romaniei. In acest sens, BVB isi va spori calitatea produselor si serviciilor pe care le ofera, precum
si standardele de conduita a participantilor la piata si de protectie a investitorilor.

Nu in ultimul rand, institutia are in vedere dezvoltarea continua a relatiilor sale cu mass-media
din tard si strdinatate, astfel incdit BVB sd ajungd sd fie recunoscutd de catre comunitatea
internationala.

Piata de capital a Inregistrat un an 2004, in general, bun. Au existat plusuri $i minusuri, insa
anul care tocmai s-a incheiat a adus, in mod indiscutabil, o serie de rezultate pozitive concrete
(cresterea actiunilor BVB, fondurile BRD si BCR etc.) si o serie de proiecte ce creeaza bazele unei
dezvoltari viitoare a pietei (noua legislatie, emisiunile de obligatiuni, regulamentele Rasdaq, etc.).
Sunt pasi importanti pentru piata de capital romaneascad, iar in masura In care asemenea proiecte vor
fi continuate cel putin la acelasi nivel piata se va dezvolta.

Dacad ne uitdm doar la indicatori si la cresterile procentuale avem, in general, motive de
satisfactie. Totusi, dimensiunea pietei rdmane In continuare modesta, foarte multe instrumente si

85



operatiuni absolut necesare lipsesc, investitiile financiare rdman o necunoscutd pentru majoritatea
covarsitoare a potentialilor emitenti si investitori autohtoni, iar Romania lipseste, in mare masura,
din peisajul investitorilor straini. Sunt probleme foarte mari, care pot fi depasite numai prin strategii
pe termen lung si prin eforturi foarte mari.

Pericolul cel mai mare, In acest moment, este stagnarea dezvoltdrii pietei, iar urmarind doar
problemele si activitatile curente, acest pericol nu este foarte evident. Dacd nu se adopta o strategie
coerentd si masuri ferme de diversificare a instrumentelor oferite si de popularizare a pietei de
capital, aceasta va mai merge Inainte din inertie un anumit timp, iar apoi se va opri ramanand la
dimensiunile si nivelul de dezvoltare actuale. Nu putem decat spera ca oficialitatile CNVM, BVB,
RASDAQ, ANSVM si UNOPC sunt constiente de rolul important care le revine si vor lua masurile
de rigoare, astfel incat la inceputul anului 2006 sa se poatd prezenta progrese concrete si nu o
deteriorare a situatiei de anul acesta.

Strategia pe termen scurt si mediu a BVB are drept obiective principale consolidarea pozitiei in
cadrul sistemului financiar din Roménia, precum s§i cresterea prestigiului ei pe plan intern si
international, urmarindu-se directiile:

» Utilizarea BVB ca vehicul de privatizare de catre autoritatile administratiei publice centrale;

» Atragerea la cota bursei a companiilor nationale si a institutiilor din domeniul financiar-
bancar;

» Demararea operatiunilor pe piata secundara bursiera a titlurilor de stat;

» Cresterea rolului BVB ca alternativa de finantare a economiei nationale;

» Intensificarea colaborarii cu alte burse de valori din regiune si din lume.

Intrarea BVB pe piata de capital internationald, afilierea ei la Federatia Europeand a Burselor
de Valori, in calitate de membru corespondent si dobandirea calitatii de membru asociat al
Federatiei Mondiale a Burselor de Valori va conduce la cresterea prestigiului si perfectionarea ei
continud, Bursa devenind astfel o institutie respectata.

Perspective pentru viitor

Tindnd cont de evolutia foarte buna din 2004, este posibil ca si 2005 sa fie un an bun pentru
investitorii la bursa. Probabil, profiturile inregistrate vor fi mai mici decat in 2004, pe masura ce
bursa isi pierde din avant si inflatia scade, dar acestea pot fi apreciabile raportate la alte modalitéti
de plasare a banilor. SNP raméne, In continuare, in atentia investitorilor mari, iar la pretul actual
aceste actiuni par in continuare subevaluate. Orice investitor nou pe piatd (in special fonduri de
investitii) se va orienta Tn mod clar spre SNP. S$i BRD rdméane in atentia investitorilor, strategia
bancii de majorare a capitalului social din fonduri proprii se poate repeta cu succes si in 2005.

SIF-urile au Incd potential de crestere, o directie majora ar fi o crestere a eficientei administrarii
si obtinerea unor profituri mai mari, pe masura potentialului societitilor de investitii. In masura in
care piata va creste in 2005, SIF-urile se vor numadra printre actiunile reprezentative pentru aceasta
crestere. TLV va evolua in continuare pozitiv, desi este posibil ca profiturile investitorilor n aceste
actiuni sa fie mai mici in 2005.

Consideram ca actiunile solide, precum AZO, CMP sau TER, pot aduce satisfactii investitorilor
si in anul 2005. In plus, eventuale operatiuni de exit, similare cu cea de la ARC, ar putea influenta
semnificativ cursul unor actiuni, precum TER, RLS sau PCL. De asemenea, Impact are toate
motivele sd isi pastreze statutul de vedeta a bursei si sd aduca In continuare castiguri apreciabile.
MIM rimane o actiune interesantd, de urmdrit. In plus, actiunile de la categoria a II-a care au adus
castiguri mari in 2003 si 2004 (conform cu tabelele prezentate anterior) trebuie urmarite in
continuare, dar cu atentie.

2005 poate fi Inca un an bun la bursa. Este clar ca ascensiunea BVB din ultimii ani nu se va
continua la nesfarsit. Preturile actiunilor aflate in prezent la cota bursei se vor plafona la un moment
dat, poate chiar in a doua jumatate a lui 2005. Este nevoie de elemente noi. Bursa bucuresteana are
un mare potential, Intrucat nu a fost ,,descoperitd” de investitorii financiari strdini semnificativi.
Istoricul din ultimii ani reprezintd un atu al BVB, insd administratorii pietei de capital au o sarcina
grea. Pentru dezvoltarea sustinutd a bursei sunt necesare o serie de masuri drastice si foarte mult
efort, indreptate 1n trei directii: emitenti noi, instrumente noi i promovarea pietei.
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Nu este usor, iar pana acum eforturile in aceasta directie au existat, dar este nevoie de mai mult,
altfel traseul pozitiv al bursei de pana acum va mai continua un timp din inertie §i se va opri.
Consideram ca listarea BCR, a 4-5 societati private dinamice de tipul IMP si MJM, o oferta publica
a SNP sau BCR, inceperea tranzactionarii titlurilor de stat (si posibilitatea reald de tranzactionare a
acestora, nu restrictionatd, cum se prevede acum, ceea ce va duce la tranzactii simbolice, precum
cele cu obligatiuni municipale), listarea cel putin a unei emisiuni de obligatiuni corporatiste,
inceperea tranzactiondrii drepturilor si eventual, adoptarea tranzactiilor in marja, sunt elemente
absolut necesare in urmdtoarele 12-18 luni, pentru a continua dezvoltarea bursei. Asemenea
evenimente ar trebui insotite i de masuri sustinute de promovare a pietei in randul publicului larg,
initiate de institutiile acesteia. materiale tipdrite accesibile ca pret si continut, simpozioane, prezenta
in mass-media (cu accent pe cea de interes general, nu neaparat cea economicd) etc. Nu este usor,
dar ar fi pacat ca etapa de crestere a bursei din ultimii ani sa se incheie in mod nejustificat in 2005.

§3.2. Registrul Roméin al Actionarilor

RRA este prima societate de registru privat independent, autorizata de catre CNVM la data de
17 septembrie 1996.

RRA reprezintd una din cele trei institutii(celelalte doud fiind RASDAQ si SOCIETATEA DE
COMPENSARE, DECONTARE S$I DEPOZITARE) care alcatuiesc impreund infrastructura pietei
OTC.

Cele trei institutii alcdtuiesc un sistem integrat, Intre acestea existand conexiuni si
interdependente multiple. Astfel, sistemul de registru utilizat de RRA este perfect compatibil cu
sistemul SNCDD si RASDAQ. Serviciile pe care RRA le ofera societatilor emitente, societatilor de
valori mobiliare, si evident actionarilor, sunt urmatoarele :

» mentinerea si actualizarea registrelor actionarilor pe baza tranzactiilor pe piata, a donatiilor,
a mostenirilor si tranzactiilor private avand ca obiect actiunile respectivelor societati emitente;

» furnizarea listelor complete ale actionarilor si a modificarilor intervenite 1n structura
actionariatului la cererea emitentilor;

» efectuarea modificarilor de nume, adresd, act de identitate si cod numeric personal si
emiterea de confirmari;

> eliberarea extraselor de cont la cererea actionarilor.

§3.3. Societatea Nationala de Compensare, Decontare si Depozitare pentru Valori
Mobiliare S.A.

Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare a decis autorizarea acesteia sub forma unei societati
pe actiuni nonprofit, cu un capital social de 1,2 miliarde lei.

Misiunea SNCDD este de a consolida si dezvolta piata de valori mobiliare din Roméania prin
promovarea unui sistem de compensare, decontare si depozitare a valorilor mobiliare care sa asigure
rapiditatea, onestitatea §i siguranta tranzactiilor de valori mobiliare, cdutand sd mentind costurile
operationale la un nivel cit mai scazut posibil.

SNCDD ofera participantilor la piata urmatoarele servicii:

1. Inregistrarea tranzactiilor executate intre utilizatorii directi pe piata de capital extrabursierd
conform raportarii primite de la sistemul de tranzactionare RASDAQ.

2. Decontarea tranzactiei, SNCDD functionand in calitate de casa de compensatii interbancare
si coordonand procesul de decontare a fondurilor banesti si a valorilor mobiliare in numele
utilizatorilor directi ai sistemului depozitarului.

3. Custodia valorilor mobiliare, SNCDD are rol de custode central, pastrand in siguranta
valorile mobiliare ale utilizatorilor directi. Toti utilizatorii directi sunt conectati de la sediile lor
situate pe intreg teritoriul Romaniei la sistemul SNCDD prin intermediul unei retele de linii afectate
in acest scop.
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§3.4. Asociatia Nationala a Societatilor de Valori Mobiliare

ANSVM a luat fiintd cu avizul CNVM in martie 1995 ca asociatie profesionald,
neguvernamentald, independenta, nonprofit, avand ca baza legala prevederile legii 21/1924 si ale
articolului 42 din legea 52/1954 privind valorile mobiliare si bursele de valori. Scopurile principale
ale asociatiei sunt promovarea institutiilor pietei de capital si ridicarea standardelor profesionale
specifice activititii de intermediere de valori mobiliare. In vederea realizirii acestor scopuri,
ANSVM a creat o serie de comisii speciale:

» Comisia de Arbitraj si Discipling;

» Comisia de Configurare OTC;

» Comisia de Supraveghere pe Piata;

» Comisia de Reglementare, Strategie si Implementare;

» Comisia de Legatura cu BVB;

» Comisia de Pregatire Profesionala si Autorizare Agenti,

» Comisia de Relatii Internationale.

Cu sprijinul intregii comunitati a brokerilor, ANSVM a elaborat si supus spre aprobare CNVM
regulile de practica onesta, care stabilesc codul de conduitd al brokerilor privind regulile de
tranzactionare, normele de publicitate si procedurile disciplinare valabile pentru piata OTC.

ANSVM s-a constituit la Infiintare ca o importantd resursa pentru activitatea de prezentare
profesionald pentru comunitatea societitilor de valori mobiliare. ANSVM a alcatuit un program
cuprinzator de pregatire in vederea autorizarii, destinat tuturor celor care doresc sa activeze in
industria valorilor din Roméania. Au fost organizate seminare si cursuri la care au participat
majoritatea societatilor de valori mobiliare. Unele programe au fost realizate In colaborare cu
celelalte institutii ale pietei OTC.

Ca urmare a acestor eforturi, la data de 25 septembrie 1996, a avut loc inaugurarea institutiilor
pietei RASDAQ, iar la 25 octombrie aceasta piata a inceput sa functioneze in regim normal.

§3.5. Uniunea Nationala
a Organismelor de Plasament Colectiv

UNOPC este o asociatie profesionald nonprofit, neguvernamentald constituitd in baza legii
21/1924, avand drept scop promovarea conceptului de institutie colectivd in valori mobiliare,
promovarea si aplicarea unor norme de eticd si conduitd profesionald specifice domeniului,
dezvoltarea standardelor profesionale in activitatea membrilor sdi si asigurarea cunoasterii de catre
investitori a activitatii, avantajelor si riscurilor pe care le implica investitia colectiva in valori
mobiliare.

Uniunea a fost creata in luna martie 1996 cu avizul CNVM si a adoptat doud seturi de norme
specifice, destinate sd asigure ridicarea calitdtii serviciilor oferite investitorilor de catre
administratorii de investitii §i in acelasi timp s@ contribuie la protejarea impotriva riscurilor pe care
le incumba prestatiile neloiale:

1. codul deontologic aplicabil membrilor uniunii;

2. codul de sanctiuni si proceduri disciplinare aplicabil membrilor uniunii.

Este evident faptul ca o piatd de capital sdnatoasd nu se poate dezvolta, decat dacd vor exista
investitori institutionali capabili sa impulsioneze circuitul valorilor, cu alte cuvinte, o clasd bine
conturatd de organisme de plasament colectiv, care sd-i reuneascd, in primul rand, pe detinatorii de
capital autohtoni.
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§3.6. RASDAQ

RASDAQ este una din cele trei institutii operationale ale pietei OTC, constituitd ca o structura
tehnica afiliata Asociatiei Nationale a Societdtilor de Valori Mobiliare §i inmatriculatd in 1995 ca
societate cu raspundere limitatd, activitatea sa constdnd in operarea §i mentinerea sistemului
electronic de tranzactionare, cunoscut, de asemenea, sub denumirea de sistem RASDAQ.

Acest sistem a aparut pe piata de capital romaneasca ca rezultat al necesitatii de a oferi un
cadru institutional si tehnic pentru tranzactionarea actiunilor distribuite in cadrul Programelor de
Privatizare in Masa.

Sistemul de tranzactionare utilizeaza o variantd adaptata a programului PORTAL, realizat de
Nasdaq Stock Market din SUA, unde PORTAL este utilizat din 1971 pentru piata de capital OTC.
Aceasta variantd reprezinta adaptarea sistemului PORTAL la realitdtile pietei si la legislatia din
Romania.

In conformitate cu cerintele formulate de CNVM comitetul director al ANSVM si Comisia
pentru Configuratia Pietei OTC, sistemul RASDAQ asigura functionarea unei piete distribuite
geografic, ai carei participanti sunt interconectati intr-o retea de date. Piata este creatd de
intermediari de valori mobiliare aflati intr-o continud concurentd. Prin intermediul terminalelor de
tranzactionare conectate in regim de acces direct, ei transmit cotatii de cerere si oferta pentru valori
mobiliare. Odatd introduse in sistem, ele sunt disponibile in timp real tuturor participantilor.
Tranzactiile pot fi negociate prin telefon sau chiar prin intermediul sistemului. Datele despre piata
pot fi distribuite 1n timp real investitorilor institutionali si altor parti interesate prin serviciul acces
vizual (view only).

Legatura electronica intre componentele pietei este foarte importantd pentru mobilitatea
actiunilor din Programul de Privatizare in Masa (PPM), acestea fiind emise in forma
dematerializata.

Transferul de proprietate al actiunilor PPM va fi efectuat electronic, fara a mai fi necesar a se
trece pentru fiecare tranzactie prin procesul de anulare §i emitere a unei noi actiuni sub forma de
certificat.

Principalul serviciu oferit de societatea RASDAQ destinat societatilor de valori mobiliare
constd in punerea la dispozitie a unui sistem electronic care indeplineste urmatoarele functii :

1. acces la informatiile despre societdtile emitente, participantii la piatd, evenimente ce pot
afecta piata;

2. afisarea ordonata a cotatiilor ferme si indicative ale tuturor participantilor la piata;

3. actualizarea cotatiilor;

4. negocierea prin intermediul unui sistem specializat de transmitere de mesaje actionand
parametrii ofertelor si efectuarea de contraoferite;

5. comunicarea prin intermediul unui sistem de adresare de mesaje generale;

6. raportarea si inregistrarea tranzactiilor;

7. ransmiterea informatiilor privind tranzactiile la SNCDD pentru efectuarea decontarilor.

Functiile oferite pentru piata primara sunt:

» Oferte publice initiale:
e [ansarea de noi emisiuni;
e alocarea unei noi emisiuni.
» Administrarea participarii la oferte publice:
e raspunsurile participantilor.
» Oferta publica initiala:
o liste de participanti.
» Vizualizarea prospectului de emisiune.

RASDAQ ofera si un serviciu vizual tuturor persoanelor sau institutiilor interesate de a avea o
informare in timp real asupra evenimentelor de pe piata de capital extrabursiera.

Anul 2004 a fost un an modest pentru piata Rasdaq, la fel ca si 2003. Chiar daca nici 2004 nu a
fost anul asteptatei relansari a pietei, totusi, in acest an, Rasdaq a finalizat un proiect esential pentru
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viitorul pietei: adoptarea noului regulament de listare §i tranzactionare a actiunilor, al carui element
central este impartirea emitentilor pe niveluri si cresterea nivelului de transparenta pentru cei mai
buni emitenti listati pe aceastd piatd. Intrucit acest regulament a fost implementat spre sfarsitul
anului, efectele sale nu pot fi apreciate la acest moment. Totusi, aceste efecte vor exista, chiar daca
acestea vor aparea treptat, pe termen mai lung. Speram ca, in materialul ce va fi realizat la sfarsitul
anului 2003, sd putem prezenta In sfarsit informatii pozitive concrete din partea pietei Rasdagq.

In acest moment, exista 10 societati listate la categoria I si 25 la categoria a II-a. Restul
emitentilor Rasdaq sunt listati la categoria de bazd. Aceasta impartire pe niveluri este importanta
din doud motive: pe de o parte, introduce un element de ordine si rigoare pe piatd prin faptul ca
emitentii listati la primele doua categorii indeplinesc conditii stricte legate de lichiditate, structura
actionariatului, dimensiunea activitatii si de profitabilitate, transparentd si limitarea variatiei zilnice
a pretului. Pe de alta parte, aceastd impartire prezintd investitorilor o ofertd concreta de investitii, de
35 de societati preselectate pe baza unor criterii riguroase, pand in prezent, investitorii nu aveau un
instrument oficial de selectie din randul celor peste 4.000 de societdti tranzactionate pe Rasdagq.

Tabelul 3.3.
Evolutia in 2004 a actiunilor listate la categoria I
Smb Variatie
Pret inceput an | Pret sfirsit an 2004

ptro 11500 22648 96.94%
vega 279 510 82.80%
Imep 1113 2010 80.59%
seve 15500 25500 64.52%
rmrt 1600 2605 62.81%
ipru 1500 1867 24.47%
elma 2250 2500 11.11%
alpo 34000 35902 5.59%

snbb 19125 18500 -3.27%

socp 2381 2200 -7.60%

Un investitor care ar fi investit in mod egal in cele 10 societdti la Inceputul anului, ar fi avut un
castig de 41,80% la sfarsitul anului (19,16% in termeni reali). Din 10 societati, 6 au adus castiguri
peste rata inflatiei, doud au adus castiguri sub rata inflatiei, iar doud au adus pierderi (reduse)
investitorilor. Pe ansamblu, castigul este semnificativ mai mic decat cel inregistrat de actiunile
listate la Bursa.

Tabelul 3.4.

Actiunile listate la categoria a II-a

Smb Pret inceput Pret sfarsit Variatie
an an 2004
Anbu 15500 86869 460.45%
Vrju 12000 42000 250.00%
Gria 10500 23500 123.81%
Autt 900 2000 122.22%
Romt 1600 3400 112.50%
Elps 12500 25500 104.00%
Avbu 4400 8708 97.91%
Cmvx 16500 25000 51.52%
Upex 18000 27000 50.00%
Flao 17500 24000 37.14%
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Aroa 3800 4800 26.32%
Gero 3218 4000 24.30%
Refe 26500 32000 20.75%
Ilef 1900 2250 18.42%
Onzv 50000 56000 12.00%
Teho 10000 11000 10.00%
Confm 750 820 9.33%
Upet 3076 3200 4.03%
Inox 5000 5100 2.00%
Cerl 28500 25000 -12.28%
Fmar 1300 1110 -14.62%
Roce 12500 10000 -20.00%
Unisem 330 250 -24.24%
Dana 9400 6900 -26.60%
Asra 7164 3600 -49.75%

Un investitor care ar fi plasat bani in mod egal in toate cele 25 de societdti prezentate mai sus,
ar fi inregistrat la sfarsitul anului un castig de 55,57% (30,73% 1in termeni reali). ANBU
inregistreaza o pondere insemnatd din aceastd crestere. Din 25 de societati, numai 13 au inregistrat
performante peste rata inflatiei, In timp ce 6 au adus castiguri sub acest nivel, iar 6 au adus pierderi.
Si pentru aceste societati castigurile sunt sub cele inregistrate la BVB.

Pe ansamblul pietei Rasdaq, evolutia a fost modesta. Indicele Rasdaq-C a crescut cu 27,22% in
2004, performanta, totusi, superioara celei din anii precedenti (+17,87% in 2003, -15,99% in 2000
si +13,55 in 1999). Rasdaq a introdus pe 29 octombrie doi indici noi: RAQ1 pentru societatile
listate la categoria I (-2,52% din 29 octombrie pana la sfarsitul anului) si RAQ2 pentru societatile
listate la categoria a II-a (+10,42% pentru aceeasi perioadd). Lichiditatea pe piatd se mentine in
continuare foarte redusa, iar potentialul celor peste 4.000 de societdti tranzactionate este exploatat
doar in micd masura. Pe piata Rasdaq se tranzactioneaza 1n continuare numai actiuni comune.

In 2004, a inceput tranzactionarea actiunilor a 88 noi societiti. Ca prezente notabile
mentionam: International Leasing (YTLS), prima societate de leasing listatd din Romaénia,
Winmarkt (WINI) si Winmarkt Beta (WINB) emitenti interesanti cu activitate in domeniul spatiilor
comerciale, Ardaf (ARDF) societate de asigurari importantd, Sanevit (SANA) delistatd de la BVB
si oprita o perioadd lunga de la tranzactionare, fabrica de ulei Argus Constanta (UARG) asteptata de
mult timp la tranzactionare. Este de remarcat efortul unor societati private, infiintate dupa 1989, de
tipul International Leasing, Ardaf, AGI Roméania sau Banca Carpatica de listare pe piata Rasdaq.
Chiar daca acestea sunt exemple izolate, iar lichiditatea 1n piata este relativ redusa, totusi, acestia
sunt emitenti interesanti, iar asemenea listdri ar trebui incurajate de piata.

International Leasing a derulat doud operatiuni de majorare de capital social din fonduri proprii
in 2004 (in total 43 de actiuni gratuite la 100 detinute). Adaugate la diferenta favorabila de curs,
castigurile aduse investitorilor de actiunile YTLS se ridica la 104,97%. Banca Carpatica si Ardaf au
incheiat anul cu o variatie negativd a pretului. O evolutie interesantd au inregistrat actiunile
singurului fond de investitii listat pe Rasdaq — XFOA: +118,79%. De remarcat ca aceasta crestere a
intervenit treptat, pe parcursul intregului an. In anii precedenti, actiunile XFOA cresteau in preajma
datei de referintd pentru dividende. Actiunile Brau Union au adus investitorilor un castig de 36,58%
in 2004, iar actiunile Rompetrol — 97,13%. BURO reprezinta o absenta notabild din randul primelor
doua categorii ale Rasdagq.

Un alt proiect important este suspendarea de la tranzactionare a 1250 de societdti, element ce
contribuie la cresterea disciplinei si atractivitatii pietei. Rasdaq continud sa 1si actualizeze site-ul
Internet, ceea ce reprezintda un castig pentru investitori si pentru piatd. Un element important este
introducerea cotatiilor continue (decalate cu 15 minute fata de cele din piatd). Un alt element pozitiv
este cresterea rolului Rasdaq in administrarea §i derularea operatiunilor pietei, si restrangerea
rolului ANSVM. Salutdm, de asemenea, organizarea de catre RASDAQ/ANSVM a galei premiilor
pietei de capital din Romania. Pe langa recompensarea emitentilor si entitdtilor de valoare din piata,
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acest eveniment serveste la popularizarea pietei in randul publicului si mediului de afaceri.
Asemenea initiative sunt absolut necesare, intrucat gradul redus de informare si Intelegere a pietei
de capital de catre public, dar si de catre mediul de afaceri, este in continuare foarte redus.

Anul 2005 ar putea fi un an mai bun decat 2004, dar nu spectaculos. Rasdaq trebuie sa
dovedeasca acum ca poate implementa standardele de transparentd pe care si le-a propus pentru
emitentii selectati si ci poate prezenta informatiile necesare intr-o structura adecvati. In misura in
care acest lucru se va intampla, investitorii se vor putea orienta treptat si spre piata Rasdaq, neglijata
pana in prezent de cele mai multe ori. Pe aceastd piatd, sunt foarte multe lucruri de facut, mult mai
multe decat la BVB.

Sunt multe proiecte pe care Rasdaq le poate derula, indreptate, in general, spre aceleasi directii
ca si BVB: noi emitenti, noi instrumente si popularizarea pietei. Totusi, principala prioritate a
Rasdaq trebuie sa ramand consolidarea noilor categorii §i promovarea acestora in randul
investitorilor. Rasdaq trebuie sd adopte si sd implementeze cat mai curand si regulamentele de
listare si tranzactionare a obligatiunilor, pentru a oferi emitentilor de asemenea instrumente o
alternativa la bursa de valori.
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CAPITOLUL IV. METODE DE ANALIZA BURSIERA
§4.1. Elementele definitorii ale analizei bursiere

Una din cele mai incitante probleme legate de activitatea bursierd este cea a posibilitatii
prevederii modului de migcare a cursului bursier, a anticiparii trendului pietei.

Activitatea complexd a unei burse de valori implicd cu necesitate existenta unui sistem de
indicatori statistici, care sa cuantifice cantitativ si calitativ procesele tranzactionale, impactul dintre
cerere si oferti, precum si tendintele in viitorul apropiat pe respectiva piati. In acelasi timp,
indicatorii specifici activitatii bursiere stau la baza unor analize riguroase, fundamentate matematic,
cu privire la activitatea prezenta si de perspectiva a bursei din punctul de vedere al cumpdratorilor,
cat si al vanzatorilor de titluri mobiliare.

» Indicatorii cantitativi se refera, in principal, la: pretul cu care se vinde si se cumpara un
anumit titlu de valoare la un moment dat, valoarea nominala si dobanda ce o poate primi
posesorul, numarul de titluri tranzactionate, precum si alti indicatori legati de operatiuni
complexe pe pietele bursiere.

» Indicatorii calitativi ofera posibililor investitori o imagine a situatiei prezente pe piata de
valori mobiliare, precum si tendintele posibile In ceea ce priveste atractivitatea unui
anumit titlu, a unui portofoliu de titluri sau a bursei In general.

Analiza unei piete bursiere, pe ansamblul siu, se realizeaza ca pentru orice alt sector al
economiei nationale, in principal, cu ajutorul unor indicatori care sintetizeaza evolutia
componentelor sale. Fiecare bursa de valori are propriul ei sistem de indicatori. Indiferent, nsa, de
tipul bursei, sistemul include indicatori referitori la aceleasi activitati: indicatorul general al
activitatii bursiere (indicele bursei), indicatori sintetici pentru sectoarele economiei nationale
(indicatori sectoriali: industrie, agricultura, alimentatie publica, turism, servicii, finante, asigurari
sociale etc.), indicatori cantitativi referitori la numarul de titluri cotate, numarul de titluri
cumparate/vandute, preturile de vanzare/cumpdrare, numarul de contracte Incheiate, volumul
tranzactiilor, nivelul capitalizarii bursiere, indicatori calitativi: rata rentabilitatii, riscul unui titlu
mobiliar, volatilitatea unui titlu mobiliar.

Orice proces decizional se bazeaza pe informatii corecte si actuale. Decizia de investitie are la
bazd o analizad investitionald care pleaca de la evaluarea factorilor calitativi ai unui portofoliu si
continud cu determinarea momentelor optime de vanzare si cumparare a activelor financiare din
care este constituit acel portofoliu.

Analiza fundamentala ia in considerare:

» ,sanatatea” financiard a societatii, conditiile macroeconomice si politice ale mediului in
care societatea opereaza,

» factorul de dezvoltare globala a industriei in care se inscrie,

» prognozele cu privire la performantele societatii in viitor.

Analiza fundamentald a situatiei economico-financiare a firmelor, ale caror actiuni sau
obligatiuni se afld la dispozitia investitorilor pe piata de capital (primard sau secundard), se
realizeaza printr-un studiu comparativ al indicatorilor care se obtin din analiza rezultatelor
financiare continute in rapoartele financiare ale societdtii (Contul de Profit si Pierdere, Bilantul
Contabil) si ale pretului format pe piatd, din confruntarea cererii cu oferta. In mod normal, pretul
este cel care reflectd performantele emitentului, el nu este altceva decat imaginea interesului
investitorilor pentru activul financiar respectiv. Astfel, se obtine o evaluare a echilibrului financiar
al companiei analizate.''

Exista o serie de aspecte care se urmaresc prin analiza fundamentala, cum ar fi:

» evaluarea stabilitatii veniturilor societatii cu ajutorul metodelor statistice (abatere
standard, coeficient de variatie, index de instabilitate al veniturilor etc.);

! Chitu, C. Pietele bursiere — componente ale pietei de capital http://members.tripod.com/cet29/, 1999
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» determinarea factorilor de risc care sunt implicati in operatiunile curente ale companiei
(de afacere, de mediu, social, de industrie, economic, politic);

» analiza calitativa a produselor si a pietei de desfacere;

» calitatea managementului.

In acelasi timp, analiza fundamentala isi propune si determine un curs teoretic al actiunilor, si
determine daca valorile mobiliare in discutie sunt supra-, sub- sau corect evaluate. Informatiile necesare
in acest scop se obtin din raportarile financiare ale companiei. Pe baza acestor date se pot elabora
prognoze asupra fluxurilor de venituri viitoare, dividendelor si ale pretului de pe piatd. Rezultatele care
se obtin se coreleaza cu efectele pe care mediul economic si politic national si international le are asupra
companiei, cu modul in care se comportd aceasta In diferite perioade ale ciclului de afaceri.

Analiza tehnica este procesul de studiere a istoriei cursului valorilor mobiliare, intr-un efort de
a determina cursuri probabile viitoare'>. Specialistii, in analiza tehnica, pornesc de la premisa ci
fortele cererii §i ofertei sunt reflectate de preturile si volumele titlurilor tranzactionate. Prin
examinarea acestor structuri, ei pot realiza previziuni cu privire la sensul si valoarea evolutiilor
viitoare a cursurilor valorilor mobiliare.

In sensul cel mai restrans al analizei tehnice, se consideri ci fluctuatiile pretului reflecti forte si
influente atat rationale, cat si emotionale. Migcarile pretului, oricare ar fi factorii care le determina,
odata apirute, vor persista inci o perioada de timp, putand fi astfel detectate.

Activitatea tehnicianului se orienteaza in doud directii: sa identifice tendinta $i sa determine
sfarsitul trendului, momentul cnd preturile incep s evolueze in directia opusi acestuia. *

Prin utilizarea indicatorilor de presiune specialistii in analizd tehnicd obtin informatii
referitoare la evolutia Intregii piete prin urmatoarele trei tipuri de semnale :

» indicatori care arata ce fel de investitori cumpara si vand actiuni;
» indicatori care evalueaza activitatea pe piata;
» indicatori care releva psihologia indivizilor.

Analiza fundamentald permite specialistului sd determine randamentul pentru o anumita
perioada si riscul obtinerii beneficiului respectiv, Insd numai aceste evaluari nu sunt suficiente
pentru a indica daca e bine sd se cumpere sau sa se vanda un titlu. Analiza tehnica este importanta
in indicarea momentului lansarii ordinului de vanzare sau cumparare - ordin fundamentat, de altfel,
pe previziunile referitoare la risc si rentabilitate.

§4.2. Indicii bursieri

4.2.1. Definirea indicelui bursier

Pentru a aprecia activitatea unei piete bursiere avem nevoie de o serie de indicatori pe care sa-i
analizam si sa-1 ludm in considerare, indicatori care sa ofere investitorului posibilitatea de a avea
acces la o informatie concentratd, concisa, care sa ofere o imagine cat mai clara asupra modului in
care va evolua piata.

Indicii reprezintd o categorie distinctd a indicatorilor statistici care au capatat o larga
aplicabilitate in toate domeniile de activitati economice si sociale, datorita faptului cé reflecta cu
multd expresivitate si Tn mod analitic schimbarile care au loc, rolul si influenta diversilor factori in
variatia fenomenelor cercetate.

Un indice bursier poate fi definit ca fiind o masura a dinamicii valorice a unei piete bursiere, in
ansamblul ei, sau a unui anumit sector industrial ori de servicii. In unele cazuri, se pot calcula indici
regionali — baza de includere a firmelor In componenta indicelui fiind asezarea lor geografica
(aceasta situatie se intalneste adesea in cazul indicilor internationali).

Totodata, un indice bursier este un instrument sintetic de masurd a miscarilor unei piete
bursiere sau a migcarilor unui sector industrial sau de servicii, instrument care reflecta, in primul

12 Stickel, S. “Predicting individual analyst earnings forecasts”, Journal of Accounting Research 28, 1990
13 Chitu, C. Piefele bursiere — componente ale pietei de capital http://members.tripod.com/cet29/, 1999
4 Maria Badita, Tudor Baron, Mihai Korka, Stafistica pentru afaceri, Ed. Eficient, 1998, pag.323
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rand, evolutia cursurilor titlurilor de valoare apartinand firmelor cotate si alese pentru a fi luate n
calcul.

Urmadrind evolutia nivelului unui indice bursier se poate evidentia tendinta de ansamblu a unei
piete bursiere sau a sectorului urmarit, adicd sensul miscarii generale a cursurilor titlurilor de
valoare, 1n general a actiunilor, de pe respectiva piatd sau din cadrul sectorului analizat.

Unii specialisti considera cd un indice bursier mai exprima si preferinta medie a detinatorilor de
capital din punctul de vedere al angajarii sumelor de care dispun in activitatea economica.
Consideram ca acest lucru este adevarat mai ales atunci cand este vorba despre indicii de sector.
Deci, un indice bursier caracterizeaza sintetic miscarea cursurilor actiunilor de pe o piatd bursiera
sau din cadrul unui sector al acestei piete.

Ei s-au nascut din nevoia investitorilor §i a analistilor de a putea caracteriza rapid si in
ansamblu o piatd bursierd sau un sector (o parte) al acesteia, piatd care ar fi trebuit sa fie
caracterizatd de: valoarea tranzactiilor; volumul actiunilor tranzactionate; numarul de tranzactii.

In plus, forma relativi de exprimare a indicelui permite comparatii de-a lungul timpului,
comparatii ce nu pot fi influentate de inflatie.

Indicii bursieri care caracterizeaza o piatd pot sa includa in componenta lor, fie un numar de
titluri emise de firme considerate ca fiind ,,reprezentative” pentru piata in cauzi, fie include
aproximativ toate titlurile emise de firmele cotate la un moment dat, pe respectiva piata.

Daca prin cursul bursier avem o imagine a modului in care bursa evalueazd in mod curent
titlurile financiare individuale, tendinta de ansamblu a bursei, respectiv, migcarea generald a
cursului actiunilor pe acea piata este evidentiatd de indicii bursieri.

Indicele bursier reprezintd, in esentd, indicatorul statistic ce reflectd evolutia in timp a
performantelor pietei bursiere, o masurd a dinamicii valorice a unui compartiment sau sector de
activitate, a unui portofoliu, esantion de actiuni sau a tuturor actiunilor ce se coteaza la bursa.

Principalele piete financiare din lume si-au atribuit unul sau mai multi asemenea indici care
surprind ceea ce este mai reprezentativ pentru fiecare bursa. Astfel, cresterea unui indice bursier
reflectd faptul ca cererea de valori mobiliare este superioara ofertei, indicand, in anumite limite, o
activitate economico-financiard pozitiva a societatilor cotate la bursa.

Un indice se defineste prin mai multe elemente:

» compozitia sa, adicd esantionul de valori mobiliare retinute din totalul titlurilor
tranzactionate la un moment dat. In selectionarea valorilor care vor servi la definirea
unui indice bursier, se utilizeaza doua metode;

» se iau in considerare toate valorile ce se coteaza pe piata respectiva si se defineste un
indice exhaustiv;

» se face o selectic a valorilor celor mai reprezentative, astfel incat sa se obtinad
informatiile cele mai exacte i mai importante cu privire la ansamblul cifrei bursei in
cauza.

Cea de-a doua metoda este mult mai larg raspandita, pentru ca ea permite (experienta practicd a
ardtat aceasta) eliminarea influentelor nereprezentative In favoarea modificarilor structurale ale
pietei (care se produc destul de frecvent) si a reflectdrii cit mai exacte a fluctuatiilor in activitatea
economica si a procesului de capitalizare bursiera.

Aceasta iTnseamna ca — in mod inevitabil — indicii bursieri isi modifica, din cand in cand,
structura fard a se pierde din vedere asigurarea unei comparabilititi (in timp) a informatiilor. Daca
acest lucru nu mai este posibil (din cauza amplitudinii schimbarii), se procedeaza la inlocuirea
indicelui perimat cu altul nou, sau la fundamentarea unuia nou fard a-1 abandona pe cel vechi.

Reprezentativitatea acestora fiind destul de diferita, statisticile internationale publica informatii
curente doar asupra unui numar relativ restrans de indici bursieri.

» constructia propriu-zisa a indicelui, in care sunt stabilite ponderile diferitelor elemente in

esantionul ales. In acest plan, se disting trei metode mai importante:

a) valorile din esantion, indiferent de cursul acestora, se iau in calcul cu ponderi
egale (deci se fixeaza o valoare, sd spunem 1000) si apoi, In functie de cursul fiecarei
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actiuni, se stabileste numirul de titluri din fiecare fel ce intrd in calculul indicelui. in
acest fel se calculeaza indicii bursieri in Germania.

b) ponderea diferitelor titluri poate fi diferitd dar proportionald cu capitalizarea
bursierd a acestora (de exemplu NYSE Composite si Standard & Poor's 500).

c) seiain calcul cotatia fiecarei actiuni (deci cate un singur titlu), se insumeaza, iar
valoarea totala se compara cu datele precedente, stabilindu-se variatia (de exemplu, Dow
Jones).

» alegerea momentului si nivelului de referinta (tp) se face pornindu-se de la un moment dat
(sfarsitul anului financiar de exemplu) sau de la data primei calculari a indicelui si de la o
valoare prestabilitd a acestuia care este valoarea sa conventionala.

Calculul variatiei indicatorului se face dupa relatia:

Va:VC(Cbi/ Cba)X 100

unde:

V., indica valoarea actuala

V. — valoarea conventionala (de referinta)

Cra — capitalizarea bursierd de baza ajustata (de la momentul to)

Cyi — capitalizarea bursiera instantanee (din ziua efectudrii determinarii)

Cpa tine cont de suma valorilor indicand capitalizarea bursierd din prima zi a titlurilor luate in
calcul, corectatad (ajustatd) cu o serie de coeficienti ce reflecta: efectele radierii sau admiterii unei
valori sau anumite operatiuni exceptionale, cat si indicele rentabilitatii globale. In acest fel, calculul
indicilor bursieri trebuie sa permita atat urmarirea evolutiei preturilor activelor financiare, cat si a
rentabilitdtii acestora. Indicatorii permit, de asemenea, construirea unor produse derivate, cum sunt
optiunile pe indici bursieri sau contractele la termen pentru indici bursieri.

Indicii bursieri prezentati mai sus sunt considerati indici de generatia I, fiind si cei mai vechi.
Modul lor de calcul este relativ simplu.

Deoarece volumul de activitate de pe pietele bursiere din intreaga lume a crescut, indicii din
generatia Intdi au fost considerati insuficienti, iar modul lor de calcul prea simplist si, deci, ,,eronat”
(din punctul de vedere al unor specialisti). Au apdrut, ca urmare, indicii de generatia a doua care au
o serie de caracteristici generale de calcul:

» acolo unde piata permite, se ia in calcul un numar mare de actiuni cand se stabileste
componenta indicelui bursier;

» indicele se calculeaza tinand cont de capitalizarea bursiera a firmei emitente, adica in
functie de produsul dintre pretul curent i numarul de titluri in circulatie;

» indicii presupun existenta unui factor de corectie care permite ajustarea lor in functie de
modificarea numarului de actiuni in circulatie, ca urmare a operatiilor de fuziune,
scindare etc.;

» metoda de calcul folosita este fie Laspeyeres (P1Xq0/PoXq0), fie Paasche (P1Xq1/P1Xq0),
unde indicele 1 indica pretul curent sau numarul de actiuni ce se afla in circulatie, iar
indicele 0 indica pretul sau numarul de actiuni din perioada anterioara, de reguld,
perioada de referintd, cu ajustdrile de rigoare, pentru a corespunde conditiilor prezente.

Indicii din generatia a doua se pot calcula si pentru pietele bursiere de mai mici dimensiuni,
pentru care se include in componenta portofoliului indicelui un numar mai mic de firme.
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Metode de calcul al principalilor indici bursieri

Tabelul 4.1.

Tara

Piata bursiera

Indicele calculat

Metoda de calcul

Statele Unite  ale
Americii

NYSE

DJIA-30
Standard & Poor’s 500

neponderat, medie
aritmeticd simpla
generatia I1, Paasche

Japonia Tokyo Stock Exchange | Nikkei 225 generatia I, ponderi
(TSE) egale;
TSE Topix generatia 11
Anglia London Stock Exchange | FT-30 generatia [, medie
(LSE) geometrica
LSE FT-SE 100 generatia 11
LSE FT - All Shares (750) generatia 1
Germania Frankfurt/Main DAX 30 generatia 11,
Stock Exchange Laspeyeres
Frankfurt FAZ 100 Generatia II, Paasche
Franta Bursa de la Paris CAC40 Generatia II, Paasche
Romania Bursa de Valori Bucuresti | BET-10 generatia 11, Laspeyeres
(BVB) generatia 11, Laspeyeres
BVB BET Composite

4.2.2. Clasificarea indicilor bursieri
Avand 1n vedere rolul pe care il joaca indicii bursieri in analiza evolutiei unei piete, s-a Incercat
o serie de clasificari, dupa cum urmeaza:
a) Din punct de vedere al titlurilor care intra in componenta indicelui bursier, deosebim:

» indici bursieri pe actiuni — sunt indici care au in componenta lor actiuni ale firmelor care
caracterizeaza un sector sau o piatd bursierd pentru actiuni In ansamblul ei. Acesti indici
sunt cel mai frecvent intalniti si utilizati;
indici bursieri pe obligatiuni — sunt indici care au in componenta lor obligatiuni si
care caracterizeaza piata pentru aceste titluri, in ansamblu, sau caracterizeaza un sector
al acestei piete, mai ales in functie de scadenta obligatiunilor. Indicii bursieri pe
obligatiuni sunt mai putin cunoscuti $i mai putin utilizati, in primul rand, pentru ca
piata obligatiunilor este mai putin ,,populard” in randul publicului investitor, iar in al
doilea rand, din cauza dificultatilor care apar in constructia acestui tip de indici.

b) Din punct de vedere al pietei la care se refera, putem distinge (trebuie mentionat

ca aceasta clasificare se refera aproape exclusiv la indicii bursieri pe actiuni):

» indici nationali — indici care caracterizeaza o piata bursiera considerata reprezentativa
pentru o tard (ex. BET pentru Bursa de Valori Bucuresti — Romania, DAX pentru
Bursa de Valori de la Frankfurt/Main-Germania, BUX pentru Bursa de Valori de la
Budapesta — Ungaria etc.);

indici nationali de sector — care caracterizeaza un anumit sector de pe piata bursierd a
unei tari (de exemplu, poate fi construit un indice al industriei farmaceutice care
cuprinde actiunile firmelor din respectiva industrie cotate pe o piatd nationalad sau pe
mai multe piete, chiar daca unele dintre ele nu sunt reprezentative). Acesti indici
meritd sa fie construiti atunci cand respectivul sector industrial sau de servicii este bine
reprezentat pe piatd sau pietele bursiere din tara respectiva. Dacd numarul de firme
cotate este mic, nereprezentativ, calculul indicelui respectiv nu are nici un fel de
relevanta;

indici regionali — sunt indici care Incearca sa caracterizeze ansamblul pietelor bursiere
dintr-o anumita regiune geografica (de ex., Australia, America Latina, Asia de Sud-
Est, Europa Centrali etc.). In general, indicii regionali nu se calculeazi pentru regiuni
geografice dintr-o tara;
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» indici regionali de sector — care caracterizeaza evolutia unui anumit sector industrial
sau de servicii dintr-o anumita regiune geograficd de mare intindere (de ex., indice al
sectorului extractiv din America Latind);

» indici internationali (globali) — sunt indici construiti pe baza indicilor nationali si
permit caracterizarea evolutiei pietelor bursiere, in ansamblul lor;

» indici internationali de sector — indici ce se construiesc pe baza indicilor nationali de
sector si care urmaresc caracterizarea respectivului sector industrial sau de servicii pe
plan international (de exemplu, un indice al sectorului turistic pe plan international).

¢) Din punct de vedere al numéarului de actiuni care intra in componenta indicelui,
deosebim:

1. indici din generatia I (indici din prima generatie). Acestia sunt indici de tipul Dow Jones
Industrial Average, al cdrui model a fost realizat la Londra in 1884. Calculul lor a fost foarte popular
pana la inceputul anilor ’60. O datd cu diversificarea sectoarelor industriale si de servicii care au
inceput sd fie cotate la bursele de valori, tot mai multi specialisti si analisti au considerat indicii de
generatia intdi ca fiind ,,limitati”, tinand cont de informatia oferitd, acestia concentrandu-se asupra
unui esantion de firme, cele mai bune de pe piata respectiva, dar cu profil de activitate, aproape
exclusiv, industrial. Un alt ,,minus” al acestor indici era modul de calcul — ei fiind adesea simple
medii aritmetice ale preturilor actiunilor care intrd In componenta lor. Cei mai cunoscuti indici din
aceasta categorie, in continuare, calculati si raportati, sunt: Dow Jones Industrial Average, Nikkei 225
si Financial Times 30.

2. indici din generatia a II-a, a caror dezvoltare a inceput 1n jurul anilor *60, cei care i-au construit
avand in vedere faptul ca ei trebuie sa fie mai relevanti din punctul de vedere al informatiei oferite, decat
cei din generatia anterioara. Putem spune ca acesti indici se caracterizeaza printr-o mai mare flexibilitate
la modificarea componentei esantionului de actiuni considerate reprezentative, un esantion mult mai
larg, un numar mai mare de companii luate in calcul, si 0 mai buna reprezentare a tuturor sectoarelor
economice, in functie de importanta acestora pentru economia tirii respective. In anii *80 si *90 a existat
tendinta de a construi indici care iau 1n calcul un numar mare sau foarte mare de actiuni (de exemplu, 1.
000 sau 2. 000 de actiuni) cu scopul de a caracteriza in ansamblu piata bursierd supusa analizei. Printre
cei mai cunoscuti indici de generatia a doua, se enumera: Standard & Poor’s 500, Topix, FTSE-100.

4.2.3. Tipologia indicilor bursieri

Din punct de vedere al relatiilor dintre indicii bursieri si negocierile la bursa se disting:

1. Indici care nu se negociaza la Bursa;

2. Indici care se negociaza la Bursa;

3. Indici ai indicilor.

Indici de bursa care nu se negociaza sunt (in general) indici traditionali, al caror prototip este Dow
Jones, creat, in 1884, de celebrii specialisti financiari ai acelor vremuri Charles Dow si Edward Jones.
Au aparut o data cu dezvoltarea burselor de valori, la sfarsitul secolului al XIX-lea. Indicii de acest fel
sintetizeaza, Intr-un singur numadr, performanta globala (deci si riscul) la o Bursd; in acest scop
determinarea marimilor lor trebuie sa fie cat mai neutra, cat mai obiectiva. O parte a indicilor care nu se
negociaza au un caracter oficial, iar altii sunt indici privati.

Indici bursieri care fac obiectul negocierilor la bursa au asupra indicilor nenegociati un
avantaj informational considerabil, deoarece sunt, zi dupa zi, minut dupa minut, subiectul unui
echilibru de piatd. Daca piata unui asemenea indice este in crestere, inseamna cd numerosi
investitori au decis sd cumpere actiuni pe acea piatd. Aceasta inseamna ca indicele reflectd cele mai
bune actiuni ale pietei si sintetic, mai bine decat un indice nenegociat, oferd informatii de buna
calitate, pietei si operatorilor care intervin imediat.

Indici ai indicilor. Societdtile de investitii cu capital variabil sunt cosuri de active financiare,
asemenea unui indice financiar. Valoarea lor de lichidare (pretul legal la care firma poate fi vanduta
sau cumpadratd) se calculeaza intr-o maniera identica cu cea de determinare a unui indice al carui
cos-esantion este construit din aceleasi active financiare.

Construirea unui indice bursier trebuie sa raspunda la trei exigente fundamentale:

1. sd conduca la calcularea unei valori care are semnificatie economica;
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2. sa satisfaca cerintele statistice fara de care, de altfel, nu se realizeaza nici prima cerinta,
3. indicele rezultat sa fie cotabil.

4.2.4. Indicii bursieri pe plan international
Dezvoltarea tehnicilor de gestiune bursiera si alte inovatii financiare din ultimele decenii au
condus la aparitia unei a doua generatii de indici. Astdzi toate bursele au proprii indici elaborati
dupa diferite tehnici.
Cei mai cunoscuti sunt indicii Dow-Jones (bursa din New York), Nikkei (bursa din Tokio) si
Financial Times (bursa din Londra). in tabelul de mai jos sunt prezentati cei mai importanti indici
precum si continutul si semnificatia lor:

Tabelul 4.2.

Indicii bursieri internationali cei mai importanti

qu',ta % D‘em‘lmlre':a Modul de calcul Semnificatia
bursiera indicelui >
New York Dow Jones (industrial) ,Media” cursurilor celor mai mari 30 de titluri | Indica tendinta bursei de pe Wall Street
industriale americane
NYSE Composite Capitalizarea bursiera a celui mai important segment | Bun indicator al tendintei de ansamblu pentru titlurile
al pietei new-yorkeze: NYSE importante
Standard & Poor’s Capitalizarea bursiera a 500 de titluri cotate la NYSE, | Indice considerat de catre specialisti reprezentativ
AMEX sipe OTC pentru evolutia de ansamblu a pietei
Tokio Nikkei (sau Nikkei Dow | Media cursurilor a 225 de titluri cuprinse in prima [ Reprezintd aproape 50% din capitalizarea bursiera a
Jones) sectiune la Tokio Stock Exchange (TSE) primei sectiuni TSE
Topix Capitalizarea primei sectiuni la TSE Reprezentativ pentru tendinta de ansamblu a pietei
TSE Capitalizarea bursiera pentru sectiuni (peste 1500 de [ Indicator mai amplu decat Topix, cu valabilitate mai
tithuri) mare pentru firmele de marime medie
Londra FT-30 (ordinary index) Media geometricd a cursurilor celor mai mari 30 de | Indicator instantaneu, cel mai utilizat la Londra
titluri listate
FTSE-100 (sau Footsie) Capitalizarea bursiera a celor mai mari 100 de |Indicator de tendintd valabil pentru urmérirea marilor
companii corporatii
Frankfurt FAZ (Frankfurter Media cursurilor bursiere a 100 de mari titluri (curs | Indicator reprezentativ pentru economie, deoarece
Allgemeine Zeitung) ponderat cu valoarea nominala) include titluri provenind din 15 sectoare de activitate
diferite
DAX-30 Media cursurilor bursiere a 30 de mari titluri (curs | Indicator instantaneu de referinta pentru urmarirea
ponderat cu valoarea nominala) tendintelor de pe piata germana
Paris CAC40 Media cursurilor celor mai mari 40 de companii de pe | Indicator instantaneu de referinta pentru piata franceza
piata la termen, ponderate cu capitalizarea bursiera
SBF (sau CAC general) Capitalizarea bursierd a 239 de titluri incluse pe piata | Indicator mai amplu decat CAC40 si, deci, mai
la termen (RM) si la vedere reprezentativ pentru ansamblul pietei

Cel mai cunoscut dintre indicii de bursa este Dow Jones. Indicele a fost creat in 1884, cand

Charles Dow a avut ideea de a calcula un curs mediu al mai multor firme (11 in acea vreme), pentru
a evidentia trendul pietei. Dupa ce, in 1916, numarul de actiuni cuprinse 1n indice a fost extins la 20,
in 1928, s-a ajuns la forma actuala a indicelui industrial Dow Jones ce include 30 de firme.
Urmarirea indicilor e necesard si pentru aprecierea performantelor unei actiuni individuale in
raport cu tendinta pietei. Dacd actiunea respectiva scade in timp ce trendul pietei este stabil sau in
crestere, inseamnd cd firma emitentd este evaluatd negativ de cdtre piatd, ca existd riscuri in
pastrarea acelor actiuni. Daca un Intreg sector este evaluat de piata sub tendinta medie, Inseamna ca
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acel sector se confruntd cu probleme economice, cd evolutia sa viitoare este pusd sub semnul
intrebarii.

Totodata, faptul cd o firmd este inclusd in componenta indicelui reprezentativ al bursei
reprezintd o consacrare pentru acea companie, actiunile sale fiind considerate valori sigure.

§4.3. Indicii bursieri din Roméania

In acest moment, pe piata noastra, mai multe societiti de valori mobiliare isi promoveazi propriii
indici constituiti pe criterii usor diferite. Existd indici ai Bursei de Valori si indici ai pietei Rasdagq.
Bursa de Valori calculeaza, la randul ei, indicele oficial al pietei.

Diferenta dintre indicii bursieri este data, in principal, de numarul societétilor comerciale luate n
considerare, data de referintd si pretul actiunilor (unii indici au in vedere pretul mediu din cadrul
sedintei de tranzactionare, iar altii — pretul actiunilor la inchiderea sedintei). in general, la stabilirea
indexului bursier se pleaca de la aceeasi formula de calcul.

Societatile care calculeaza, in momentul actual, indicii pietei de capital sunt:

» Bursa de Valori Bucuresti;

» S.V.M. Vanguard,

» S.V.M. Bucharest Investment Group;
> S.V.M. CAIB Securities;

» S.V.M. Monyinvest;

» TGH Investment.

Fiecare societate de valori mobiliare calculeaza mai multi indici pentru aceeasi piatd secundara
(Bursa sau Rasdaq) sau indicii sectoriali (pe diferite domenii de activitate).

4.3.1. Indicele BET

4.3.1.1. Descrierea §i scopul crearii indicelui

Numele oficial al indicelui in limba romana este: Indicele Bursei de Valori Bucuresti, iar in limba
engleza este Bucharest Exchange Trading. Numele abreviat este BET.

4.3.1.2. Data si valoarea de referinta

Deoarece proiectul construirii indicelui BET presupune ca acesta sa fie un ,,indice cu numar fix
de actiuni”, reprezentind evolutia celor mai lichide 10 societati, data de referinta a fost desemnata cea
corespunzatoare intrdrii la tranzactionare a Societdtii Dacia Pitesti, cea de-a zecea societate a
categoriei [: 19 septembrie 1997. Data de start este 22 septembrie 1997. Valoarea de start este de 1000
de puncte.

4.3.1.3. Scopul crearii indicelui BET

Prin functia sa descriptiva de indicator al performantei medii a unui segment reprezentativ al
pietei bursiere, BET reprezintd baza pentru decizii investitionale in aceastd piatd. Deci, BET
reprezintd un prim ajutor oferit de bursa investitorilor, persoane fizice sau juridice, prin care acestia isi
pot constitui un portofoliu proportional cu ponderea actiunilor in ,,cos” putand lua decizii mai rapide,
urmarind doar variatia cursului BET de la o zi la alta.

Indicele BET este un indice ponderat cu capitalizarea bursierd si este creat pentru a reflecta
tendinta de ansamblu a preturilor celor mai lichide 10 actiuni tranzactionate la Bursa de Valori
Bucuresti.

Prin constructie (metodologie de calcul, reguli de selectie a actiunilor si actualizare), el are si
scopul de a furniza o bazd adecvata pentru tranzactiile derivate pe indici. Acestea sunt options si
futures si combinatii ale acestora. Ele fac obiectul Ordonantei nr. 68 din 28 august 1997 privind
bursele de marfuri.

Tranzactionarea instrumentelor derivate pe indici are ca scop acoperirea riscului investitorilor in
actiunile ce compun portofoliul indicelui, prin angajarea de tranzactii pe instrumente derivate in
sensul invers al celor pe valorile mobiliare respective. Aceastd operatie se numeste arbitraj pe index
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(,,index arbitrage”). Indicele BET permite managerilor de portofoliu calcularea coeficientului beta
avand astfel la dispozitie o mai precisd masurd a volatilitatii actiunilor cotate. Indicele BET este
exprimat si in USD (,,dollar terms”), prin convertirea preturilor in lei la cursul BNR din ziua
respectiva, servind astfel si investitorilor strdini care doresc si o alta exprimare a indicelui.

Pentru toate derivatele pe indici este fundamentald corectitudinea formulei folosite la calcularea
indicelui. Astfel, dacd preturile indicelui nu sunt ponderate cu capitalizarea, atunci in calculul
indicelui nu are loc un aport proportional al preturilor actiunilor cu marimea capitalului social al
firmelor respective. Aceasta permite influentarea artificiald a indicelui prin influentarea preturilor
acelor actiuni care compun indicele, cea din urma fiind cel mai usor de facut si, anume, la actiunile
firmelor cu capitalul social cel mai mic sau la cele cu lichiditate comparativ mai mica, toate acestea
modificand evolutia preturilor contractelor futures in curs. De asemenea, nerespectarea principiului de
efectuare a corectiei la modificarea cosului de actiuni, ce compun indicele, poate duce la distorsiuni
serioase n orice previziuni i la perturbari ale masurilor de acoperire a riscurilor, mai ales daca ziua
modificarii cosului coincide cu cea a scadentei unui contract futures.

Acoperirea riscului este normal sd se faca pentru actiunile cele mai lichide care concentreaza
importante fonduri investite. Se evita astfel influentarea facila a preturilor actiunilor si deci a
indicelui. De obicei, lichiditatea este aproximata ca medie a valorii totale tranzactionate pe o perioada
de cel putin 60 de zile.

Este recomandat ca numarul actiunilor din ,,cosul indicelui” sd fie suficient de mic pentru a
minimiza eroarea de arbitraj, care consta in diferenta dintre profitul scontat si cel realizat de pe urma
achizitiei proportionale a actiunilor ce formeaza indicele.

4.3.1.4. Metodologia de calcul

Indicele BET este calculat ca o medie ponderata cu capitalizarea preturilor celor mai lichide 10
actiuni cotate la Bursa de Valori Bucuresti. Valoarea preturilor din fiecare zi este raportata la preturile
corespunzatoare din data de referintd (momentul t=0).

D;
zp;o G
BET = P i=1.N
Zpio 4o
unde:

» N este numarul de actiuni din portofoliul indicelui: 10;

» pio — pretul mediu ponderat al actiunii I iIn momentul de referinta t=0 (adica 19 septembrie
1997);

» pit— pretul mediu ponderat al actiunii I in momentul curent t;

» (io — numarul total de actiuni emise din actiunea I in momentul t=0;

Pentru a compensa orice efect artificial asupra pretului de tranzactionare datorat masurilor de:

1. divizari / consolidari de actiuni, fuzionari ale firmelor sau,

2. orice modificari ale capitalului social al unei actiuni aflate in portofoliul indicelui, valoarea
indicelui este ajustatd (indicele este racordat) cu un factor de corectie ,,f” in ziua in care are loc
schimbarea care afecteaza pretul. Astfel, se realizeaza continuitatea si comparabilitatea valorilor
indicelui.

Zpio “Yio - Pu
Po i=1.N
zpio “Gio

In cazul in care existd actiuni care nu mai corespund regulilor de includere in portofoliul
indicelui, iar altele care sunt tranzactionate corespund acestor reguli, se procedeaza la o actualizare a
portofoliului indicelui si, in acest caz, factorul de corectie ,,f” este recalculat pentru a compensa
aceastd modificare. Astfel, se asigurd cerinta ca indicele sa reflecte zilnic schimbarile preturilor
actiunilor fatd de preturile acelorasi actiuni la un moment de referinta.

Decizia de inscriere la coti este datd de citre Comisia de Inscriere la Cota.

BET =1000- f -
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Odata admisa la cota bursei, societatea trebuie sa-i furnizeze Bursei datele referitoare la actionarii
sai care urmeaza a fi introduse in Registrul Bursei.

Cotarea §i tranzactionarea valorilor mobiliare la Bursa de Valori Bucuresti prezintd urmatoarele
avantaje:

» cresterea lichiditatii valorilor mobiliare;

» cresterea rapiditatii efectudrii transferului dreptului de proprietate;

» atragerea continud de resurse banesti importante de pe piata de capital;

»  cresterea prestigiului societatii;

» cresterea interesului mass-media si al publicului fatd de societate, prin intermediul
Bursei, societatea comerciald devine cunoscuta atat In tard, cat si In strainatate;

» aparitia unei valori recunoscute de piatd, care poate constitui un reper pentru
creditorii societdtii emitente, pentru creditorii detindtorilor de valori mobiliare, ca si pentru
cazul unor operatiuni de fuziuni de societati comerciale;

» marirea numarului alternativelor de finantare;

» cointeresarea angajatilor prin distribuirea de actiuni;

» cresterea interesului investitorilor straini fata de societate;

» cresterea posibilitdtii inscrierii valorilor mobiliare ale societatii la Cota altor Burse
recunoscute pe plan international.

4.3.1.5. Regulile selectiei valorilor mobiliare in portofoliul indicelui
Regulile selectiei celor 10 actiuni care formeaza portofoliul indicelui sunt urmatoarele:

1. actiunile trebuie sa fie cotate la categoria 1 a Bursei de Valori Bucuresti;

2. actiunile trebuie sd aiba cea mai mare capitalizare bursierd; de asemenea, se urmareste ca suma
capitalizarilor firmelor ale caror actiuni sunt in portofoliul indicelui sa depaseasca 60% din
capitalizarea bursiera totala;

3. actiunile trebuie alese astfel incét sa se asigure diversificarea portofoliului indicelui;

4. actiunile trebuie sd fie cele mai lichide, aceastd caracteristicd fiind aproximatd prin totalul
valorii tranzactiilor actiunilor din portofoliul indicelui s fie cel putin 70% din valoarea totala
tranzactionata.

Tabelul 4.3.
Actiunile incluse in portofoliul indicelui BET
. . . < Lo Pret de referinti la Capitalizare bursiera (mil.
Simbol Tip activitate Numar actiuni emise 19.09.98 (lei) lei) Ia 19.09.°98
ARC (schim. in | Industria de masini i aparate 57.186.000 3.516 201.089
ATC) electrocasnice
ATB Industria farmaceutica 65.945.750 7.224 476.421
AZO Produce si comercializeaza 209.458.459 2.853 597.518
ingrasdminte chimice
CMP Proiecteaza, produce si 74.175.375 1.997 146.673
comercializeaza componente
pentru diferite mijloace de
transport
DAC Industria de automobile 685.403.246 1.204 825.555
INX Industria metalurgica 5.639.985 38.318 216.114
OLT Industria chimica 266.311.050 4257 1.133.731
PCL Industria chimica 41.425.250 5.321 220.410
SNC Industria mijloacelor de 6.889.481 16.317 112.578
transport
TER Industria farmaceutica 41.327.675 12.158 502.447

La data de 11 februarie 1998, Comitetul indicelui din cadrul BVB a luat hotirarea de a
actualiza cosul indicelui oficial BET.
Modificarile cosului indicelui BET sunt urmatoarele:
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-16 feb.1998 Inlocuirea titlurilor Otelinox SA Targoviste cu Alro SA Slatina si actualizarea
capitalului social reflectat Tn numarul total de actiuni emise. F = 750,70

Tabelul 4.4.
Modificarea cosului indicelui BET la 16 februarie 1998
. .. Pret de ref. Capitalizare Pondere
Simbol Nr. actiuni 13 feb. ‘98 13pfeb. ‘98 (%)

OLT 313.814.077 3.269,1544 1.025.906.670.606 26,13
TER 44.893.075 12.977,3310 582.592.593.883 14,84
ALR 12.757.170 42.135,6484 537.531.629.699 13,69
DAC 684.471.078 613,2086 419.723.551.481 10,69
AZO 209.458.459 1.588,1901 416.443.234.545 10,61
ATB 68.499.580 4.341,5976 297.397.612.129 7,58
ARC 57.186.000 4.520,3108 258.498.493.409 6,58
PCL 41.425.250 5.689,7877 235.700.877.919 6,00
CMP 74.175.375 1.266,4330 93.938.884.441 2,39
SNC 6.899.481 8.405,6451 57.994.588.660 1,48

- 29 noiembrie, 1999: actualizarea cosului BET si trecerea la calculul indicelui folosind pretul
de inchidere; factorul de corectie este f = 508,97

Actualizarea cosului indicelui BET la 29 noiembrie 1999

Tabelul 4.5.

Simbol Nr. actiuni Pret din noua baza Capitalizare Pondere % in totalul
’ 26.11.1999 26.11.1999 cosului BET

ALR 12.757.170 93.500 1.192.795.395.000 41,7
ARC 57.186.000 2.250 128.668.500.000 4,5
ATB 68.499.580 1.200 82.199.496.000 2,9
AZO 230.458.309 730 168.234.565.570 5,9
CMP 74.494.229 630 46.931.364.270 1,6
DAC 685.138.874 760 520.705.544.240 18,2
OLT 321.707.938 435 139.942.953.030 4,9
PCL 48.925.250 4.450 217.717.362.500 7,6
SNC 6.899.522 2.400 16.558.852.800 0,6
TER 76.653.420 4.500 344.940.390.000 12,1

- 22 februarie. 2000: actualizarea cosului BET, ca urmare a majordrii de capital la Oltchim;
factorul de corectie este: 599,96

Tabelul 4.6.
Actualizarea cosului indicelui BET la 22 februarie 2000
. - Pret de inchidere Capitalizare Pondere
Simbol Nr. actiuni 22.02.2000 22.02.2000 %

ALR 12.757.170 165.000 2.104.933.050.000 62,0
ARC 57.186.000 1.300 74.341.800.000 2,2
ATB 68.499.580 1.000 68.499.580.000 2,0
AZO 230.458.309 730 168.234.565.570 5,0
CMP 74.494.229 570 42.461.710.530 1,3
DAC 685.138.874 700 479.597.211.800 14,1
OLT 322.091.177 346 111.443.547.242 3,3
PCL 48.925.250 3.050 149.222.012.500 4,4
SNC 6.899.522 2.400 16.558.852.800 0,5
TER 76.653.420 2.350 180.135.537.000 5,3

- 9 martie 2000: actualizarea cosului BET, ca urmare a majorarii de capital la Arctic Gaesti;
factorul de corectie este: 545,18
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Actualizarea cosului indicelui BET la 9 martie 2000

Tabelul 4.7.

Simbol Nr. actiuni Pret de inchidere Capitalizare Pondere
emise 09.03.2000 09.03.2000 %
ALR 12.757.170 146.000 1.862.546.820.000 56,99
ARC 228.744.000 1.200 274.492.800.000 8,40
ATB 68.499.580 950 65.074.601.000 1,99
AZO 230.458.309 740 170.539.148.660 5,22
CMP 74.494.229 550 40.971.825.950 1,25
DAC 685.138.874 600 411.083.324.400 12,58
OLT 322.091.177 337 108.544.726.649 3,32
PCL 48.925.250 3.300 161.453.325.000 4,94
SNC 6.899.522 2.900 20.008.613.800 0,61
TER 76.653.420 2.900 153.306.840.000 4,69

- 17 aprilie 2000: actualizarea cosului BET, ca urmare a majorarii numarului de actiuni la
Societatea Terapia Cluj-Napoca; factorul de corectie este valoarea indicelui BET din 14 aprilie
2000 si anume: 535,2

Tabelul 4.8.
Actualizarea cosului indicelui BET la 17 aprilie 2000
Simbol Nr. actiuni Pret de inchidere Capitalizare Pondere
Emise 14.04.2000 14.04.2000 %

ALR 12.757.170 150.000 1.913.575.500.000 53,2
TER 306.613.680 1.690 518.177.119.200 14,4
DAC 685.138.874 580 397.380.546.920 11,0
ARC 228.744.000 1.110 253.905.840.000 7,1
AZO 203.458.309 670 154.407.067.030 4,3
PCL 48.925.250 2.750 134.544.437.500 3,7
OLT 322.091.177 345 111.121.456.065 3,1
ATB 68.836.310 840 57.822.500.400 1,6
CMP 74.494.229 420 31.287.576.180 0,9
SNC 6.899.522 3.900 2.698.135.800 0,7

- 27 tunie 2000: Indicele BET va fi actualizat ca urmare a retrogradarii unor societati din

categoria 1.

Societdtile comerciale Automobile Dacia, Policolor Bucuresti si Santierul Naval Constanta sunt
inlocuite cu Banca Transilvania, Electroaparataj Bucuresti si Otelinox Targoviste, in conditiile
respectarii criteriilor de selectie In cosul indicelui.

Astfel, se mentine numadrul de 10 societati cotate la categoria I, cu o pondere de 97% din totalul
valorii tranzactiilor din acest an si 75% din capitalizarea societatilor din categoria I, asigurandu-se,
totodata, si reprezentativitatea pe ramuri economice.

Tabelul 4.9.
Ponderea actiunilor in cosul BET la 27 iunie 2000
Simbol Nr. actiuni Pret de inchidere Capitalizare Pondere
emise 25.09.2000 25.09.2000 %

ALR 12.757.170 163.000 2.079.418.710.000 59,5
TER 306.613.680 1.130 346.473.458.400 9,9
ARC 228.744.000 990 226.456.560.000 6,5
OLT 322.091.177 640 206.138.353.280 59
TLV 100.000.000 1.540 154.000.000.000 4,4
INX 6.100.246 24.900 151.896.125.400 43
AZO 230.458.309 590 135.970.402.310 3,9
ELJ 131.427.536 830 109.087.854.880 3,1
ATB 68.836.310 820 56.445.774.200 1,6
CMP 74.494.229 392 29.201.737.768 0,8
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Pentru a asigura continuitatea §i comparabilitatea seriilor de date, indicele a fost corectat cu
valoarea de: 538,88 — Incepand din 26 septembrie 2000, indicele BET al Bursei de Valori Bucuresti
va fi actualizat ca urmare a majorarii capitalului social si a divizarii actiunilor ALRO SA Slatina.

De asemenea, se vor inlocui In cosul indicelui actiunile societdtii Compa SA Sibiu cu cele ale
Societatii Rafinaria Astra Ploiesti, urmarindu-se indeplinirea criteriilor de selectie din cosul

indicelui.

Comitetul indicelui a decis ca periodicitatea actualizarii cosului sa fie la o luna. De asemenea,
s-a decis ponderea oricdrui simbol la maxim 25%.

Tabelul 4.10.
Ponderea actiunilor in cosul indicelui BET
la 25 septembrie 2000
. Nr. actiuni Pret de inchidere Capitalizare
Simbol emise 25.09.2000 25{)09.2000 Pondere %

ALR 3.881.000 18.000 698.580.000.000 24.9
TER 306.613.680 1.450 444.589.836.000 15,9
OLT 323.588.641 1.140 3.688.911.050.740 13,2
TLV 173.696.626 1.910 3.311.760.746.660 11,9
ASP 219.650.344 950 208.667.826.800 7.5
INX 6.100.246 33.500 204.358.241.000 7.3
AZO 230.458.309 700 161.320.816.300 5,8
ARC 228.744.000 670 153.258.480.000 5,5
ELJ 131.427.536 900 130.113.260.640 477
ATB 68.836.310 1.350 92.929.018.500 3,3

Pentru a asigura continuitatea si comparabilitatea seriilor de date, indicele a fost corectat cu

valoarea de: 513,52
- incepand cu 31 ianuarie 2003, indicele BET va fi actualizat ca urmare a majorarii capitalului

social la societatea ARCTIC Gaesti.

Tabelul 4.11.
Ponderea actiunilor in cosul indicelui BET
la 31 ianuarie 2003
Simbol Nr. actiuni Pret de inchidere Capitalizare Pondere
din cosul indicelui BET 30.01.2003 30.01.2003 %

ALR 46.542.972 18.800 875.007.873.600 25,0
TER 306.613.680 1.790 548.838.487.200 15,7
TLV 173.696.726 2.550 429.926.651.300 12,7
INX 6.100.246 60.000 366.014.760.000 10,5
ASP 219.650.344 1.350 296.527.964.400 8,5
ARC 293.750.666 830 243.813.053.780 7,0
OLT 323.588.641 700 226.512.048.700 6,5
AZO 230.458.309 870 200.498.728.830 5,7
ELJ 131.427.536 1.250 164.284.420.000 4,7
ATB 68.836.310 1.970 135.607.530.700 3,9

Pentru a asigura continuitatea §i comparabilitatea seriilor de date, indicele a fost corectat cu
valoarea de: 604,29
- incepand cu 2 mai 2003, indicele BET are in componenta cosului actiunile BRD — Société
Generale, acestea includ actiunile AZO Mures. Factorul de corectie este 562,48.
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Indicele BET la 2 mai 2003

Tabelul 4.12.

Simbol Nr. actiuni Pret de inchidere Capitalizare Pondere %
din cosul indicelui BET 27.04.2003 27.04.2003

BRD 74.993.923 14.400 107.991.124.950.040 25,00
ALR 49.086.932 22.000 1.079.912.495.040 25,00
TER 306.613.680 1.710 542.309.392.800 12,14
INX 7.598.686 52.000 395.131.672.000 9,15
TLV 173.696.726 1.630 283.125.663.380 6,55
OLT 323.588.641 800 258.870.912.800 5,99
ASP 219.650.344 1.000 219.650.344.000 5,08
ARC 293.750.666 690 202.687.959.540 4,69
ELJ 131.427.536 1.210 159.027.318.560 3,68
ATB 68.836.310 1.700 117.021.727.000 2,71

Tabelul 4.13.

Ponderea actiunilor din cosul BET
incepand cu 23 mai 2003
- A Capitalizare
Simbol Nr. actiuni Pret de inchidere 22.05.2003 Pondere
din cosul indicelui BET 22.05.2003 . %
Mid Lei

BRD 50.195.212 15.400 773,01 25,00
TER 306.613.680 1.700 521,24 16,86
INX 7.598.686 52.000 395,13 12,78
TLV 173.696.726 1.580 274,44 8,88
ASP 219.650.344 950 208,67 6,75
ELJ 131.427.536 1.580 207,66 6,72
OLT 323.588.641 640 207,10 6,70
ARC 293.750.666 700 205,63 6,65
ALR 6.901.842 22.400 154,60 5,00
ATB 68.836.310 2.100 144,56 4,68

- incepand din 13 iunie 2003, actiunile din cosul indicelui BET au fost actualizate ca urmare a

majorarii de capital la Banca Transilvania (TLV) si Rafinaria Astra Ploiesti (ASP).

Ponderea actiunilor in cosul indicelui BET la 23 iunie 2003

Tabelul 4.14.

Simbol din ?Js'l?lcit:ll:;ilclelui Pret de inchidere Capitalizare Pondere
BET 12.06.2003 12.06.2003 %
BRD 68.030.0006 15.100 1.027.253.095.682 25,0
TLV 336.736.077 1.810 609.492.299.370 14,8
TER 306.613.680 1.800 551.904.624.000 13,4
ASP 490.534.519 960 470.913.138.240 11,5
INX 7.598.686 55.000 417.927.730.000 10,2
ARC 293.750.666 780 229.125.519.480 5,6
ELJ 131.427.536 1.600 218.169.709.760 5,3
OLT 323.588.641 660 213.568.503.060 5,2
ALR 8.742.580 23.500 205.450.619.136 5,0
ATB 68.836.310 2.400 165.207.144.000 4,0

4.3.1.6. Comitetul Indicelui, rolul si actualizarea indicelui

Competenta si componenta Comitetului Indicelui a fost decisa de catre Comitetul Bursei.
Acesta este abilitat sd ia toate deciziile necesare respectarii regulilor de selectie si a

metodologiei de calcul al indicelui.

Comitetul Indicelui se intruneste lunar, luand, dupd caz, deciziile necesare de actualizare

trimestriala a portofoliul indicelui.
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Comitetul Indicelui face propuneri catre Comitetul Bursei pentru marketingul indicelui,
inclusiv pentru folosirea valorilor indicelui in tranzactii cu instrumente derivate.

4.3.1.7. Diseminarea si Copyright-ul indicelui

Deciziile de modificare a portofoliului indicelui prin inlocuirea actiunilor sau modificarea
ponderilor, ca urmare a evenimentelor specificate in metodologia de calcul sau a unora
imprevizibile, sunt anuntate in mass-media cu trei zile inaintea efectuarii lor.

Valoarea indicelui este calculatd in timp real si afisata atit pe tabela electronica, cat si pe toate
terminalele agentilor din ringul Bursei sau conectate la distantd la sistemul de tranzactionare
automata.

De asemenea, indicele va fi preluat in timp real de cétre agentiile de stiri REUTERS (pagina
.BETI) si DOW JONES TELERATE. De asemenea, el va apdrea si in pagina de Internet a Bursei.

Valorile de inchidere ale indicelui vor fi incluse in sumarul de tranzactionare emis zilnic de
catre Bursd precum si in toate buletinele Bursei.

Numele si metodologia de calcul al indicelui BET au fost inregistrate la Oficiul de Stat pentru
Inventii i Marci (OSIM).

4.3.2. Indicele compozit BET-C

Incepand cu data de 17 aprilie 1998, Bursa de Valori calculeazi un al doilea indice oficial care
ia in calcul evolutia preturilor la toate actiunile tranzactionate pe piatd. Data de referintd este 16
aprilie, iar valoarea de start de 1000 de puncte.

Indicele BET-C va fi calculat folosind aceeasi formula ca si pentru indicele BET si anume
media ponderatd cu capitalizarea bursiera a pretului actiunilor aflate in portofoliul indicelui.
Preturile folosite vor fi preturile medii.

In cosul indicelui BET-C vor fi incluse automat noile societiti cotate, in ziua urmitoare dupa
formarea indicelui de piatd. Pentru a compensa orice efecte artificiale asupra pretului de piata,
datorate adaugarilor de noi actiuni, a divizarilor, a consolidarilor, a fuzionarilor de firme, sau a
oricaror modificari ale capitalului social, valoarea indicelui este ajustata cu un factor de corectie in
ziua care are loc schimbarea care afecteaza pretul. Astfel, se asigurd continuitatea si
comparabilitatea valorilor indicelui.

Indicele BET-C este exprimat atdt in lei, cat si in dolari, fiind un indicator util pentru
investitorii romani si strdini. Exprimarea 1n dolari se realizeaza prin convertirea preturilor din lei, la
cursul BNR din ziua respectiva.

§4.4. Analiza indicelui bursier

Chiar daca statisticile publicate intr-o anumita tard nu sunt exhaustive, in ceea ce priveste
activitatile bursei de valori, prin utilizarea adecvata a informatiilor disponibile, se poate construi o
imagine asupra unei piete bursiere. La nivelul bursei, exista trei tipuri de analiza:

» a indicelui bursier;
» a indicatorilor sectoriali;
» a amplitudinii.

Analiza indicelui bursier este, In general, analiza grafica sau tehnica si constd in stabilirea
evolutiei pe termen lung si de previziune a schimbarilor de tendintd. Nu trebuie uitat ca bursa de
valori, ca orice altd piata, este locul de intalnire a cererii cu oferta de bunuri. Factorii care
influenteaza nivelul cursurilor bursiere sunt, pe de o parte, numerosi si diversi, iar pe de alta parte,
necuantificabili, conducand la imposibilitatea inglobarii influentei tuturor in procesul de analiza. De
aceea, o prima etapd, deosebit de importanta, este selectarea acelor factori a caror influentd este
majoritara.

Starea unei piete la un moment dat, poate fi:

» in crestere, daca operatiunile majoritare sunt de cumparare, in cazul in care nivelul
global al ofertei este sub cel al cererii;
» 1in scadere, daca, din contrd, existd un excedent al ofertei fata de cererea de titluri.
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Prin analiza grafica se incearcd detectarea zonelor in care piata bursierd trece din starea de
crestere in cea de scadere si invers. Ca urmare, se determind pe grafic nivelurile la care ajunge
indicele, dupd o frecventd de timp aleasa. Interpretarea graficului se realizeaza, in principal, cu
ajutorul teoriei lui Dow si al metodei mediilor mobile.

4.4.1. Analiza cu ajutorul teoriei lui Dow

Analiza fluctuatiilor inregistrate pe o anumitd piatd se inscrie printre metodele de analiza
aplicate inca de la Inceputurile burselor de valori mobiliare.

Totusi, prima abordare sistematica nu dateaza decat de la inceputurile secolului XX si a fost
realizatd de Charles Dow, unul din fondatorii companiei Dow-Jones. Autorul a dezvoltat o teorie
referitoare la un anumit comportament al pietei bursiere, cunoscuta in literatura de specialitate ca
teoria lui Dow. Descoperirea rasturndrilor de tendinta ale indicelui bursier, potrivit teoriei lui Dow,
s-a realizat prin analiza graficului in care au fost reprezentate valorile la deschiderea sedintei, pentru
doi indici Dow-Jones: indicele actiunilor industriale si indicele actiunilor feroviare, ludnd in calcul
30 de titluri, respectiv 20.

Metoda descompune variatiile acestor trei indicatori n trei tipuri de fluctuatii:

» fluctuatii zilnice, a caror duratd si amplitudine sunt minime §i care nu oferd, in
consecinta, nici o indicatie semnificativa;

» fluctuatii secundare, denumite si reactii intermediare, care au o duratd intre trei
sdptamani si trei luni; acestea merg in contrasensul tendintei pe termen lung, astfel: sunt
miscari in sensul cresterii, pana cand se atinge o faza pe termen lung descendenta si invers;

» fluctuatiile primare sau tendinta pe termen lung care are o duratd de la doi la zece
ani, cateodata mai mult, acest tip de fluctuatie indica tendinta generala a pietei.

Studierea acestor trei tipuri de variatii conduce la concluzia ca fluctuatia primara se conserva
atata timp cat se atinge maximumul, urmata apoi de o reactie inversa intermediara, superioara celei
precedente, dacd tendinta pe termen lung este ascendenta si inferioard, daca tendinta pe termen lung
este descendenta.

In schimb, se estimeazi ci o modificare a tendintei de scidere se anunti ca urmare a unei
fluctuatii secundare, iar maximumul atins este inferior celui precedent. Cu toate acestea, pentru ca o
schimbare a tendintei generale sa fie confirmata, teoria lui Dow stabileste drept conditie esentiala ca
acelasi fenomen sd se producad din variatia a doi indicatori diferiti. Aplicarea teoriei lui Dow da
rezultate, in general, acceptabile. Exista insd doud neajunsuri: pe de o parte, fluctuatiile secundare
nu sunt intotdeauna foarte clare, iar pe de alta parte, metoda nu face decat sa confirme o schimbare
in evolutia pe termen lung a unei piete bursiere (si chiar cu o anumita Intarziere), dar In nici un caz
sa o anticipeze.

§4.5. Analiza tehnica

Analiza tehnicd nu este o metoda infailibila de previziune bursiera, ramanand insa mijlocul cel
mai sensibil de a detecta momentul oportun al cumpararii sau vanzarii. Ea indica zonele pe care le
putem considera primejdioase si zonele de rezistenta, permitand evitarea comiterii de greseli atunci
cand vrem sd mergem contra curentului.

In conditiile in care informatiile despre societiti sunt foarte greu de obtinut, devine tentanti
devierea de la obiectul unei cercetari riguroase si recurgerea la analiza comportamentului ,,tehnic”
al actiunilor.

4.5.1. Esenta analizei tehnice

Analiza tehnicd o pietet HV presupune studierea informatiei interne a bursei de valori,
construirea si analiza graficelor de modificare a volumului tranzactiilor si nivelului cursurilor
actiunilor in scopul prognozarii miscarii preturilor de scurtd durata si, Tn baza acesteia, elaborarea
recomandarilor referitoare la timpul efectudrii tranzactiilor, la un tip sau grup de actiuni, sau la
piata, in general.
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Analiza tehnica se bazeaza pe trei axiome:

1. Miscarile pietei iau in consideratie totul. Esenta axiomei consta in faptul ca toata informatia
necesara pentru luarea unei decizii investitionale rationale se contine in pretul de piata al actiunii.
De aceea, analiza tehnica se deosebeste cardinal de cea fundamentala. Ultima considera cd pentru a
accepta o decizie investitionald trebuie luat in consideratie un volum maximal de factori care
influenteaza pretul de piata al titlurilor. Analistii tehnici sustin cd toatd informatia se afla in graficul
miscarii cursurilor care trebuie doar atent studiat.

2. Preturile se migca in mod orientat. Aceastd afirmatie a devenit baza tuturor metodelor
analizei tehnice. Termenul trend inseamna o anumitd directie de miscare a preturilor. Sarcina
principald a analizei tehnice este anume determinarea trendului (adicd a caracteristicilor lui din
momentul formarii pana la sfarsit) pentru utilizarea in comert.

Exista trei tipuri de trend:

» al taurilor (bullish) — miscarea ascendenta a preturilor;
» al ursilor (bearish) — migcarea descendenta a preturilor;
» lateral (sideways, trading range) — pretul, practic, nu se misca.

3. Istoria se repetd. Aceasta are loc, deoarece la baza fluctuatiei cursurilor std psihologia
comportamentului investitorului pe piata hartiilor de valoare care se repetd in conditii de piata
asemandtoare. Analistii tehnici afirmd ca, daca o anumita metodad de analizd a functionat 1n trecut,
ea o va face si in viitor, deoarece acest lucru este bazat pe psihologia omeneasca neschimbata. Cu
alte cuvinte, din punct de vedere al analizei tehnice, Intelegerea viitorului se bazeaza pe cunoasterea
trecutului.

Obiectivele urmarite prin analiza tehnica pot fi reprezentate astfel:

Obiectivele analizei tehnice

Proiectarea in viitor a comportamentului trecut si actual al cursului titlului.

Cercetarea si urmarirea miscarilor ciclice ale pietei.

Urmarirea tendintei actuale pentru a stabili cand o variatie de pret va indica
un punct de intoarcere.

Schema 4.1.

Analiza tehnica reprezintd o totalitate de instrumente tehnice independente care permit
investitorului sa determine actiunile sale ulterioare. Analistul este in drept sa lucreze cu unul sau
cateva instrumente concomitent, numarul acestora fiind destul de mare. Astfel, pot fi distinse 3 mari
categorii de metode, aparute si dezvoltate mai mult sau mai putin simultan:

>  analiza traditionala;

> analiza moderna;

> analiza filozofica (teoria lui Elliot).

4.5.2. Analiza traditionala
Analiza traditionald, numitd si chartism este cea mai veche si dateaza de la sfarsitul secolului
XIX, fiind, totodata, si cea mai practicd. Aceastd analiza este, in totalitate, bazatd pe studierea
graficelor. Prima reguld a acestei metode este aceea ca titlurile nu evolueazd intamplator, ci
urmdrind anumite tendinte, care se vor modifica. Rolul analistului consta in identificarea acestor
tendinte, astfel incat sa fie posibila trasarea a doud drepte sau linii de tendinta:
» linia suport/sprijin, obtinuta prin unirea a doua puncte reprezentand cel mai scazut nivel
de curs;
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» dreapta de rezistenta, care se obtine prin unirea punctelor indicand cel mai ridicat nivel
al cursului.

O tendinta (trend) crescatoare se caracterizeaza printr-o succesiune de puncte, fiecare dintre ele
situdndu-se la un nivel superior celui precedent. Dreapta de tendintd va trece cel putin prin doua
puncte, situate la cel mai scazut nivel (figura 4.1). Tendinta descrescatoare se traseaza similar,
numai ca dreapta tendintei trebuie sa treacd prin cele mai ridicate puncte, situdndu-se deasupra liniei
cursului (figura 4.2).

CursA

f\/ ‘ » Timp

Figura 4.1. Linie de tendinta

Curs A

/)

» Timp

Figura 4.2. Linie de tendinta ascendenta descendenta

Dupa trasarea tendintelor, se obtine un tunel in interiorul céruia titlurile evolueaza liber.

Curs A Dreapta de rezistenta

Timp (zile etc.)

Figura 4.3. Nivelurile de rezistenta si sprijin/suport
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Importanta tunelului depinde de durata de-a lungul careia s-a format si de numarul de zile,
saptimani, luni sau ani, in care dreapta-suport sau de rezistentd au fost atinse. In cadrul canalului de
evolutie pot aparea drepte-suport si de rezistentd minore.

Cand tendinta intervalului este crescatoare, atunci operatorul va cumpadra titlurile la Tnceputul
formarii acestuia, pentru a le vinde Inspre partea finald. Operatorul va actiona invers, daca tendinta
intervalului este descrescatoare. In cadrul intervalului de evolutie, pot fi identificate doua situatii de
rupturi:

a) atunci cand tendinta este confirmata (linia cursului iese din tunel prin partea superioara a
acestuia, daca tendinta este crescétoare, si invers);
b) atunci cand tendinta este infirmata (reprezinta o schimbare a tendintei previzibile).

Atunci cand tendinta a fost determinatd, analistii cerceteazd semnalele care sa confirme prin
stabilirea pe grafic a unor zone de forma fixa.

Principalele configuratii, care se pot forma, sunt urmatoarele:

» configuratii in triunghi si figurile derivate;
» configuratia ,,cap-umeri” $i reciproca ei;
» configuratia in zig-zag etc.

Configuratia in triunghi apare in fazele de consolidare a pietei, atunci cand linia varfurilor si
linia abisurilor au tendinta de a se uni formand un unghi ascutit. Fiecare varf este din ce in ce mai
jos, iar fiecare abis este din ce In ce mai sus decat precedentele. Valorile tind astfel catre un punct
de echilibru.

Acest tip de formatii grafice se produc in momente diferite: la sfarsitul unei cresteri sau al unei
scaderi sau pe durata unei faze intermediare a unei tendinte primare care se va prelungi. Atunci
cand una din cele doud drepte este surmontatd, echilibrul este rupt si este posibil sa se precizeze
tendinta ulterioara a cursurilor bursiere.

Daca este cazul dreptei superioare, tendinta va fi de crestere, indicand un semnal de cumparare
(figura 4.4).

Daca dreapta este cea inferioara, tendinta va fi orientata cétre o scadere a cursurilor, indicand
semnal de vanzare (figura 4.5).

Curs A
v >
Timp
Figura 4.4. Semnul de cumparare
Curs &
urs

Timp

Figura 4.5. Semnul de vinzare
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In general, in teorie, se sustine ci, daci titlul a intrat in ,triunghi” prin partea inferioara a
acestuia, trebuie sd iasa prin partea superioara. In realitate, se constata abateri de la aceasta reguli in
proportie de 30% — 40%.

Configuratia in zig-zag prezinti varfuri superioare sau inferioare. In cazul figurii cu doua
varfuri superioare, graficul seamana cu litera M (figura 4.6), iar in cazul celor cu doud varfuri
inferioare, seamdna cu litera W (figura 4.7).

Curs A
A
Curs
/ Vg / >
Timp Timp
Figura 4.6. Grafic in zig-zag (in M)

ACurs ACurs

\V ' \} % '

Figura 4.7. Grafic in zig-zag (in W)

Interpretarea figurii 4.7 conduce la concluzia ca titlul mobiliar a incercat sa depaseasca un
anumit nivel maxim, dar nu a reusit. Este probabild o a doua incercare, iar, cateodata, investitorii
trebuie sa se astepte si la a treia crestere a cursurilor, care va genera reactia cumpdratorilor.

Durata care separd doud varfuri succesive este de doud saptdmani si maximum o luna. Graficele
cu 2 sau 3 varfuri inferioare sunt miscari simetrice ale tendintei cursurilor bursiere indicind o
reactie inversa.

Configuratia ,,cap-umeri”, care se formeaza pe parcursul unei perioade de 2-3 luni, este
consideratd o configuratie normald, Intrucat pentru trasarea acesteia nu este necesard trasarea unei
drepte de tendinta.

Drept semnal de vanzare este caderea liniei cursului sub linia umerilor (figura 4.8).

Cap

A

Curs Umiar drept

Figura 4.8. Configuratia ,,cap-umeri” directa
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Din reprezentarea grafica, rezulta ca atunci cand linia cursului intalneste linia umerilor, spre partea
dreaptd a graficului, urmeaza o scadere. Daca scaderea, 1n raport cu aceasta linie, este mai mare de 3%,
atunci se manifesta semnalul de vanzare (deoarece se anticipeaza o scadere viitoare).

Configuratia ,,cap-umeri inversatd” este o figura particulard ce reflecta tendinta crescatoare a
cursului actiunii (figura 4.9).

Semnal de cumparare

Curs A

Linia gatului

Umarul/drept

stang Cap
\//\\/\ >
Timp

Figura 4.9 Configuratia ,,cap-umeri” inversata

Pentru a fi acceptate, aceste configuratii trebuie sa respecte anumite reguli:

» sa existe un echilibru intre linia umerilor si a capului;

» panta dreptei pe care se formeaza configuratia sa fie slaba (10%).

Analiza grafica prin metoda punctelor si crucilor (O si X) este cea mai veche metoda de
analiza tehnica, denumita si analiza ,,0X”.

Pentru utilizarea acestei metode, trebuie ca:

» elementului timp sa nu i se acorde importanta;

» variatiile nesemnificative de curs sa nu fie luate in considerare.

O problema esentiala, in cadrul acestei metode, este cea a determinarii scarii pentru valorile
reprezentate de fiecare patrat i pentru modificarile de tendinta.

Fiecare patrat reprezintd o unitate de pret (curs). Ca semn grafic, crucile sunt utilizate pentru a
reprezenta modificarile si cresterile de curs, iar punctele reprezintd modificarile in sensul scaderii
cursului.

Cand actiunea creste cu o sumd egala sau superioard valorii definite in avans, pe grafic se
reprezinta o cruce deasupra semnului similar precedent. Dacd modificarea urmatoare este o scadere
superioara sau egala cu valoarea definitd in avans, atunci se scrie un punct in coloana situatd in
dreapta semnului precedent.

Astfel, crucile si punctele nu apar in aceeasi coloand. La fiecare schimbare de tendintd a
cursului se Incepe o noud coloana si se deplaseaza la dreapta.

Semnalul de cumparare este dat atunci cand in coloana actuala se reprezinta un X superior celui
mai ridicat X al coloanei precedente.

Un semnal de vanzare este dat atunci cand in coloana actuala se va intdlni un O inferior celui
mai scazut nivel al coloanei precedente.

Graficul de tip japonez ,,candlesticks”

In anul 1600, japonezii au inventat o metodd de analizi tehnicd pentru a analiza contractele de
orez. Aceastd tehnica a fost numita “analiza candlestick™. Steven Nilson a popularizat graficul prin
candlestick in restul lumii si a devenit cel mai cunoscut expert in interpretarea acestui tip de
grafic.[CC2,99]

Metoda de reprezentare graficd prin candlesticks (sfesnice) este oarecum similara celei prin
bare. Reprezentarea grafica prin metoda candlesticks permite evidentierea evolutiei de ansamblu a
unei zile bursiere (de crestere sau scadere), prin compararea cursului de inchidere cu cel de
deschidere (figura 4.10)
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Figura 4.10. Elementele reprezentarii grafice
prin ,,candlestick”

Plecand de la conceptiile orientale despre cele doua tipuri de energie (Yin, negativa si Yang
pozitiva), analistii japonezi realizeaza o similitudine intre comportamentul bursier al unei zile si
infuziile de energie corespunzatoare. Astfel, un curs de Inchidere superior celui de deschidere
corespunde unei zile cu energie negativa (zi Yin sau zi negativa), iar un curs de inchidere inferior
unuia de deschidere corespunde unei zile de energie pozitivd (zi Yang sau zi pozitivd). Axioma
metodei rezida 1n interpretarea ca o piata este economic pozitivd, dacd se Inregistreaza evolutii
ascendente ale cursurilor titlurilor (sau ale indicelui general). Graficul corespunzator va fi format
din mai multe desene standard, care au insa elemente comune .

» un dreptunghi vertical (corpul), ale carui limite sunt date de cursurile de inchidere si de
deschidere ale zilei respective.

» bare verticale pe linia mediana a dreptunghiului, dar in afara acestuia, denumite umbre,
ce reprezintd cursurile extreme ale zilei respective (situate in afara intervalului
deschidere-inchidere).

» culoarea corpului reprezentd evolutia bursierd a zilei: pozitiva (dreptunghi alb) sau
negativa (dreptunghi negru).

Acest tip de figurad (candlestick) permite o mai bunad analiza a evolutiei bursiere pe parcursul
unei zile, atat pentru un anumit titlu mobiliar, cat si pentru piatd in ansamblul sau. In functie de
valorile pe care le iau cele patru tipuri de cursuri dintr-o zi, se pot determina mai multe configuratii
de baza care se pot clasifica in trei mari categorii: configuratii de crestere, de scadere sau neutre.

Pentru exemplificare se va folosi graficul candlestick al firmei CORN LTD. in figura 4.11, se
poate observa cd trendul de crestere este insotit de linii goale (pret de inchidere mai mare decat
pretul de deschidere), iar trendul descrescator este insotit de linii umplute (pretul de deschidere este
mai mare decat pretul de inchidere).
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Figura 4.11. Evolutia cursurilor actiunilor firmei Corn Ltd reprezentata cu ajutorul
graficului candlestick
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Liniile ,,bearish inghititoare” apar In punctele A si B ( si pretul se micsoreaza substantial).
Liniile ,,bullish inghititoare” apar in punctele 1,2,3 si pretul urca in mod substantial.

Graficele indica o evolutie precisa a preturilor intr-o anumitd perioadd de timp. Din studiul
graficelor, un investitor poate sa-si faca o imagine despre volatilitatea pietei — un element important
in evaluarea riscului unei tranzactii. Graficele pot fi folosite si ca instrumente de management
financiar, ele ajutd la stabilirea punctelor limitd si stop, reflectand comportamentul pietei,
comportament care poate fi subiectul unor repetdri in viitor generdnd asa-numita sezonalitate a
preturilor.

Existd o serie de aplicatii pe calculator, unele chiar adevarate sisteme expert, care sunt folosite
de investitori pentru a-si construi propria prognozi privind evolutia preturilor. in prognoza pietei s-
au facut pasi Tnsemnati cu rezultate foarte bune, in special in prognoza pe perioada scurta.

4.5.3. Analiza tehnica modernd

Un sistem modern de analizd tehnica se caracterizeaza, in mod esential, prin urmatoarea
proprietate: se bazeaza pe calculul matematic, si anume pe filtrajul numeric.

Operatiunea de filtraj consta 1n a extrage dintr-o multime de informatii singura informatie utila.
Filtrajul este, astfel, o metoda de calcul care permite o bund exploatare a semnalelor traduse sub
forma numerica. Din punct de vedere al analizei tehnice, aceasta permite determinarea unor masuri
instantanee care descriu modificarile de curs. Se vorbeste, astfel, de analiza tehnica in timp real.

Analiza tehnica traditionald furnizeazd recomandari de genul: cumpara sau vinde actiunile X.
Prin analiza moderna, respectiv a vitezei de modificare a pretului actiunii, se masoara probabilitatea
de crestere a valorii activului. Astfel, devine posibild si utild asocierea analizei fundamentale cu
analiza tehnicd, pentru a formaliza mecanismul de formare si de evolutie a cursului.

Ca metode moderne de previziune a modificarii cursului pot fi numite:

Metoda mediilor mobile este una din cele mai populare si practice In domeniul analizei tehnice.
Cand se calculeazd o medie mobild se face, de fapt, o analizd matematicd a preturilor medii ale unei
actiuni peste o perioada predeterminata de timp. O data cu miscarea pretului actiunii are loc si o
miscare 1n sus sau in jos a mediei mobile.

Regula de aplicabilitate generala este urmatoarea:

» semnalul de cumparare este dat atunci cand, pentru prima data, pretul titlului este
mai ridicat decat media mobila;

» semnalul de vanzare este dat atunci cand, pentru prima data, pretul titlului este mai
scazut decat media mobila.

Alegerea celei mai bune perioade pentru determinarea mediei mobile se face in functie de
volatilitatea actiunii analizate, precum si de obiectivele si orizontul de gestiune a operatorului.

Media mobila se poate calcula prin cinci metode. Ea se poate aplica la pretul de inchidere,
deschidere, maxim, minim, la volum sau chiar la altd medie mobila. Singura diferentd constd in
ponderile acordate fiecdrei date din serie:

a) media aritmetica acorda aceeasi pondere tuturor datelor din serie;

b) media exponentiald si media ponderata acorda o importantd mai mare celor mai
recente valori ale seriei;

¢) media triunghiulara acorda importantd mai mare valorilor din centrul seriei;

d) media variabila se calculeaza in functie de volatilitatea preturilor.

Utilizata pentru un titlu anume, media mobild simpla nu serveste numai pentru determinarea
tendintei pe termen lung a variatiilor de curs bursier, ci este adesea consideratd ca instrument de
previziune $i mai precis, un instrument care poate indica momentul oportun pentru o actiune de
vanzare sau de cumparare a unui titlu.

Formula de calcul al valorii previzionate a cursului actiunii, in acest caz, va fi:
N

Z C(z—i+1)

M — i =1
ms N
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unde:

M, indica valoarea cursului actiunii calculata dupa media mobila simpla;

C; — cursul actiunii in momentul t;

N —numarul de cursuri luate in calcul.

In acelasi grafic, este redati att evolutia cursului, cét si evolutia mediei mobile. Daca graficul
cursurilor bursiere reprezintd o panta pozitiva si superioara celei a mediilor mobile, atunci existd o
cerere de titluri nesatisfacuta, care conduce la cresterea cotei titlului mobiliar respectiv. Invers, daca
panta cursurilor este negativd si inferioara mediilor mobile, piata prezinta o ofertd excedentara
dintr-un titlu, care conduce la scaderea pretului acestuia. Atunci cand cele doud curbe se
intersecteaza, piata este in echilibru.

In cazul mediei mobile ponderate, determinarea acesteia se face in functie de urmitoarea
relatie:

M = L=

mp N

i =1

unde:

p; este ponderea atribuita cursului i.

Media mobili exponentiald se calculeaza prin aplicarea unui procentaj al pretului de Inchidere
de azi la pretul de inchidere de ieri. Media mobila exponentiald pune accent pe ultimele preturi de
inchidere.

in practica, cea mai mare parte a analistilor utilizeaza medii mobile standarde, bazate pe 3, 5,
10, 20, 50 sau 200 zile.

Existd si alternativa utilizarii mai multor medii mobile, de marimi diferite. Intr-un astfel de
sistem, media cea mai lentd reprezintd tendinta pe termen lung a actiunii, iar cea mai rapida medie
este utilizata pentru adoptarea deciziilor curente.

4.5.4. Analiza tehnica filozofica (teoria lui Elliot)

Accasta analiza tehnica este cunoscuta, de asemenea, sub numele de Valurile lui Elliot si a fost
pusa la punct in anii *30 ai secolului trecut, plecandu-se de la o teorie formulatd de Charles Dow.
Conform acestei teorii, piata evolueaza ca valurile unui ocean avand perioade de flux (de crestere)
si reflux (scadere). Evolutia pietei actiunilor poate fi divizata in trei miscari de timp ale cursului:

> migcarea ,,imediatd”, constand in fluctuatiile zilnice, de crestere si scadere ale preturilor;

> variatia ,,scurtd”, reprezentatd de tendintele care dureaza de la circa o sdptimand la o
luna;

> miscarea principald, care reflecta o tendinta pe termen lung, putdnd dura pana la 4 ani.
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Figura 4.12. Valurile lui Elliot
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Ideea teoriei este ca valurile lui Elliot se descompun in diferite cicluri suprapuse (figura 4.12).
Ciclul complet include alternarea a doua perioade: prima de urcare si a doua de coborare. Prima
faza (bull market) include succesiunea a trei cresteri, Intrerupte de doud corectii, cea de a doua
(bear market) nregistreaza doud scaderi separate printr-o corectie, deci in total opt miscari. Dar,
fiecare dintre cresterile fazei de urcare se descompune, la rdndul ei, in cinci miscari, trei
minicresteri intrerupte de doud minicorectii. La fel cele doua scaderi ale fazei de coborare se
descompun in trei migcari, doud miniscaderi separate printr-o minicorectie. Astfel, se poate ajunge
de la variatia generald la o variatie imediata cu anticiparea migcarii cursului chiar in urmatoarea ora.

Construirea graficului are la bazd miscarea dupd sirul numerelor lui Fibonacci, atunci cand
fiecare numar al sirului este suma celor doua precedente.

Cea mai importanta dificultate, legata de teoria lui Elliot, rezida in faptul ca punctul de plecare
al migcarilor ascendente si descendente este fundamental, dar, In acelasi timp, este dificil de gasit.
De asemenea, sunt dificil de gasit si punctele in care piata 151 modificd tendinta majora.

In cazul pietei actiunilor, aceasta teorie este aplicata rar, intrucat actiunile sunt subiectul unui
ansamblu de elemente (factori) perturbatoare nenaturale (operatiuni asupra capitalului, dividende,
informatii privilegiate etc.) si unde psihologia reald a pietei nu exista.

Existd multe alte metode de analizd tehnica, printre care ,,.Lumandrile japoneze”, ,,Teoria
ciclurilor” si altele, toate aceste tehnici fiind detaliat descrise in literatura de specialitate privind
analiza tehnica.

In Republica Moldova, problema implementirii analizei tehnice este legati de lipsa unei
statistici adecvate privind operatiunile cu activele financiare, inclusiv actiuni.

4.5.5. Avantajele si limitele analizei tehnice

In primul rand, utilizarea graficelor constituie un avantaj in elaborarea unei analize, tinand cont
de dictonul cd ,,un desen face mai mult decét un intreg discurs”.

In al doilea rand, analiza tehnica se face mult mai rapid decét orice fel de analiza.

In al treilea rand, prin utilizarea indicatorilor statistici, decizia adoptati este mult mai obiectiva
si mai concreta.

Un alt avantaj este acela ca analiza tehnica este, practic, singura metodologie pe care o poate
utiliza investitorul pentru a lua decizii pe termen scurt. Este de netdgaduit faptul ca analiza
fundamentala este utila investitorilor pe termen lung. Din contra, analiza tehnica se poate utiliza la
fel de bine pe termen lung si scurt, dar este preferatd pentru utilizarea pe termen scurt. Normal,
speculatorii pe termen scurt cautd sa castige intre 5% si 30% intr-un interval ce poate dura de la o
siptimani la cateva luni. In schimb, investitorul pe termen lung cauti si-si dubleze sau chiar si-si
tripleze investitia in decurs de un an sau chiar mai mult.

Principalele dezavantaje sunt: In primul rand, nu trebuie uitat faptul cd previziunea viitorului se
face tindnd cont doar de trecut. Putem considera ca o limita lipsa bazei stiintifice a celor mai multe
dintre instrumentele utilizate 1n acest tip de analiza. O altd limita rezida in faptul ca pentru a realiza
o analiza tehnica, pentru a obtine diferite grafice si indicatori statistici, trebuie sd avem acces la un
sistem informatic care sd prelucreze informatiile.

Putem rezuma principalele caracteristici si reguli ale analizei tehnice, dupa cum urmeaza:

» putem utiliza analiza tehnica pentru a previziona in viitor evolutia actiunilor, indicilor etc.

» analiza tehnica utilizeaza informatii despre cursuri, volume si toate elementele pe care piata
le furnizeaza pentru elaborarea graficelor si indicatorilor statistici. Pentru aceasta trebuie sa avem o
informatie cuprinsd in minimum cateva luni, fara de care graficele si indicatorii statistici nu sunt
reprezentativi.

» analiza tehnica studiaza trei evolutii pe care se poate afla piata: primara, secundara si tertiara.

» analiza tehnica foloseste liniile de rezistentd si de sustinere pentru a detecta semnale de
vanzare si de cumparare Tnainte de a avea loc schimbdrile de tendinta previzibile.

» semnalele de vanzare sau de cumpdrare cu variatii mai mari de 3% sau 5% trebuie confirmate
prin utilizarea mediilor mobile si analizarea volumului tranzactiilor.
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» cand utilizam indicatorii statistici, ludim o decizie numai dupa ce majoritatea indicatorilor
concorda in acelasi sens.

» indicatorii statistici i graficele cursurilor si volumului se completeaza intr-o perspectiva pe
termen scurt. Cand vrem sa realizam o analizd pe termen lung, indicatorii statistici nu sunt de prea
mare utilitate, fiind preferabila recurgerea la grafice si la analiza fundamentala.

§4.6. Analiza fundamentala

Analiza fundamentald vizeaza, in principal, explicarea miscarii cursurilor pe termen mediu si
lung. Ea se realizeaza atat la nivelul actiunilor individuale, respectiv al firmelor emitente, cat si la
nivelul pietei actiunilor (bursa), respectiv al vietii economice, in general. In primul caz, se
urmareste estimarea — In fiecare secventd de timp — a unui curs teoretic al actiunilor (valoarea
intrinsecd) plecand de la date de baza privind compania emitentd (evolutie, management, strategie
de afaceri, situatie financiard), precum si de la climatul economic 1n care acestia isi desfasoara
activitatea. In al doilea caz, obiectivul este evaluarea factorilor care determini si exprima starea de
evolutie, de ansamblu, a vietii economice si aprecierile cercurilor de afaceri in legitura cu
perspectivele de dezvoltare.

Analiza fundamentala presupune studiul comparativ al unui set de indicatori pe baza datelor din
bilant si a pretului format pe baza cererii si ofertei (pret de piatd). Acesta din urma, format pe o
piata organizatd, dupa cum Bursa de Valori reflecta, in mod justificat, performantele economice ale
emitentului, pretul de piata fiind imaginea interesului investitorilor pentru actiunea respectiva.

Cultura investitionald contribuie, iIn mod esential, la capacitatea de interpretare a indicatorilor
economico-financiari i permite, Impreuna cu analiza tehnica, controlul asupra riscului investitional.
Un rezultat al acesteia este si diversificarea rationald a portofoliului de investitii, ceea ce permite
satisfacerea cerintei de gestiune eficienta a portofoliului.

Termenul de analizd fundamentald se explicd prin sine in multe privinte. Aceasta implica
analiza situatiei financiare a societatii, ludnd in considerare mai multi factori. Obiectivele analizei
fundamentale sunt ori sd evalueze activele unei societdti, ori sd estimeze profiturile posibile ale
societatii Tn urmatorii ani.

Analistul pe probleme fundamentale studiazd conditiile de dezvoltare a anumitor domenii de
activitate si a anumitor societdti. Analistul cerceteaza costurile, marja profitului, performanta
manageriald, productia si situatia financiara. Analistul trebuie sd studieze toate aceste caracteristici
in diferite etape ale ciclului activitdtii societatii. Aceste stadii sunt urmatoarele: dezvoltarea,
cresterea, stabilizarea si declinul. Majoritatea analistilor se concentreaza asupra studierii viitoarelor
posibile profituri si mai putin asupra dividendelor curente sau a activelor, considerand cd marimea
profitului determina cresterea pretului actiunilor.

Folosind aceastd metoda, ramane un spatiu larg pentru interpretdri si judecati subiective, din
acest motiv existdnd mereu opinii diferite in ceea ce priveste valoarea unei actiuni.

Indicatorii utilizati in analiza fundamentala sunt:

» EPS (profitul net per actiune) calculat ca raport intre rezultatul net al exercitiului
(profit sau pierdere) si numarul total de actiuni emise de cétre societatea comercial;

» PER (raportul pret/profit net per actiune) se calculeaza impartind pretul de piata
(pretul mediu dupd sedinta de tranzactionare) la profitul net per actiune (EPS);

» Capitalizarea este numarul actiunilor emise inmultit cu pretul de piata al actiunii
respective;

» DY (randamentul dividendului) este raportul dintre dividendele platite la sfarsit de
an si capitalizarea societatii.

4.6.1. Avantajele analizei fundamentale

1. Disciplina: orice incercare de a estima valoarea intrinsecd duce la micsorarea lipsei de
claritate in luarea deciziei privind oportunitatea unei investitii, forteaza investitorul sa cuantifice
variabilele, Tn loc s se bazeze pe calitatea judecatii sale. Desi prognoza principalelor variabile
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poate fi hazardata, aceasta poate sa evidentieze probleme specifice care nu apar la o abordare mai
subiectiva.

2. Riscul: la determinarea celei mai potrivite rate de revenire pentru calculul valorii intrinseci,
se va releva implicatiile riscului asociat unei actiuni ordinare. Diferenta reald sau prima de risc va
diferi in functie de calitatea actiunilor. Impozitarea diferitd §i potentialul de crestere diferit
influenteaza, de asemenea, rata de scont.

3. Relatia dintre pretul curent al actiunii si performantele pietei: In cadrul anumitor metode,
estimarea raportului pret/beneficiu este cel mai important pas in determinarea valorii intrinseci.
Analiza se aplica raportului pret/beneficiu trecut si prezent pentru determinarea celui mai potrivit
multiplicator. Daca raportul unei societati listate este la un nivel ridicat comparat cu raportul
inregistrat 1n trecut cu raportul pret/beneficiu al unor societiti similare listate, atunci analistul
trebuie sd studieze anumiti factori (dividende viitoare etc.), pentru a vedea daca proiectele facute
justificd multiplicatorul curent. Raportul utilizat este de o importantd cruciala si analistul trebuie sa
aiba grija sa nu fie influentat de psihologia curentd a pietei In alegerea raportului potrivit.

4.6.2. Dezavantajele analizei fundamentale

1. Previziunile variabilelor fundamentale. Prognozarea viitoarelor profituri devine evident o
sarcind deosebit de dificild si cu multe capcane. De aceea, este tentant sd recurgem la analize
extinse in calculul profiturilor constante. Chiar si atunci cand se cunosc cifrele beneficiului per
actiune pentru primul an, este necesard determinarea ratei de platd pentru a permite calculul
fluctuatiei dividendelor si mentinerii profitului pentru viitorul an. Trebuie sd tinem seama ca
estimarea venitului, dividendelor si profitului ce se poate sau nu sd fie atinsd datorita influentei
factorilor externi. Pe scurt, nu trebuie subestimate dificultatile inerente prognozarii, care tind sa se
inmulteasca.

2. Schimbarea pulsului pietei si ciclurilor pietei. Datoritd acestei schimbari deseori, analiza
valorii intrinseci devine oarecum sterila, pentru o perioadd scurtd de timp. Multe metode de
evaluare a actiunilor considera ca exista o relatie directa intre profit si valoarea curenti a actiunii. In
practica, declinul ciclurilor activitatilor si/sau schimbadrilor psihologice temporare in cotarea pietei
ar putea avea efect marit asupra pretului real al actiunilor decat rata de crestere a profitului
prognozata sau atinsa.

4.6.3. Analiza ratelor financiare

Analiza fundamentald, dincolo de aspectele de ordin teoretic, presupune doud faze distincte: pe
de-o parte, calculul indicatorilor financiari, asa-zisele ,,rate”, de determinare a echilibrului financiar
al companiei, iar pe de altd parte, estimarea valorii intrinseci a acesteia, prin folosirea modelelor de
evaluare care pornesc de la perspectivele de crestere, nivelul de risc si cash flow. Cele doud directii
de evaluare sunt ilustrate in figura 4.13.

Analiza fundamentala

/\

Marje de rentabilitate Rate financiare

de lichiditate
de solvabilitate
de rentabilitate
de activitate

e Valoare adaugata
e Profit din exploatare
e Profit net

Figura 4.13. Componentele analizei fundamentale
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Este important sa se aprecieze dacd o companie a avut performante economico-financiare bune
de-a lungul unei perioade de timp. Aceasta se poate face prin intermediul ratelor financiare,
calculate pe baza informatiilor din situatiile financiare anuale.

O rata 1n sine, nu este relevanta, ea se analizeaza in cadrul unui sistem de referinta. in practica,
se utilizeaza urmatoarele baze de comparatie:

»un nivel prestabilit al ratei, ce decurge din strategia financiara proprie firmei;

»nivelul ratei din trecut sau standardul istoric, apoi, prin compararea trendului, se va
observa daca evolutia in timp a fost favorabila sau nu;

»nivelul ratei Inregistrat de companiile concurente sau din acelasi domeniu, ramura de
activitate, industrie etc.;

»nivelul ratei inregistrat de companii care se Incadreaza in aceeasi clasa de risc;

»un standard general acceptat de experti, bancheri sau analisti.

4.6.3.1. Rate de lichiditate

Termenul de lichiditate se referd la proprietatea elementelor patrimoniale de a se transforma in
bani, acesta este si unul din criteriile de grupare a pozitiilor bilantiere. Lichiditatea se traduce prin
capacitatea companiei de a face fata cheltuielilor si de a-si onora obligatiile pe termen scurt, pe
madsura ce acestea devin exigibile.

Vom enumera, in continuare, o serie de indicatori care caracterizeaza pozitia de lichiditate a
unei companii. [OMFP 94/99]

Capitalul Circulant = Active curente — Pasive curente

. Active curente
Rata curenta =

Pasive curente
calculatd conform formulei:

) . . Active curente - Stocuri
Indicatorul lichiditatii imediate (Acid test quick ratio) =

Pasive curente

Ratele de lichiditate prezentate au doud neajunsuri: in primul rand, orice evaluare completd a
pozitiei de lichiditate a unei companii analizeaza si plafoanele de creditare pe termen scurt la care
are acces. Acest lucru nu apare in rapoartele anuale ale companiei, dar posibilitatea de a lua
imprumuturi pe termen scurt si foarte scurt, in contul unei linii de credit deschise de catre o banca,
da o altd perspectivd asupra pozitiei de lichiditate la un moment dat. Este dificil, insd, pentru
analistii din exteriorul companiei sd intre in posesia unor asemenea informatii.

In al doilea rand, ratele au un caracter static, in sensul ci ele nu reflectd fluxurile sau
modificarile rapide care apar in situatia financiara a unei companii. Chiar daca pozitia de lichiditate
a companiei nu este foarte buna in raport cu normele general acceptate, este bine sd se cunoasca
dacd situatia poate fi remediata fard a se apela la mdsuri drastice. Un factor capabil sa
imbunatiteasca situatia nefavorabila in care se afld compania la un moment dat poate fi profitul,
deoarece fluxul de venituri viitoare este in masurd sd imbunatateasca pozitia de lichiditate a
companiei.

In orice caz, valoarea cea mai buni, pentru astfel de indicatori, este legata, in mod direct, de
ramura industriald in care se incadreaza firma sau de strategia pe care §i-o propune aceasta.

4.6.3.2. Rate de risc (solvabilitate)

Solvabilitatea reprezintd capacitatea firmei de a face fatd obligatiilor pe care le-a angajat,
respectiv, de a-si onora platile la termenele scadente. Spre deosebire de lichiditate, care caracteriza
o situatie pe termen scurt, solvabilitatea se referd la un orizont temporal mai lung. O intreprindere
aceste elemente si se construiesc diferiti indicatori, care includ ambele notiuni, atdt capacitatea de
plata, cat si nivelul obligatiilor angajate, utilizarea lor se face, Insd, in scopuri diferite.

Indicatorii de solvabilitate calculati exprima nivelurile relative ale riscului suportate de
creditori §i de actionarii firmei. Cu cat este mai mare proportia dintre fondurile Tmprumutate si

120



fondurile cu care au contribuit proprietarii firmei, cu atdt mai mare va fi riscul pentru creditori,
incluzand aici si detindtorii de obligatiuni.

In continuare, vor fi prezentate citeva rate de solvabilitate, formulele de calcul si modalitatile
de interpretare pentru: solvabilitatea patrimoniald, rata datoriilor totale, gradul de indatorare si rata
acoperirii dobanzilor.

total capital

Solvabilitate patrimoniala = x 100

total pasive

Se mai poate calcula si o ratd a datoriilor totale sau a solvabilitétii generale si o rata a datoriilor
la capital .

datorii total
Rata datoriilor totale = Catorii lotale x 100

active totale
Ca regula empiricd, o ratad a datoriilor totale mai micd de 0,3 indicd o pozitie buna.

Gradul de indatorare = datorii pe termen _lung x100

capital propriu
In practica evaluatorilor, aceasta ratd indica o situatie buna daca este subunitara.
Rata acoperirii dobanzilor =

_ profit inainte de plata dobénzii i impozitelor <100

Cheltuieli cu dobanzile
Indicatorul privind acoperirea dobanzilor determind de cate ori societatea poate achita
cheltuielile cu dobanda. Cu cat valoarea indicatorului este mai mica, cu atat pozitia societatii este
considerata mai riscantd. O rata inalta este un semnal pozitiv pentru actionari si creditori, deoarece
posibilitatea falimentului este redusa, pentru cd profitul anual este sensibil mai ridicat decat
obligatiile de platd a dobanzilor. In practici, se considera un nivel acceptabil atita vreme cat nu
coboara sub 2 sau 3 in functie de ramura industriala in care activeaza compania.

4.6.3.3. Rate de profitabilitate
Ratele de profitabilitate exprima capacitatea de dezvoltare a firmei si de rambursare a
datoriilor. Dintre cei mai folositi indicatori, utilizati in practica economica, se numara marjele
profitului, rentabilitatea activelor totale, rentabilitatea financiara, indicatorul ,,levier”.
Marja de profit (Profit Margin on Sales) sau rentabilitatea vanzarilor exprima profitul obtinut
de companie la fiecare unitate monetara de vanzari.
Profit brut <100
Vanzari
Profit net y

Marja de profit brut=

Marja de profit net = 100

Vanzari

O scadere a procentului scoate 1n evidenta faptul ca societatea nu este capabila sa 1si controleze
costurile de productie sau sa obtind pretul de vanzare optim. Acest indicator nu este foarte relevant,
in sine, pentru ca variaza foarte mult de la o industrie la alta sau de la o companie la alta. Pentru a-si
pastra relevanta, comparatia este bine sd se realizeze intre companii care activeazd in aceeasi
ramura industriala sau 1n acelasi sector.

Un alt indicator este rentabilitatea activelor totale, care exprima eficienta utilizarii activelor,
altfel spus, capacitatea managerului companiei de a obtine profituri din activele pe care le are la
dispozitie.

Profi
Rentabilitatea activelor totale = M x 100

Active totale
Daca tinem seama de faptul ca activul total (economic) este finantat din capitalurile proprii si
din cele imprumutate (care, insumate, dau capitalul permanent), rentabilitatea activelor se poate
scrie astfel:
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Rentabilitatea activelor totale = I.Jroﬁt brut x100 =
Capital permanent

= Rentabilitate economica

Analiza rentabilitdtii activelor poate fi adancitd prin raportarea acestui indicator la marja de
profit si vanzari:
Profit net Vanzari Profit net

X =
Vanzari Active totale  Active totale
Marja de profit net X Viteza de rotatie a activelor =
= Rentabilitatea economica

Rentabilitatea activelor este o functie crescatoare, atat raportatd la vanzari, cat si la marja de
profit. Relatia de mai sus este interesantd si prin prisma corelatiei ce se stabileste intre cele doua
variabile (marja de profit net si viteza de rotatie a activelor), cresterea marjei de profit va conduce,
in general, la reducerea rotatiei activelor, si invers. Efectul net obtinut astfel va depinde insa si de
elasticitatea cererii pentru produsul respectiv. Ideal pentru o companie, care incearca sa-si majoreze
rentabilitatea activelor, este sd actioneze simultan in sensul cresterii atat a marjei de profit, cat si a
rotatiei activelor. In practica, aceasti situatie este dificil de realizat.

Un alt indicator, atent urmadrit, in special de actionari, este rata financiard care se determina
prin raportarea profitului net la capitalurile proprii ale companiei:

Rentabilitatea financiara (ReturnOnEquity) =

_ Profit net <100

Capital propriu

Spre deosebire de rentabilitatea economica, care urmadreste Intreg capitalul permanent al
companiei, rentabilitatea financiara se concentreaza numai asupra randamentului capitalului investit
de actionari. O rata mica poate conduce la nemultumirea actionarilor pentru ca nu ofera posibilitatea
distribuirii de dividende pe masura asteptarilor, dar poate exprima, de asemenea, o eventualda
supracapitalizare. O altd interpretare a nivelului scazut al acestui indicator poate fi politica de
reinvestire a profitului pentru cresterea activelor si a fluxurilor de venituri viitoare. Daca tinem cont
de faptul cd multe din aceste investitii se fac in activititi de cercetare-dezvoltare, care vor aduce
profituri, dar nu pe termen scurt, este posibil ca in viitor ROE sd creasca oferind satisfactie
actionarilor. Pe de alta parte, o ratd prea mare indicd o subcapitalizare si deci, un grad mare de
indatorare. Este foarte important ca toti indicatorii sa fie analizati contextual si in corelatie unii cu
altii.

Pentru actionar este important sd stie si care este profitul pe actiune determinat conform
formulei:

Profitul pe actiune = Prdﬁlﬂx 100

Nr. actiuni
indicator care reflectd capacitatea emitentului unei actiuni de a obtine profit. Dividendele nete
sunt cele care raman dupa plata impozitului pe dividend, dividendul pe actiune da masura venitului
pe care il obtine posesorul de actiuni din investitia sa:

Dividendul pe actiune = M x100
Nr. actiuni

In legaturd cu dividendele, se poate calcula si o rati de distribuire a dividendului, care reflecti
partea din profitul exercitiului financiar ce va fi distribuitd actionarilor si se determind conform
formulei:

Rata dividendului (d) = 2.vdend net

Profit net
Marimea acestei rate este influentatd in mod fundamental de decizia AGA privind distribuirea
profitului. Pot exista urmatoarele situatii:

100
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»cand d tinde catre zero, se constatd preocuparea companiei pentru asigurarea
autofinantarii prin reinvestirea profitului;

»cand d tinde catre 100%, compania este preocupatd de mentinerea interesului
actionarilor in detinerea pe mai departe a actiunilor ei, distribuind dividende mari;

» cand d este egal cu 100%, compania nu incorporeaza in rezerve nimic din profitul
obtinut;

» cand d depaseste 100%, compania apeleaza la rezervele acumulate anterior, pentru a
le distribui ca dividende.

Dividendul reprezintd partea din profitul net al unei societdti pe actiuni care se repartizeaza
actionarilor pentru fiecare actiune, sub forma de numerar, de actiuni suplimentare sau in natura
(produse).

Optiunea conducerii Intreprinderii, Intre reinvestirea partiald sau integrald a profitului net al
actionarilor si/sau distribuirea partiald sau totald a acestuia sub formd de dividende, defineste
politica de dividend a societdtii respective. Detindtorii actiunilor ordinare incaseaza un dividend
anual, stabilit in functie de marimea profitului i in conformitate de politica de dividend adoptata, in
timp ce actiunile privilegiate au dreptul la obtinerea unui dividend fix, indiferent de marimea
profitului obtinut.

Dividendul este partea din profit cuvenitd sau repartizatd actionarilor si se determind
procentual, in functie de capitalul subscris:

D= VN-d
100
unde: D — indica dividendul repartizat;
VN - valoarea nominala;
d- rata de distribuire a dividendelor (payout ratio).

Actionarii unei societdti sunt ,,posesorii” ei si au dreptul sd primeasca o parte a beneficiilor
societdtii. Unele societati is1 platesc actionarii o datd pe an (dividend final), pe cand altele platesc in
timpul anului dividende intermediare, iar la sfarsitul anului un dividend final. Politica de dividende
a unei societati este influentatd de un anumit numar de factori, printre care restrictiile legale
referitoare la tipul de profit ce poate fi distribuit, nevoia de a sustine cresterea economica si
necesitatea de a satisface actionarii.

Atunci cand Consiliul de Administratie al unei societdti declard dividendul (de reguld, in
numerar), actionarul are dreptul la acest dividend. Consiliul poate, de asemenea, declara ca
dividende, actiuni suplimentare. Directorii propun valoarea finald a dividendului pentru actionari,
spre a fi aprobat de Adunarea Generala Anuala.

In cadrul politicii de dividend, obiectivul urmdrit il constituie randamentul, deci mentinerea
interesului actionarilor pentru pastrarea actiunilor detinute. Alegerea politicii de dividend este
guvernata de dorinta de maximizare a valorii intreprinderii.

4.6.3.4. Rate de piata ale valorilor mobiliare

Ratiunea care sta la baza calculului ratelor de piata este determinatd de faptul ca prin listarea pe
piata de capital la bursa de valori, titlurile mobiliare ale unei companii vor primi o valoare de piata
diferitd de cea nominald, aceasta rezultata din echilibrarea raportului dintre cererea si oferta pentru
titlurile respective, exprimate zilnic pe piatd. In consecinti, valoarea de piati sau capitalizarea
bursierd a companiei, adicd numarul de actiuni multiplicat cu cursul bursier, va fi diferitd de
valoarea capitalului social sau valoarea contabila.

Calculul ratelor de piatd vine in intampinarea nevoii de a estima valoarea intrinsecd a
actiunilor, altfel spus, a cursului teoretic la care se raporteaza analistul atunci cand apreciaza nivelul
curent de piatd a activelor financiare.

In aceste conditii, valorii nominale a titlurilor i se asociaza si alte categorii de valori, cum sunt:
valoarea de piatd, valoarea de rentabilitate si valoarea patrimoniala.

Valoarea de rentabilitate se bazeaza pe rezultatul intreprinderii. Ea poate fi rentabilitate
financiard sau de randament.
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Valoarea financiara exprima echivalentul corespunzator capitalizarii dividendului anual pe
actiune la o ratd medie a dobanzii pe piatd sau, altfel spus, corespunde sumei totale care, plasata la o
dobanda sigura, va aduce un castig egal cu veniturile titlurilor. Formula de calcul este urmatoarea:

.. Dividend pe actiune
Valoarea financiara= p >

Rata medie a dobanzii pe piata
Rata dobanzii este cea corespunzitoare titlurilor de valoare cu venituri fixe (obligatiuni). In
ceea ce priveste dividendul luat in calcul, el este cel distribuit in cursul exercitiului sau o medie
aritmetica a dividendelor distribuite in cursul ultimelor cinci exercitii.
Valoarea de randament este valoarea ce corespunde profitului net pe o actiune si care se poate
capitaliza 1n cursul unui exercitiu financiar, la rata medie a dobanzii de piata.
Venitul titlurilor

Valoarea de randament=
Rata medie a dobanzii pe piatd

unde:

Venitul titlurilor = Dividendul pe actiune + Cota-parte din profit incorporata in rezerve

In evaluarea titlurilor prin metoda valorii financiare si a valorii de randament, se va actiona cu
prudentd, pentru ca alegerea unei rate a dobanzii nerealiste poate conduce la rezultate eronate.

Valoarea patrimoniald se obtine prin calculul valorii titlurilor pornind de la situatia financiara
evidentiata in bilant. In acest caz, se disting doud elemente: valoarea matematici contabild si
valoarea matematica intrinsecd.

Intr-o abordare simplisti, valoarea patrimoniald se determind ca valoare contabild dupi
urmatoarea formula:

Active totale - Datorii  Capital propri
Valoarea contabila = v _ aputal propriu

Nr.de actiuni Nr.de actiuni

Daca valoarea contabild este mai mica decat cursul bursier, se considerd ca titlurile sunt
supraevaluate, aceasta poate fi un semnal de vanzare, ceea ce produce o ajustare prin scaderea
cursului. Atunci cand valoarea contabild este mai mare decat cursul bursier, situatia poate fi
interpretatd ca un semnal de cumparare, mai devreme sau mai tarziu piata va corecta pretul de
tranzactionare, gratie legitatilor ei intrinseci, la starea de echilibru in care cursul va reflecta valoarea
intrinseca.

Analiza si calculul valorii patrimoniale se detaliazd prin evaluarea valorii matematice
contabile, a valorii matematice intrinseci $1 a valorii de lichidare. Pentru a intelege relatiile de
calcul asociate acestor valori, se porneste de la urmatoarea reprezentare a bilantului (tabelul 4.14.):

Tabelul 4.14.
Structura generala a bilantului

Activ fictiv Chelt}lie.li de ; ;

constituire Capitaluri Pasiv fictiv

Propriui

Activ imobilizat
Activ real

Activ circulant Provizioane pt.

; riscuri si cheltuieli

Active de

regularizare Pasi 1
Activ fictiv i asimilate . R

Prime privind Datorii

rambursarea

obligatiunilor

Valoarea matematici-contabila a titlurilor sau valoarea bilantierd se calculeaza ca raport intre
situatia contabild neta sau activul net contabil si numarul de titluri. Relatia de calcul a activului net
contabil (ANC) se scrie dupa cum urmeaza:

ANC = Activul real — Datorii
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ANC = Capitalurile proprii — Activele Fictive

Activul real = Activul bilantier — Activele Fictive

In componenta activelor fictive, sunt incluse urmatoarele structuri: cheltuielile de constituire a
societatii, inclusiv cele cu emisiunea de actiuni, activele de regularizare si asimilate si primele
privind rambursarea obligatiunilor."

Valoarea matematica-intrinseca a titlurilor se calculeaza raportand activul net intrinsec la
numarul de actiuni. Activul net intrinsec se determina pe baza relatiei:

Activul net intrinsec = Activul net contabil + Provizioane pentru riscuri si cheltuieli + Capital
subscris nevarsat

Provizioanele pentru riscuri si cheltuieli constituite in mod nejustificat sunt considerate rezerve
deghizate si, ca urmare, se adauga la activul net contabil.

Daca valoarea matematica a unei actiuni se compara cu valoarea ei de piatd, rezultatul obtinut
constituie un indicator al increderii pe care investitorii o au in capacitatea manageriald a companiei.

Toti indicatorii calculati anterior au relevanta numai pentru un orizont de timp relativ scurt, dat
fiind caracterul lor static. In completarea lor, vin o serie de indicatori care realizeazi o estimare a
valorii actiunilor in functie de valoarea actuald a veniturilor viitoare aduse de un titlu financiar.
Caracteristica principald a acestor metode constd in faptul cd iau in calcul intreaga duratd de
existentd a activului la care se refera. In cazul actiunilor se poate utiliza urmatoarea formula:

Valoarea actuala a actiunii= _D + Vo
’ 1+a)'
unde:
Dy reprezinta dividendul pe actiune estimat pentru anul t;
V — valoarea intrinsecd a actiunii in momentul initial;
a —coeficientul de actualizare.
Abordarea valorii intrinseci, ca valoare de randament, a condus la aparitia, in practica bursiera,
a unor indicatori derivati, $i anume: raportul pret-castig (PER, price to earning ratio), rata valorii de
piatd (PBR, market price to book value ratio), raportul pret-vanzari (PSR, price to sales ratio) si
rata ,,q” a lui Tobin. Aceste rate reprezinta cea mai completd masura a performantelor companiei,
pentru ci reflectd influenta agregati atat a ratelor de risc, cat si a celor de rentabilitate. '°
» Raportul pret-castig (PER, price-earning ratio)

Cursul actiunii

PER=
Profitul net pe actiune

Rata PER este unul din cei mai utilizati indicatori folositi in analiza bursierd. In mod simplist,
acest raport indica perioada de timp necesara unui investitor pentru a-si recupera investitia initiala.
Altfel spus, PER aratd cat trebuie sa pliteascad investitorul pentru a obtine o unitate monetara din
profiturile firmei. Ca reguld empiricd, un PER relativ mare este caracteristic unei actiuni scumpe $i
posibil supraevaluati. In caz contrar, cind PER este relativ scizut, actiunea este ieftin si, in
consecintd, se recomandd cumpararea ei.

Desi PER este foarte utilizat, interpretarea acestui indicator si relevanta sa in analiza bursiera
prezinti anumite limite. Intr-o abordare staticd este firesc, prin prisma celor aritate, ca o actiune cu
un PER mic, sa fie preferatd uneia cu un PER ridicat. Posesorul actiunii are insa dreptul la veniturile
viitoare in aceeasi masura ca si la cele curente, iar profitul curent adus de valoarea mobiliard poate
fi foarte diferit de profiturile viitoare ale acesteia. In aceste conditii, este posibil ca actiunea cu un
PER mai mare sa fie mai profitabila decat cea cu un PER mai scazut, daca exista perspectiva ca

15 Stanescu, C.; Isfanescu, A; Béicusi, A.4naliza economico-financiarad. Editia a 1I-a, Ed. Economica, Bucuresti, 1999;
1 Stancu, 1. Finante - Teoria pietelor financiare. Finantele Intreprinderii. Analizd si gestiune financiard. Ed.
Economica, Bucuresti, 1998
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profiturile si, implicit, dividendele sa creasca rapid 1n exercitiile urmatoare. Asadar, in analiza PER
se va tine seama si de cresterea sau diminuarea veniturilor aferente actiunii in viitor.

Privitd din perspectiva ipotezei pietei eficiente, ideea conform careia strategia de investitie in
actiuni cu PER mic va conduce la o rentabilitate asteptatd superioard investitiei in actiuni cu PER
mediu sau mare, la acelasi nivel de risc, nu poate fi sustinutd. Pentru ca, daca acest tip de strategie a
dat rezultate 1n trecut, in viitor, aproape sigur, se va dovedi inoperanta, deoarece ea isi pierde
avantajul prin adoptarea ei de foarte multi investitori.

» Rata valorii de piata (PBR, market-to-book ratio)

PBR - Cursul actiunii

Valoarea contabild a actiunii

Acest indicator mdsoara valoarea pe care piata o adaugd managementului si modului de
organizare a firmei, aceste doud elemente sunt factori care influenteazd cresterea activitatii.
Valoarea contabila a actiunii reflectd costul istoric al activelor fizice ale companiei. O companie
bine condusd, cu un management puternic i o organizare care functioneaza eficient, va avea o
valoare de piatd mai mare decat valoarea istorica a activelor sale.

Analistii considera ca actiunile unei companii cu un PBR scédzut reprezinta o investitie ,,sigurd”
prin prisma faptului ca valoarea contabild este un nivel pe care se ,,sprijind” cursul de piata.
Valoarea contabila este consideratd nivelul dincolo de care pretul de piatd nu va scadea, pentru ca
firmei 1i va raméne oricand optiunea de a lichida sau a vinde activele sale, la valoarea lor contabila.
Un PBR scazut este considerat in masurd sa asigure o ,,marja de siguranta”, multi analisti evitd
actiunile cu un PBR ridicat in procesul de constituire a unui portofoliu. Ei pleacd de la ideea ca, in
conditiile in care ceilalti indicatori rdman identici, pentru doud actiuni, cea cu un PBR mai scazut
este mai sigurd. Desi pentru anumite companii aceastd abordare se dovedeste valabila, faptul ca
valoarea contabild nu este chiar o valoare de lichidare face ca ,,marja de siguranta” sa 1si piarda din
relevanta. De fapt, daca se apeleaza la modelele de evaluare a actiunilor, se constatd ca o ratd a
obtine o rentabilitate financiard (ROE) mai mare decat rata capitalizdrii pietei (k, in modelul lui
Gordon). S-a constatat cd PBR este corelat pozitiv cu ROE, adica pentru o ratd a veniturilor
reinvestite, un PBR in crestere va determina o majorare a ROE. Aceastd observatie este valabila,
deoarece, cu cét este mai mare rentabilitatea speratd a investitiilor viitoare ale companiei, cu atat
mai mare va fi valoarea sa pe piata. 17

Este important sd subliniem corelatia dintre raportul pret-castig (PER), rata valorii de piata
(PBR) si rentabilitatea financiara (ROE):

Profit net Profit net

ROE = - — = . .
Capital propriu  Activ net contabil

Valoarede piatd  Valoarede piatd ~ PBR
Activ net contabil Profitnet  PER

Rentabilitatea financiara este direct proportionala cu rata valorii de piatd si invers proportionala
cu raportul pret castig.
» Raportul Pret-vanzdri (PSR — Price-to-Sales Ratio)
Pretul de piata
PSR = H CC i

Vanzdri anuale / Nr. actiuni
Dupa cum se observa din relatia de calcul, acest indicator este determinat de raportul dintre
cursul bursier si vanzarile anuale pe actiune. PSR a Inceput sa fie utilizat de catre analisti incepand
cu prima jumadtate a anilor '80 datorita faptului ca s-a constatat relevanta sa in cadrul identificarii

17 Stancu 1. Finante — Teoria pietelor financiare. Finantele Intreprinderii. Analiza si gestiune financiara. Ed. Economic,
Bucuresti, 1998
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actiunilor supraevaluate. Principiul de baza sau regula empirica atasatd acestei rate este aceea cd o
actiune este cu atat mai putin probabil si fie supraevaluata, cu cat PSR este mai scizut. '®

Folosirea indicatorului In practicd a aratat cd acesta este mai util In identificarea investitiilor
neprofitabile, decat in descoperirea celor profitabile. Mai mult, analistii care il folosesc afirma ca
este util mai ales in evaluarea actiunilor companiilor cu profituri mici sau neprofitabile, in special
datoritd faptului ca in cazul acestora, calculul PER se dovedeste inoperant, fara sa ofere semnificatii
importante.

Desi analiza indicatorilor este utild, ea are anumite limite, din care unele sunt prezentate in
continuare.

» Exista firme mari, cu activitati in diferite domenii industriale. Acest lucru face dificila
elaborarea unui set coerent de indicatori medii intr-un singur sector industrial pentru compania
respectiva, de aceea analiza indicatorilor e mai eficientd pentru firmele mici.

» Inflatia a distorsionat mult bilanturile contabile, astfel incat analiza firmelor de varsta
diferita poate duce la erori, dacd nu se fac anumite corectii.

» Factorii sezonieri pot perturba analizele indicatorilor (ex.: viteza de rotatie a stocurilor).

> In tirile cu piete in formare (de exemplu, Romania), orientarea predominanti este analiza la
nivelul companiilor, spre deosebire de tarile cu piete dezvoltate unde profesionistii din domeniul
investitiilor dedicd pana la 30% analizei generale a pietei §i a ramurilor industriale si circa 10%
cercetdrii §i analizei actiunilor. Datoritd conditiilor existente, In Romania a fost benefica
introducerea reglementarilor contabile bazate pe Standardele Internationale de Contabilitate ce
obligd retratarea situatiilor financiare in concordantd cu realititile economice si cu riscurile
existente, precum si obligativitatea calculdrii §i urmaririi indicatorilor economico-financiari.

§4.7. Impactul macrofactorilor
in analiza valorilor mobiliare

Macrofactorii pot avea un efect dramatic asupra titlurilor de valoare analizate. Exista mai multe
tipuri de macrofactori, unii dintre acestia sunt de naturd internd, iar altii sunt de naturd externa.
Macrofactorii importanti sunt:

» Economici — ratele de schimb, inflatia, salariile, impozitele etc.
» Sociali si politici — somaj, asistenta sociala, taxe, etc.
» Dezastre naturale — incendii, inundatii, seceta, molime etc.

Oricare din acesti factori poate sa influenteze profitul societatii, natura riscului si proiectele de
dezvoltare. De aceea, este imperios necesar ca analistii in domeniul valorilor mobiliare sa inteleaga
modul in care acesti factori influenteaza evaluarea unui titlu i, In particular, cat de vulnerabila este
activitatea principald a unei societdti fatd de macrofactorii pe care nu-i poate controla.

§4.8. Ratingul pe piata de capital

O parte integrantd a pietei de capital, in general, si a pietei obligatiunilor, in special, o
reprezinta agentiile de clasificare a riscului de imprumut — agentii de rating, cum sunt cunoscute pe
plan mondial. Piata globald a ratingului se extinde continuu datorita utilizarii crescande ca sursa de
finantare a pietelor de capital in locul creditului bancar.

Un rating inseamnad o evaluare facuta de o agentie specializatd (ex.: Moody’s Investors’Service,
Standard&Poor’s Corporation, Fitch Investors’s Service Fitch, Duff&Phelps) asupra riscului de
neachitare a unei obligatiuni de catre un debitor — adica a riscului de neplata la timp si in Intregime
a principalului si a dobanzii de-a lungul vietii instrumentului evaluat (obligatiuni, garantii de

'8 Stancu 1. Finante — Teoria pietelor financiare. Finantele Intreprinderii. Analizd si gestiune financiard
Ed.Economica, Bucuresti.
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imprumut si orice fel de polite de debit). Deci, ratingurile sunt niste calificative care se dau in
functie de capacitatea si bunavointa emitentului de a-si achita obligatiile, un ghid al abilitatii si
dorintei emitentului de a intruni conditiile emisiunii, reprezentant un factor important in luarea
deciziei de investire.

Agentiile de rating evalueazd emisiunile de titluri debitoare pe categorii sau clase de risc si le
marcheaza cu litere. Notatiile de rating ale tuturor serviciilor de rating sunt similare. Ratingurile
agentiei Moody’s variazd de la Aaa la Aa, A s.a.m.d. pana la C, care este cel mai scdzut rating, in
timp ce S&P merge de la AAA pana la D, cel mai scazut rating. Primele patru categorii, de la Aaa
(AAA) pana la Baa (BBB), sunt denumite ,,grad de investitie” (investment grade) insemnand printre
altele, un risc relativ mic. Obligatiunile cu ratinguri mai mici decét ale celor cu grad (nivel superior)
de investitie (Ba, B, Caa, Ca, C si D ) sunt considerate ,,speculative”, ceea ce inseamna ca
posibilitatea emitentului de a le indeplini este mai putin sigura. Aceste obligatiuni sunt denumite
,junk bonds” datoritd randamentului mare, dar si riscului mare. in general, cand un emitent are
ratinguri provenite de la mai multe agentii de rating, acestea sunt, de reguld, aceleasi. Ratinguri
diferite de la agentii de rating diferite pentru acelasi emitent sunt, rare si sunt denumite ,,split
ratings”. De obicel, ele difera doar cu un nivel, diferentele mai mari de un nivel sunt extrem de rare.

Un aspect deosebit, care trebuie analizat, este modalitatea in care ratingurile acordate de
agentiile specializate influenteaza rata dobanzii pe care emitentul de titluri debitoare trebuie s-o
plateasca pentru a atrage investitorii. Astfel, comparand obligatiuni cu aceeasi maturitate, cu cat
ratingul este mai mare cu atat este mai micd rata dobanzii pe care o plateste, deci si randamentul.
Similar, obligatiunile cu un rating mic trebuie sd plateasca dobanzi ridicate, oferind randamente
inalte pentru a ademeni investitorii care ar putea fi ingrijorati in legatura cu plata la timp a dobanzii
si a principalului. Acest lucru se poate observa in graficul urmator.

Rata 6.0% -
dobanzii
5.5% -
5.0% -
4.5% -

AAA AA A BBB BB B CCC CC C D

Rating
Figura 4.14. Tipurile de risc

Atunci cand un emitent se afld in ,,vizorul” agentiilor de rating, acest lucru il poate avantaja,
dar si dezavantaja. Avantajele reies din faptul cd emitentii superior clasificati dispun de flexibilitate
financiara, avand acces mai larg pe piata, ceea ce inseamna, de fapt, costuri mai reduse. Un rating
bun i ofera emitentului accesul la pietele internationale de capital in special in cazul pietelor in care
nu este prea bine cunoscut sau in care investitorii nu sunt familiarizati cu limbajul emitentului, cu
practica sa comerciala sau cu metodologia contabild. Dezavantajele apar in momentul in care
emitentul se confrunta cu dificultati financiare ceea ce conduce la degradarea ratingului acordat.

Credibilitatea agentiilor de rating. Participantii pe piata de capital si-au pus problema cat de
credibile sunt ,,notele” acordate de agentiile de rating avand in vedere ca peste 90% din veniturile
acestora provin din taxele obtinute pe serviciile de rating percepute de la emitentii de titluri, care ar
putea fi un stimulent in acordarea unor ratinguri ridicate nemeritate, insa, de debitori. Aceste agentii
de rating isi ofereau initial serviciile gratis si 1si finantau activitatea din vanzarea buletinelor de
rating publicate. Dar atata vreme cat publicatiile puteau fi usor copiate, aceasta nu reprezinta o sursa
sigurd si 1n crestere de venituri. Confruntandu-se cu cereri de evaluare tot mai complexe si venituri
limitate, agentiile de rating au inceput astfel sd perceapa taxe de la emitentii de titluri. Se considera
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ca ele ar trebui sa se orienteze spre incasarea de venituri de la investitori si nu de la emitentii de
titluri debitoare.

Ca raspuns la aceste acuzatii, agentiile de rating au demonstrat ca ele sunt interesate in a-si
mentine reputatia pentru acuratetea si calitatea Tnaltd a ratingurilor acordate. Daca investitorii si-ar
pierde increderea in evaluarile unei agentii , emitentii de titluri nu ar beneficia de o mai buna
acceptare de cdtre piatd si de costuri de Tmprumut mai mici, de pe urma cumpardrii ratingului.
Asadar, ratingurile inexacte ar putea expune agentia la despagubiri legale costisitoare. Este putin
probabil ca agentiile de rating sa renunte la credibilitatea lor in schimbul unui céstig pe termen
scurt.

Exactitatea ratingurilor. Utilitatea agentiilor de rating pentru participantii pe pietele de capital
este legatd, in ultimd instantd, de precizia cu care acestea masoard riscul de nerespectare al
angajamentelor diferitilor emitenti.

Graficul de mai jos ne aratd cat de exacte sunt ratingurile Moody’s pe termen lung, in a
previziona neindeplinirile in ultimii 20 de ani. Datele arata cresteri cumulate ale ratelor de
neindeplinire pentru emitentii de titluri la fiecare categorie, pentru perioade de detinere de 5, 10, 15
si 20 de ani.

In general, cu cat este mai scizut ratingul si mai lunga perioada de detinere, cu atat este mai
ridicata rata de neindeplinire. Astfel, putem vedea cd pentru o perioadd de detinere de 5 ani, In
medie doar 0.1% din emitentii clasificati cu Aaa nu si-au indeplinit obligatiile, fatd de 28% din

emitentii clasificati cu B. Ratele medii cumulate de neindeplinire — care reprezintd proportia in care

emitentii de titluri nu-si indeplinesc obligatiile in timpul perioadei considerate — variaza in functie
de categoria de rating si perioada de detinere.

Este important de mentionat faptul ca ratingurile se concentreaza asupra riscului pierderilor
inregistrate la credite, ca urmare a unei neplati sau intarzieri la platd. Acestea nu se aplicd la
masurarea altor riscuri ce pot fi implicate de investitiile cu venit fix, ca urmare a modificarii ratei
dobanzii sau datorate platii principalului inainte de scadenta.

Studiul arata ca ratingul poate fi prevazut cu un grad destul de mare de acuratete si, totusi, ca
reactie la criticile facute, agentiile de rating si-au extins puternic personalul specializat, au adoptat
noi tehnologii, s-au straduit s mareasca valabilitatea n timp a calificativelor acordate, pentru ca
aceste ratinguri sa fie i mai exacte.
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CAPITOLUL V. MANAGEMENTUL RISCULUI PE PIATA DE CAPITAL
§5.1. Comportamentul firmelor fata de riscul financiar

Riscul nu este neobignuit. Ca sdngele intr-un corp viu, el este prezent in orice afacere si este
un test pentru intreprinzdtori si pentru directorii intreprinderilor. Conteaza nu cat de mare este
riscul, ci cum este el tratat si In ce climat de cunoastere a sistemului opereaza intreprinderea
respectiva.

Orice firma nsd, trebuie sd-si cunoasca riscul si sd ia masuri de protejare Impotriva lui. Prin
urmare, aceasta are nevoie de un inventar al riscurilor posibile cu care se confrunta.

Riscul de piata este expunerea la modificarea nefavorabila a pretului sau a valorii activului
pe care 1l tranzactioneaza firma sau 1l detine ca investitie de portofoliu. Riscul de piata este un
factor conceptual cuantificabil, iar folosirea cuantificarilor numai in preturi curente de piatd pentru a
calcula orice profit sau pierdere care decurge din modificarile de preturi se impune.

Riscul de lichiditate survine atunci cand o piatd de capital nu are capacitatea de a
tranzactiona, cel putin, fara un impact nefavorabil asupra pretului orice cantitate din orice active se
pot cumpdra ori vinde. De asemenea, el este prezent atunci cand existd o incapacitate de a achita o
datorie la scadenta.

Riscul de contrapartida apare cand unul dintre partenerii din tranzactie s-ar putea sd nu-si
onoreze obligatiile contractuale.

Riscul politic si de tara nu trebuie subestimat niciodata cand se fac afaceri in straindtate sau
care implica risc de tard ,,risc de suveranitate”, trebuie tinut cont de stabilitatea economica si sociala
a tarii, de practicile sale comerciale, traditii si etica, de legislatia comerciala, solvabilitatea valutara
a tarii, eficacitatea sistemului juridic si politienesc etc.

Riscul ratei de schimb valutar. Chiar si valutele cele mai puternice inregistreaza miscari
substantiale, atit pe perioade relativ scurte de timp, cat si pe perioade lungi. Acestea pot altera
balanta de venituri si cheltuieli, pot afecta conturile de profit. Existd si consecinte strategice pe
termen lung, cum ar fi cursul de schimb care evolueaza la nivelul care afecteaza fundamental
competitivitatea intreprinderii de pe pietele internationale.

Riscul de hedging (riscul operatiunilor de protectie financiard) se manifesta atunci cand nu
se reuseste o protectie satisfacatoare pentru expunerea la risc, fie din cauza ca ea nu poate fi gasita
pe piata, fie din cauza unor greseli.

Riscul de finantare. O afacere esueazad atunci cand ea nu-si poate plati datoriile. Aceasta
eventualitate da dimensiune riscului pe care si-1 asuma toti cei care finanteaza o anumita afacere.

Riscul ratei dobanzii — modificarile ratei dobanzilor au un impact direct asupra sumelor de
platit (in calitate de debitor) sau de primit (creditor), acest risc poate fi compus impreuna cu riscul
cursului de schimb valutar, daca sumele sunt exprimate intr-o moneda straina.

Riscul operational este un risc atotcuprinzator in functionarea unei intreprinderi sau a unei
afaceri care include erori umane sau comportament individual fraudulos, pierderi de documente sau
de date inregistrate, sisteme ineficiente de functionare a intreprinderii sau de control, care, daca s-ar
intampla simultan, ar constitui un adevarat scenariu de dezastru al intreprinderii.

Riscul legislativ, juridic, de litigiu si de documentare. Astfel de riscuri pot fi semnalate de
urmatoarele intrebari:

»Este contractul recunoscut de legislatia pe teritoriul tarii in care se opereaza? Legea cérei tari
guverneaza contractul si arbitrajul juridic in caz de disputa? Ar putea un reclamant sa intenteze un
proces in straindtate, unde are sanse mai bune de succes?”

Exista parerea, tot mai des Intalnita, ca atunci cand ceva nu merge bine intr-o parte, altcineva
trebuie sa plateasca, iar daca plateste statul este cel mai bine.

Riscul agregarii se manifestd atunci cand tranzactia implica mai multe piete, uneori piete din
tari diferite, in care pot aparea tot felul de probleme diferite.
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Riscul concentrarii este expunerea la un nivel mare de risc pe un singur instrument sau pe un
singur segment de piatd, prin extindere, riscul concentrarii apare si pe o piatd dominatd de un numar
mic de firme (pe piete de monopol sau oligopol).

§5.2. Riscul pe pietele de capital

Prin definitie, riscul financiar este un context de imprejurari in care un eveniment nedorit are
o anumitd probabilitate de a se produce sau in care marimea evenimentului are o numitad
probabilitate de a se produce ori in care marimea evenimentului are o anumitd posibilitate de
distributie. Astfel, venitul de pe urma unei investitii directe sau a unui plasament financiar poate fi
riscant, pentru cd are o singurd sansa din 10 de a fi o pierdere, 5 sanse din 10 de a avea o anumita
marime si 4 sanse din 10 de a fi si mai mare. Nu conteaza cat de mare este riscul, ci cum este el
tratat si in ce climat de cunoastere a sistemului opereaza intreprinderea respectiva.

Orice firma nsd, trebuie sd-si cunoasca riscul si sa ia masuri de protejare impotriva lui. Prin
urmare, aceasta are nevoie de un inventar al riscurilor posibile cu care se confrunta.

Riscurile investitionale financiare sunt:

1. Riscul inflationist este riscul ca moneda sa-si piardd puterea de cumparare in timp ce
preturile cresc.

2. Riscul unei afaceri se refera la incertitudinea privind cererea pentru serviciile sau produsele
pe care le poate oferi o societate si abilitatea manageriala a companiei de a aduce profit.

3. Riscul optional apare Tn momentul necesitatii alegerii unui titlu de valoare dintre mai multe
existente, toate aparent potrivite, dar existand posibilitatea ca clientul sd aleaga una cu performante
foarte scazute.

4. Riscul momentului este riscul de a suferi pierderi sau scaderi posibile ale castigului prin
cumpardri sau vanzari sau titluri de valoare intr-un moment prost ales, in desfasurarea activitatilor
societatii.

5. Riscul pietei este legat de incertitudinea asupra nivelului viitoarelor preturi, datorita
schimbarii atitudinii investitorilor. Optimismul sau pesimismul investitorilor poate duce la mari
modificari in pretul valorilor mobiliare, chiar si in cazul unor societéti foarte bine cotate.

6. Riscul creditului — masurd a valorii creditului societdtii emitente. Riscul se refera la
posibilitatea ca societatea sa nu poata plati dobanda sau capitalul in momentul in care a ajuns la
scadenta.

7. Riscul solvabilitatii se referd la modificarile nefavorabile in calitatea titlurilor de valoare
cumpdrate initial, acestea permitand convertirea lor In bani lichizi fara a suferi penalizari sau
pierderi importante.

8. Riscul vandabiltatii se referd la viteza si usurinta cu care un titlu de valoare poate fi
cumparat sau vandut fard o schimbare majora a pretului. Un titlu de valoare care se gaseste in
cantitate foarte mare pe piata si este tranzactionat activ este foarte vandabil si, in consecinta, foarte
lichid.

9. Riscul schimbarii cadrului legislativ provine din posibilitatea aparitiei schimbarilor cadrului
legislativ sau la nivel guvernamental, care pot afecta valoarea titlurilor cumparate.

§5.3. Riscul managementului riscului

O altd mare problema mult disputata Tn ultimii ani este monitorizarea riscului.

Responsabilitatea pentru managementul riscului revine directorului executiv, sarcina lui este sa
se asigure ca sistemele adecvate de lucru si de control functioneaza bine. O Intreprindere fara astfel
de sisteme da faliment.

Astfel, directorul firmei trebuie sa puna intrebari angajatilor, iar in cazul in care nu primeste un
raspuns direct, ci unul evaziv, trebuie sa aprofundeze intrebarile pana intelege fenomenul pe deplin.
De asemenea, directorul trebuie sd fie circumspect si sd nu se lase ametit de succes. Faptul ca
lucrurile nu au mers prost nu inseamna ca ele au fost corect facute.
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Putine firme sunt imune la mania caracteristica economiilor In expansiune i multe se tem ca
vor rdmane in urma altora cu profiturile si cu pozitia pe piatd, dacd nu se extind in ritmul
concurentei. Intr-o astfel de euforie, precautia este tratatd ca o stare jenanti si ca un obstacol ce
trebuie inlaturat. Aceasta vine in contradictie cu principiile economice pe baza cdrora se poate
anticipa recesiunea care vine dupa expansiune.

Din pacate, fiecare generatie reinvata lectia amard a caderii si trebuie sa-si refaca cu greutate si
cu mari sacrificii rezervele financiare, spunandu-si ca va avea grija ,,sa nu se intdmple din nou”.

5.3.1. Utilizarea instrumentelor financiare derivate de catre firmele nefinanciare

Firmele financiare nu existd numai pentru a face intermedierea dintre populatia care
economiseste si firmele care investesc. Atat populatia, cat si firmele nefinanciare pot sa-si protejeze
activele banesti excedentare luand legatura cu firmele financiare pentru a le transforma excedentele
in investitii de portofoliu. Tot prin intermediul firmelor financiare, firmele nefinanciare isi pot
proteja nu numai excedentele banesti, ci i activitatea curentd cu ajutorul derivatelor financiare.

In esents, instrumentele financiare derivate cuprind contractele la termen (forwards sau futures)
optiunile si swopurile, plus contractele mixte care contin unul sau mai multe dintre aceste
instrumente. Utilizarea derivatelor este in crestere atunci cand volatilitatea preturilor se mareste si
pe mdsura ce perceptia publicului si a firmelor asupra avantajelor lor creste.

Instrumentele derivate controleaza expunerea la patru mari categorii de risc: cursul valutar, rata
dobanzii, pretul produselor de baza si pretul actiunilor de capital.

Pentru fiecare sursa din cele patru categorii de risc, exista sapte tipuri de instrumente derivate:

. contracte la termen forwards;

. contracte la termen futures;

. swopuri;

. optiuni pe piatd prin contor;

. optiuni comercializate la bursele de capital;

. derivate structurate (combinatii de contracte la termen optiuni $i swopuri);

. titluri de debit combinate (datorii directe combinate cu instrumente derivate).
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§5.4. Rentabilitatea si riscul valorilor mobiliare

5.4.1. Rentabilitatea valorilor mobiliare

Intr-un comportament rational, agentii economici fac anticipdri pertinente asupra
performantelor proiectelor lor de investitii in active financiare. In consecint, ei estimeaza fluxurile
viitoare de trezorerie (cash-flow) si rata de actualizare a lor 1n raport cu toate informatiile interne si
externe disponibile (active disponibile exploatabile structura capitalurilor, structura costurilor, rata
dobanzii, rata inflatiei etc.).

Imperfectiunile inerente oricarui proces de anticipare, pe de o parte, si modificarile neasteptate
in evolutia fenomenelor economice, pe de altd parte, fac posibild existenta unor abateri ale
fenomenelor reale fatd de marimea lor anticipatad. Rentabilitatea proiectelor de investitii in
cumpararea de valori mobiliare comporta un risc, respectiv o abatere fatd de marimea estimata a
acestuia.

Existd doud cdi de estimare a rentabilitatii si riscului de mediu aleatoriu, utilizdind anumite
ipoteze de lucru:

1. Se considerd ca trecutul este o oglinda a viitorului. Din multimea de rentabilititi anterior
inregistrate Tn investitii similare, se desprinde o medie. Aceastd tendinta centrald are cea mai mare
sansd sd se inregistreze si in viitor, considerdnd cd, in viitor, conditiile de exploatare raman
nemodificate (sau se modifica Tn mod nesemnificativ) putem admite fard sa gresim ca si abaterea
medie a rentabilitatilor viitoare fatd de tendinta centrald va fi aceeasi sau, in orice caz, foarte
apropiata de cea inregistrata anterior;

2. A doua cale este cercetata pentru investitii nesimilare celor anterioare, produse noi, piete noi
sau pentru conditii de exploatare modificate in mod substantial. In aceste conditii, expertii in
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previziunea economicd vor identifica diferitele stiri ale naturii economice viitoare (optimista,
stationard, pesimistd) §i vor cauta cea mai buna cale de estimare a cash-flow-urilor in aceste stari
probabile. Din acestea se extrage o sperantd de rentabilitate si o sperantd a abaterilor rentabilitatilor
viitoare fata de tendinta centrala existenta.

Cumpararea unor valori mobiliare (actiune, obligatiune, certificat de depozit etc.) reprezintd un
act de investire de capital. In fapt, este vorba de un transfer de capital citre un antreprenor (o firma)
de la care se asteapta o rentabilitate corespunzatoare riscului asumat prin aceasta investire de capital
propriu.

Rentabilitatea unei actiuni este determinatd de doud argumente ale castigului intr-o astfel de
investitie: dividendul si cresterea valorii pe piatd (castig de capital). Motivatia investitorului de a
cumpdra o actiune, imediat dupa emisiunea ei este dividendul net pe care il va aduce aceasta actiune.
Dar orice actiune suscita interesul investitorului si pentru o altd competentd a rentabilitatii i anume:
cresterea previzibila a valorii de piatd in raport cu pretul ei de achizitie. Aceastd ultimd motivatie este
cea care determina o circulatie bursierd mai mult sau mai putin activa actiunilor in functie de castigul
scontat prin speculatia bursierd. Asadar, rentabilitatea unei actiuni cuprinde dividendul net la sfarsitul
perioadei de previziune (D)) si diferenta de curs dintre pretul viitor de piata (P) si pretul de achizitie
(P,) al respectivei actiuni. Deci, rentabilitatea (x) si rata rentabilitatii (R) unei actiuni se determina
astfel:

X=D;+P;-Py

D, +P —P,

R= x100

In fapt, relatia de calcul nu este altceva decat formalizarea intentiei de fructificare a capitalului
economisit si investit in cumpararea respectivei valori mobiliare. In raport cu pretul platit initial,
investitorul asteaptd o remunerare (R) care sa-i permita la sfarsitul perioadei de detinere a acesteia,
incasarea unui dividend sau unei dobanzi (D;) si recuperarea capitalului investit (la un pret de
revanzare Py, pe cat posibil, mai mare decat cel initial):

Po(l +R):D1+P1
PO.R:D1+P1-P0
relatia ratei de rentabilitate va fi:

R=Pi, PP
PO PO
dividend % capital

Deci, rata de rentabilitate a unui activ financiar este datd de remunerarea D, , pe care emitentul
P

0 poate asigura investitorului de capital si de cresterea relativa in timp, a valorii activului, respectiv

P o_p, - In termeni concreti, R semnificd functionarea unui leu investit in cumpérarea titlului
pO

respectiv.

Rentabilitatea unei actiuni poate fi analizatd atat pe o perioada, cat si de-a lungul mai multor
perioade de timp, in conditiile unui mediu economic caracterizat prin stabilitate, cat si a unui mediu
economic fluctuant. Analiza rentabilitatii se poate extinde de la o singurd actiune la cea a unui
portofoliu care cunoaste un ansamblu mai mult sau mai putin eterogen de actiuni, ceea ce implica
estimarea rentabilitatii fiecarui titlu din portofoliu §i apoi analiza globald a portofoliului in functie
de proportia titlurilor grupate din punct de vedere al rentabilitatii.

Riscul unei actiuni reprezintd producerea unor evenimente, care pot conduce la pierderea
avantajelor pe care detindtoarea actiunilor le asigurd posesorilor si vizeazd falimentul societatii
emitente, scaderea profitului ca urmare a activitatii societatii.

Aprecierea riscului unei actiuni implicd analiza:

.....

pozitiei pe piatd a societatii emitente;
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» variabilitatii, respectiv a fluctuatiei cursurilor fatd de rata rentabilitatii. Variabilitatea
rentabilitdtii unei actiuni poate fi determinatd de influenta pietei financiare si de influenta
caracteristicilor specifice fiecarei actiuni;

» valabilitatii, respectiv fluctuatia cursurilor sau a rentabilitatii actiunilor negociate fata de
medie. Valabilitatea actiunii reflecta sensibilitatea rentabilitdtii la modificarea rentabilitdtii generale
de pe piata.

5.4.2. Atitudinea individului fata de risc

Nu numai riscul este de mai multe tipuri, ci si gusturile individuale ale oamenilor. Economistii
clasifica atitudinile individuale 1n trei categorii:

» cu aversiune la risc;
> neutrii la risc;
» 1iubitori de risc.

O persoana neutra la risc va fi indiferenta la dispersia rezultatelor posibile ale jocului echitabil.
Ea va accepta un joc, numai daca sortii unui profit banesc sunt favorabili.

Persoana cu aversiune la risc va refuza un joc cu sorti echitabili de risc, dar nu inseamna ca nu
va risca niciodatd. Daca sortii unui joc inechitabil sunt suficient de favorabili, profitul banesc
probabil va depasi insatisfactia persoanei de a-si asuma riscul. Cu cat aversiunea la risc este mai
mare, cu atat mai favorabili trebuie sd fie sortii pentru ca persoana respectiva sd accepte riscul.

Un iubitor de risc va accepta riscul, chiar dacd un calcul matematic i-ar demonstra cat de
nefavorabili sunt sortii. Cu cat mai mult iubesc riscul, cu atit mai nefavorabili pot fi sortii in jocul
de risc acceptat.

Decizia de a risca sau a de a ne asigura contra riscului depinde de doud consideratii diferite.
Prima tine de placerea riscului, deoarece existd o plicere sau o durere pe care vrem sd o simtim
riscand. A doua consideratie tine de aversiunea la risc.

Economistii spun despre orice persoana, care refuza un risc cu sorti egali in termeni banesti, ca
are aversiune la risc, dar ipoteza diminudrii utilitatii marginale ne arata ca, exceptand angrenarea
ocazionala In jocuri de risc pentru a se distra, In general, toti oamenii ar trebui sd aiba aversiune la
risc. Aceasta constatare are doua implicatii majore:

1. Oamenii cu aversiune la risc vor cheltui resurse pentru a gasi cai de reducere a riscului.

2. Oamenii care 151 asuma riscul, trebuie sa fie rasplatiti pentru aceasta. Cu cat riscul asumat
este mai mare, cu atat rasplata trebuie sa fie mai mare. Multe activitati economice constau tocmai in
a-1 incita pe oameni sa treacd de la actiuni cu risc mai mic la actiuni cu risc mai mare.

5.4.3. Garantii contra riscului la obligatiuni

Administratorul unui portofoliu i§i poate propune urmarirea obtinerii unui randament regulat al
portofoliului obligatar, oricare ar fi evolutia ratei dobanzii si durata de viata a titlurilor obligatare
pentru a-si proteja portofoliul obtinut. Realizarea unui randament regulat in conditiile unei rate a
dobanzii fixe este o problema imposibil de realizat si atunci nu rdmane decat gasirea de solutii pentru
realizarea unui randament regulat al portofoliului sau, care, insa, sa fluctueze in functie de nivelul
ratei dobanzii in limite admisibile. Atunci cand ratele dobanzilor scad, obligatiunile cu rata dobanzii
variabile vor determina o pierdere de valoare a detindtorului si, ca atare, acesta va urmari sa le
inlocuiasca cu obligatiuni cu rata dobanzii fixa, iar atunci cand ratele dobanzii cresc, preferintele se
vor indrepta spre obligatiunile cu rata dobanzii variabila.

Problema gestionarii portofoliului obligator este, deci, de a compensa scaderile de valoare cu
cresterile de valoare, sau de a obtine un supliment de venituri prin structura portofoliului
administratd pentru a-i asigura global un randament regulat.

O alta problema este de a asigura acoperirea riscului dobanzii stabilite pe o perioada de timp
data.

Rata dobanzii actualizate asigurd reinvestirea veniturilor obtinute fara pierderea de valoare.
Solutia garantarii ratei dobanzii pe o perioada este de a gasi un imprumut cu cupon zero pentru
perioada cautata, cdci astfel, rata randamentului actualizat este egald cu cea a plasamentului oricare
ar fi evolutia ratei dobanzii intre timp.
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Pentru a asigura ajustarea fluxurilor (valoarea cuponului rambursarii) portofoliului obligatar
conform nevoilor investitorului, cunoscand rata randamentului plasamentului sdu, acesta trebuie sa
gaseasca si sa cumpere de pe piatd obligatiunile fara cupon, rambursabile la datele dorite.

5.4.4. Relatia dintre rentabilitatea actiunii si rentabilitatea pe piata
Harry Markowitz, profesor la City University din New York, considerat intemeietorul teoriei
portofoliilor, si-a bazat teoria pe ideea ca fluctuatiile cursului actiunii unei societdti pe piata financiara sunt
consecintd a doud categorii de cauze si, ca urmare, riscurile la care este expus detindtorul de actiuni sunt de
doua tipuri:
» riscul sistematic sau riscul pietei,
» riscul nesistematic sau riscul specific, individual.
Pe baza conceptului emis de Markowitz, s-a cautat stabilirea unei relatii intre rentabilitatea unei
actiuni si rentabilitatea pietei, prin care sa se evidentieze riscul sistematic si riscul nesistematic.
In anul 1963, William Sharp a aritat ci aceasti relatie se poate exprima printr-o ecuatie pe care
o numeste dreapta pietei, care, pentru o perioada data este:

Ki =q + IBI K M + Z,‘
unde: K; reprezintd rata rentabilitatii actiunii In timpul perioadei considerate; rata tine seama

atat de valoarea dividendului primit, cat si de plusvaloarea realizatd de detinatorul actiunii;
Ky — rata rentabilitatii pe piata, masurata printr-un indice general in perioada considerata;

A _ coeficientul Beta, este un parametru caracteristic actiunii ,,i”” care masoara sensibilitatea la
fluctuatiile pietei, aceasta determina riscul sistematic;

@ _ coeficientul Alfa, care misoara rentabilitatea actiunii ,,i” in ipoteza in care rentabilitatea

pietei ar fi nula; acesti coeficienti alfa nu sunt stabili de la o perioada la alta;
z ; — 0 variabild oarecare reziduala.

Conceptele de risc sistematic si respectiv de risc nesistematic se pot defini in raport cu ecuatia
dreptei pietei astfel:

» riscul sistematic este egal cu beta ori de cate ori abaterea caracteristica ratei de rentabilitate
pe piata este S.xo,,;

> riscul nesistematic este egal cu abaterea caracteristica factorului rezidual Dy

Riscul sistematic se datoreaza unor fenomene care provoaca schimbari generale, ce afecteaza
intreaga economie, iar riscul particular sau al investitiei consta in variatia de pret sau de profit
datorata efectului unui element, fenomen specific ce actioneaza asupra unei singure investitii.

O prima caracteristicd a riscului particular consta in faptul ca el conteazd numai ca o contributie
asupra unui risc total, existdnd posibilitatea ca unele efecte ale riscurilor particulare sa se
compenseze pana la anihilare.

Managementul investitiilor de capital a devenit o activitate complexa, dificild, care impune o
abordare globald a evenimentelor. Aceasta activitate este rezultatul deciziei si al actiunii unui numar
mare de agenti, persoane care aloca resursele lor, constituind o piata relativ perfecta, in care fiecare
participant aplica strategii de investitii financiare proprii, pe baza cunostintelor si cantitdtii de
informatii avute la dispozitie.

Riscurile investitiilor de capital sunt considerate a fi:

a) financiare, masurabile printr-un set de metode comune;

b) non-financiare, eterogene, care au metode de masurd, administrare si control specifice,
uneori singulare.

In mod analitic, obiectiv, factorul de risc este descompus in doud componente: de risc
sistematic sau general si de risc nesistematic sau particular.
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CAPITOLUL VI. TRANZACTII BURSIERE CU TITLURI MOBILIARE
§6.1. Definirea si structura tranzactiei bursiere

Tranzactia bursiera este intelegerea reciproca (mutuald) privind transmiterea drepturilor si
indatoririlor referitor la produsul bursier, la care se ajunge de catre participantii la negocierile bursiere
si este inregistrata la bursa 1n ordinea respectiva, ceea ce este oglindit in contractul de bursa.

La incheierea tranzactiilor bursiere urmeaza sa fie luate In considerare urmatoarele laturi ale ei:

1) organizatoricd - indicd ordinea de actiuni si documentatia necesara pentru
incheierea tranzactiei;

2) economica - indicd scopul incheierii tranzactiei si riscurile, de care urmeaza sa se tina
cont la Incheierea tranzactiei;

3) juridica - stabileste drepturile si obligatiile partilor contractante si responsabilitatea lor
patrimonial;

4) etica - oglindeste atitudinea societatii fatd de tranzactii. Din acest punct de vedere,
este necesara existenta si respectarea unor anumite norme, reguli de conduitd la incheierea de
tranzactii. Latura eticd oglindeste gradul de incredere fata de tranzactii cu produsele de bursa si
dorinta investitorului personal de a-si investi economiile.

Toate aspectele tranzactiei enumerate mai sus isi gdsesc oglindirea in continutul acesteia, adica,
intr-un fel sau altul, sunt legate de acele probleme ce pot fi rezolvate in cazul intelegerii mutuale a
partilor tranzactiei. S& urmarim continutul tranzactiei luand drept exemplu tranzactiile cu hartiile de
valoare. latd cele mai importante momente la care trebuie sa se atraga atentia:

> obiectul tranzactiei — hartiile de valoare, ce se vand sau se cumpara;

> volumul tranzactiei - cantitatea de hartii de valoare necesard sau propusd spre
vanzare;

> pretul la care va fi incheiata tranzactia;

> termenul de indeplinire a tranzactiei - cand cumparatorul trebuie sa achite hartiile de
valoare procurate.

Orice tranzactie este construitd dupa o schema principiald, care cuprinde ciclul ei vital (figura
6.1).

Depunerea cererilor in cadrul sistemului
comertului bursier

v

Incheierea tranzactiei (T)

v

Confruntarea parametrilor tranzactiei (C)

v

Decontiri reciproce (K)

v

Executarea tranzactiei

Figura 6.1. Schema principiala de organizare a incheierii tranzactiei bursiere cu
valori mobiliare

In dependenta de modul de incheiere a tranzactiei, tranzactiile cu hartiile de valoare sunt divizate
in tranzactii aprobate $i neaprobate. Tranzactiile nesanctionate nu necesita coordonare



suplimentara privind conditiile sau controlul parametrilor lor, adicd pentru asemenea tranzactii

ciclul vital va include:
> incheierea;
> cliringul si decontarile;
> executarea tranzactiei.

La tranzactiile sanctionate se referd cele incheiate in scris, computerizate (electronice) si
tranzactiile cu coordonare reciproca a conditiilor de incheiere. Tranzactiile nesanctionate, incheiate
oral sau prin telefon, necesita coordonare suplimentara a conditiilor de incheiere si decontari.

Examinand prima etapa a ciclului vital al tranzactiei, trebuie de remarcat, ca acordurile privind
produsele bursiere pot fi incheiate direct Intre cumpardtor si vanzator, adicd direct sau prin
intermediar. In acelasi timp sunt posibile diverse scheme de incheiere a tranzactiilor.

Vinzator

Marfa Bani

Cumparitor

Figura 6.2. Legatura reciproca dintre vanzator si cumparator
Asemenea tranzactii pot avea loc pe piata spontana (,,de strada"), pe piata organizatd, cand sunt
incheiate intre dealeri, precum si in cadrul negocierilor extrabursiere electronice.
Tranzactiile cu participarea intermediarilor pot avea scheme destul de complicat. In primul rand,
in calitate de intermediar poate aparea brokerul, functiile caruia sunt indeplinite de cétre banca sau o
oarecare firma solida. El poate presta servicii atat vanzatorului, cat si cumparatorului (figura 6.3).

= Vanzator

Oferta de vinzare

Bani Marfa
Broker S 4

Cumpiritor -

Figura 6.3. Legatura reciproca dintre cumparitor si vanzator prin intermediul brokerului

Totusi, tranzactia este indeplinitd de catre vanzator si cumpardtor, iar brokerul doar gaseste
cumpdrdtor pentru vanzator si invers - vanzator pentru cumpardtor. Asemenea tranzactii sunt
caracteristice mai ales pentru piata extrabursiera.

Pe piata bursiera se cere, de obicei, prezenta a doi brokeri. Unul reprezinta interesele
vanzatorului, iar celalalt - ale cumparatorului.



> Cumparitor

: Marti
Bani l Tranzactie

Broker

? Oferta de vinzare
Br*(er

T Ofertii de cumpiirare

Cumpiérator o

Figura 6.4. Legatura reciproca dintre vanzitor si cumparator pe piata bursiera.

Asemenea schema de tranzactii este posibild si pe piata extrabursiera.
Pe piata bursiera si cea extrabursiera, vanzatorul si cumparatorul pot tine legatura prin
intermediul unui dealer. in asemenea caz, insa, ei intre ei nu vor avea nici o legatura directa (figura
6.5.)

Vinzitor
Marfa ¢ TBani
Dealer
Bani f ¢ Marfi
Cumpadritor

Figura 6.5. Legatura reciproca dintre vanzitor si cumparator prin intermediul dealerului

Insa, cea mai tipica schema de legatura intre broker si dealer, adica sistemul intermedierii duble,
este urmatoarea (figura 6.6.)

Broker < ; - Client
Bani Marfi
l Marfa
l Bani
Dealer

Oferti de vinzare

Oferti I &

de cumpirare
Broker < Client

*

Figura 6.6. Legiturile reciproce dintre vanzitor si cumpéarator prin sistemul
intermedierii duble
In cazul indeplinirii tranzactiei prin intermediar, clientul (vanzitorul sau cumpiratorul) urmeaza
sa Incheie cu acesta sau un acord de cautiune, sau un contract de comision.
In dependenta de organizarea incheierii tranzactiilor, ele se claseaza in tranzactii bursiere si
extrabursiere. Tn asemenea caz, tranzactii bursiere si extrabursiere pot fi cele care urmeaza sa fie
executate imediat (tranzactii curente), precum si cele la termen.



§6.2. Tipologia tranzactiilor bursiere

6.2.1. Tranzactii cu instrumente financiare primare

In practica bursiera, se disting doud tipuri principale de tranzactii: tranzactii cu instrumente
financiare primare si instrumente derivate.

> in cazul Indeplinirii tranzactiei cu instrumente financiare primare, vanzatorul trebuie sa
dispuna de active si sa le livreze in termenul prevazut de tranzactia de bursd. Asemenea tranzactii se
divizeaza 1n tranzactii-cash (sau spot) si tranzactii-forward.

> Tranzactia-cash este o tranzactie cu active existente (disponibile). In asemenea caz,
vanzatorul urmeaza sa prezinte activul la depozitul bursei, de unde va primi un certificat special -
warant. Warantul trece la cumparator dupa incheierea tranzactiei si in baza acestuia primeste activul de
la depozit. La asemenea tranzactii termenul de livrare cumpdaratorului a activului de la depozit este
stabilit dupa regulile bursiere de la 1 pana la 15 zile.

Cel mai simplu tip de tranzactii cu instrumente financiare primare sunt considerate tranzactiile
cu livrare imediata. Tranzactiile curente sunt cele in care marfa este transmisd de cétre o parte
contractantd celeilalte conform clauzelor din tranzactie si este achitatd dupa trecerea in posesia

cumparatorului.
Alt tip de tranzactii cu instrumente financiare primare sunt considerate operatiunile forward.
> Operatiunile forward sunt cele in care activul este transmis de organizatia-vanzator in

proprietatea organizatiei-cumpdarator in baza conditiilor de livrare prevazute in acord si achitari in
termenul stabilit in perspectiva, adica ,,transmiterea reciproca a drepturilor, vizavi de activ cu termen
prorogat de livrare". Asemenea tranzactie este perfectatd sub forma de contract de livrare, care consta
in faptul ca organizatia-vanzator se angajeaza sa livreze (sa transmitd in posesie) active procurat
organizatiei-cumparator in termenul prevazut de contract. La randul sau, organizatia- cumpdarator se
obligd sd primeasca si sa achite activul procurat in conditiile si preturile convenite. Trasatura
distinctivd a operatiunilor forward constd in faptul ca momentul de incheiere a tranzactiilor
(obligatiunilor) nu corespunde cu cel al executarii lor. in plus, obiect al unor asemenea operatiuni
poate fi atat activul real, cat si activul ce va fi procurat in termenul convenit.

Apar mai multe variante de tranzactii - forward bursiere, chemate de a reduce gradul de risc a
contragentilor la comertul de bursa, care vor fi analizate ulterior.

6.2.2. Tranzactii cu instrumente financiare derivate

Procesul dezvoltarii continue a comertului vamal a dus la utilizarea in cadrul burselor, mai ales
la cele din straindtate, a tranzactiilor cu instrumente financiare derivate, si care, in prezent, se
divizeaza 1n tranzactii futures (cu actiune in viitor) si options (optionale).

> Tranzactiile futures au loc in cazul activelor care in momentul incheierii tranzactiei nu
sunt prezente. De fapt, are loc procesul de cumpdrare-vanzare a dreptului pentru activul de
perspectiva. La incheierea tranzactiei futures in acord se indica pretul activului marfii si termenele de
livrare. Termenele de furnizare sunt stabilite conform standardelor vamale speciale.

Astfel, tranzactiile futures prezintd schimbul reciproc a drepturilor si obligatiunilor, vizavi de
tranzactiile standard vizand livrarea activului bursiere.

Scopul tranzactiei futures constd in primirea diferentei dintre pretul contractului in momentul
incheierii lui i pretul acestuia catre ziua expirdrii contractului. La cresterea pretului in acest rastimp,
vanzatorul ramane in pierdere. Pentru a achita diferenta dintre pretul presupus in contract si pretul
real, vanzatorul incheie o tranzactie offset sau inversa, adica tranzactie de cumpdrare unei asemenea
partide de activ la un pret nou, real catre momentul expirdrii termenului tranzactiei futures.
Cumparatorul, de asemenea, incheie o tranzactie offset de vanzare a unei partide respective de activ la
pret nou si capata diferenta castigata. La Incheierea tranzactiei offset, tranzactia futures se anuleaza.

Particularitatea 1ncheierii tranzactiilor futures, spre deosebire de acordurile vizand
instrumentele financiare primare, constd in faptul cad tranzactiile futures sunt inregistrate in mod
obligatoriu in Casa clearing. Din momentul inregistrarii, vanzatorul si cumparatorul nu mai sunt



subiecti directi ai actului de cumparare-vanzare, caci isi desfasoara activitatea in mod direct doar cu
Casa clearing.

Optiunea se considera un tip aparte de operatiuni bursiere, ce presupune incheierea acordului si
asumarea responsabilitdtii de a cumpdra sau a vinde un anumit fel de valori (bunuri) sau drepturi
financiare la un pret anumit la care s-a convenit la incheierea tranzactiei in limita unui termen concret.

Obiect al tranzactiei de optiune poate fi atat marfa reald, cat si hartiile de valoare, precum si
contractul futures.

Conform tehnicii de realizare putem evidentia trei tipuri principale de tranzactii optionale.

> Tranzactia de optiune cu drept de cumparare, ce oferd dreptul, dar nu si obligd de a
cumpdra un anumit contract futures, marfa sau hartie de valoare ce nu reprezinta marfa la pretul dat
(call-options).

> Tranzactia de optiune cu drept de vanzare, ce oferd dreptul, dar nu si obligd de a vinde
un anumit contract futures, marfa sau titlu de valoare (put-options).
> Tranzactie de optiune dubld, ce oferd cumparatorului dreptul de a cumpara sau de a

vinde un contract sau alt tip de valoare (dar nu vanzare si cumparare simultan) la pretui de baza.
Tranzactia de optiune dubla se foloseste in cazul unei conjuncturi instabile a pietei.

Tranzactiile de optiune sunt utilizate pentru asigurarea unei parti de incasari in conditiile unor
rezultate incerte de producere (de exemplu, la viitoarele livrari de cereale), precum §i pentru protectia
contra pierderilor ce tin de alte riscuri, ce nu se afla in competenta companiilor de asigurare.

Negocierile cu optiuni duble au loc numai in cadrul burselor din Marea Britanie. Termenul de
actiune a unor asemenea tranzactii este strict fixat. La bursele engleze, optiunea poate fi realizata
numai in timpul expirarii termenului de valabilitate. De exemplu, la bursele londoneze, se face
comertul cu optiuni cu termene de valabilitate de 3, 6, 9 luni.

La bursele din SUA, tranzactiile au loc prin asa-numitele optiuni comerciale, ale caror termene
de valabilitate nu corespund cu cele de realizare. Termenul de valabilitate a optiunii la bursele din
SUA, corespunde cu termenul de livrare a tranzactiei futures si incepe cu 10 zile inainte de livrarea
conform tranzactiei futures. Optiunea americand poate fi realizatd la dorinta cumparatorului de
optiune, 1n orice clipa pana la incheierea termenului de valabilitate.

In prezent, la multe burse din lume, au loc negocieri cu optiuni la tranzactiile futures, care pot fi
prezentate prin doua tipuri: optiune de cumparare (caii option) si optiune de vanzare (put option).

Cumparatorul optiunii de cumparare are dreptul sd procure un contract futures, iar cumparatorul
optiunii de vanzare de a vinde contractul futures. Respectiv, vanzatorul optiunii de cumparare isi ia
responsabilitatea de a vinde contractul futures (la prezentarea cererii), iar vanzatorul optiunii de
vanzare este obligat (la prezentarea ofertei) sa procure contractul futures. Cumpdrarea unei optiuni
oferd dreptul la vanzarea-cumpararea unui contract futures.

Pretul optiunii constituie suma achitata de catre cumparatorii optiunii de vanzare. Cumpdaratorul
optiunii nu are alte obligatii in afard de suma achitata. Acesta si este riscul lui maxim.

Pretul optiunii este stabilit in sala bursei in procesul de negocieri si depinde de cererea-oferta
pentru fiecare produs lunar si pretul contractului futures.

6.2.3. Tipurile de tranzactii in contextul motivarii investitorului: hedging, arbitraj, speculatie
Hedgingul. Tranzactiile futures se folosesc in scopul asigurarii contra unor posibile pierderi in cazul
schimbarii preturilor de piata la incheierea tranzactiilor cu instrumente financiare primare efective.
Operatiunea de asigurare a capatat o denumire speciala - hedging.

Operatiunea de hedging constd in urmatoarele. Firma vinde un titlu de valoare in cadrul bursei
sau in afara ei cu livrarea acestuia in perspectiva si, dorind sa se foloseasca in momentul incheierii
tranzactiei de nivelul existent al preturilor, realizeazd la bursd o operatiune inversa, adicd procurd
contracte futures pentru acelasi termen si aceeasi cantitate de titluri. Firma care vinde titluri cu livrare
de perspectiva, procurd, in acelasi timp, la bursa contracte futures. Dupa predarea sau, respectiv,
primirea titlurilor are loc vanzarea sau rascumpararea contractelor futures.



Operatiunile hedging se impart in hedging cu vanzare si hedging cu cumparare. La hedgingui cu
vanzare contractele futures sunt vandute. Hedgingui cu vanzare este utilizat pentru asigurarea pretului
de vanzare a titlurilor, care se afld sau se va afla in proprietatea investitorilor.

Principiul de asigurare, in exemplul dat, constd in faptul ca, daca la tranzactie una din parti
suferd pierderi ca vanzator de titluri, apoi ea castigd ca cumparitor al contractului futures pentru
aceeasi cantitate de titluri, si invers. [atd din ce cauzd cumparatorul de titluri de valoare foloseste
hedgingui cu vanzare, iar vanzatorul de titluri - hedgingui de cumparare. Astfel, operatiunile futures
asigurd tranzactia de cumparare a titlurilor primare contra pierderilor posibile in legiturd cu
schimbarea preturilor de pe piatd pentru aceste titluri.

in conformitate cu scopurile urmadrite, la Indeplinirea operatiunilor hedging, pot fi scoase in
evidenta diferite feluri de hedging, si anume:

> Hedgingui pur se utilizeaza in vederea evitarii riscului §i este infaptuit in deplina
corespundere de bilant cu contraobligatiile de pe piata titlurilor primare si piata futures.

> Hedgingui de arbitraj, ce ia in consideratie cheltuielile de depozitare, si se foloseste exclusiv
pentru a dobandi castig de pe urma schimbarilor favorabile, in conformitate cu preturile la titlurile
primare si cotdrile la bursa cu diferite termene de furnizare. In cazul surplusului de titluri primare,
acest raport de preturi (cotdrile pentru termene de perspectiva sunt mai inalte decat pentru cele
apropiate) permite ca din contul hedgingului sa se finanteze cheltuielile ce tin de pastrarea titlurilor
primare.

> Hedgingui selectiv are loc, daca tranzactia pe piata futures nu se infaptuieste concomitent cu
incheierea tranzactiei pentru titluri primare §i pentru o cantitate diferitd de titluri. incheierea tranzactiei
in cadrul bursei, in mare parte, se bazeaza pe directia asteptatd si gradul de modificare a pretului
titlurilor primare.

> Hedgingui de anticipare constd in cumpdrarea sau vanzarea contractului futures pand la
incheierea tranzactiei pentru titlurile primare.

Tranzactii de arbitraj. Un important instrument al sistemului economiei de piatd este
arbitrajul, constituit din urmatoarele:

> tranzactia in scopul capatarii de venit de pe urma diferentei dintre preturile la una si aceeasi
hartie de valoare la doua sau mai multe piete. Diferenta in preturi poate aparea la varierea cererii $i
ofertei pe diferite piete luate aparte, sub influenta statului, din cauza unor factori valutari etc;

> operatiunile in cadrul aceleiasi piete, intreprinse in vederea capatdrii de venit la orice
diferentd din cotarea preturilor hartiillor de valoare cu diferite termene de livrare — ,arbitraj
temporal".

Tranzactii speculative. Unele dintre operatiunile de bursd raspandite sunt tranzactiile
speculative, inféptuite in scopul capatarii de venit in conditiile varierii de pret. Venitul speculativ este
capatat ca diferentd intre pretul contractului de bursd in ziua incheierii acestuia si pretul dupa
executarea lui.

Exista diferite tipuri de operatiuni speculative. Astfel, speculantii pot achizitiona (cumpéra cu
ridicata) contracte de bursa in vederea vanzarii lor in continuare la un pret mai inalt. Acest tip de
speculatie se numeste joc/speculatie la ridicarea prefului. Speculantii, in acest caz, poartd denumirea
de ,tauri", iar cumpararea contractului de bursd - pozitie lungd. Vanzarea unui contract de bursa
procurat mai nainte cu speculatia la majorarea pretului poartd denumirea de lichidare. Alt tip de
speculatie -jocul la reducerea preturilor. Speculantii vand contractele de bursa pentru a le rascumpara
la preturi mai joase. Astfel de speculanti, de obicei, sunt numiti ,, ursi", vanzarea contractului poarta
denumirea de pozitie scurtd, iar rascumpararea lui viitoare - acoperire.

inca un tip de speculatie - speculatia la corelarea preturilor pentru una si aceeasi hartie de
valoare sau a unor titluri legate reciproc sau preturilor pentru titluri cu diferite termene de livrare. La
asemenea tip de speculatie, cea mai cunoscutd operatiune se considerad operatiunea tip spread
(spreading sau straddle). Operatiunea mentionatd constd in procurarea si vanzarea concomitentd a
contractelor futures cu diferite termene de livrare in scopul capatarii castigului de la diferenta in
cotarea preturilor la aceste pozitii (de ex., cumpdrarea contractelor din martie si vanzarea celor din
mai).



in dependenta de timpul de luare in posesie a contractelor bursiere, putem evidentia doud grupe
de speculanti. Primul grup - scalperii saujobberii. Ei urmaresc cele mai neinsemnate devieri de pret si
reziliaza contractele peste cateva minute sau ore dupa procurare, asigurand astfel lichiditatea pietei.
Cel de-al doilea grup - ,,position traders" sau ,,floor traders", care alocd bani in operatiuni speculative
pentru perioade destul de mari (zile, sdptamani, luni). Acest grup de speculanti contribuie la scurgerea
capitalului de pe o piata pe alta si stabileste gradul de activitate speculativa in cadrul burselor.

§6.3. Organizarea comertului bursier pe diferite piete

Formele de organizare a comertului bursier depind, de obicei, de starea pietei de valori
mobiliare, si anume de adancimea, latimea si gradul ei de rezistentd. Cu cat este mai mare volumul
cererii si ofertei pentru hartiile de valoare, cu atat este piata mai largd, cu cat sunt mai globale
volumele de cereri din partea investitorilor si mai concentrate cererea si oferta, cu atat este mai adanca
piata secundard. Gradul de rezistenta tine de diapazonul preturilor, la care participantii la piatd sunt
gata sda cumpere sau sd vanda hartiile de valoare. Daca conditiile de functionare a pietei se modifica,
apare ruptura intre cerere si oferta si preturile sunt influentate de mai multi factori,

in cazul unui volum redus al cererii si ofertei, comertul este organizat sub forma de licitatie. O
asemenea licitatie poate fi organizata sau de catre vanzator, sau de cdtre cumparator, care cauta cea
mai convenabild oferta din partea vanzatorilor potentiali (licitatia cumparatorului).

Comertul de bursa s-a rendscut, de asemenea, pornind de la licitatii simple, cand vanzatorii pana
la inceperea licitatiei isi Tnainteaza ofertele privind vanzarea titlurilor de valoare la pretul initial.
Aceste oferte se plaseazd in buletinele de cotare, ce sunt impartite intre participantii la licitatia de
bursa. in timpul licitatiei, daca exista concurenta intre cumparatori, pretul, respectiv, creste pas cu pas
(dimensiunea pasului se stabileste pana la nceperea licitatiei), pana cand nu va ramane un singur
cumpdrator si hartiile de valoare sunt vandute la cel mai inalt pret oferit.

Este posibild si licitatia ,,0landeza", la care pretul initial al vanzatorului este inalt §i persoana
care duce licitatia consecvent propune sume tot mai mici, pand cind una este acceptatd. In asemenea
caz, hartiile de valoare sunt vandute primului cumparator, caruia 1i este convenabil cursul propus.

La licitatia ,,pe nevazute" (la intdmplare), sau licitatia fard frecventa, toti cumpdratorii isi
inainteaza taxele simultan si hartiile de valoare le capata acela care a oferit un pret mai bun .

Licitatia simpla presupune concurenta sau a vanzatorilor (in cazul surplusului de titluri sau
lipsei cererii solvabile), sau a cumpadratorilor (la surplusul cererii solvabile si monopolului
vanzatorilor de hartii de valoare). Daca lipsesc acesti factori, precum si in cazul existentei unei largimi
si adancimi destule ale pietei de valori, cel mai rezultativ este sistemul licitatiei duble. Licitatiile
duble, ca forma de organizare a negotului de bursd, corespund cel mai bine naturii pietei de valori.
Licitatiile duble se impart in piata speciald de Tmprumut si licitatie neintrerupta .

Situatia pietei hartiilor de valoare, mai ales gradul ei de lichiditate, dicteaza alegerea formei de
licitatie dubld. Daca pe piatd tranzactiile sunt Incheiate rar, existd o mare rupturd intre pretul
cumpdratorului si al vanzatorului, numit in cotarea bursiera ,,spread", iar devierile preturilor de la o
tranzactie la alta sunt prea mari si regulate, apoi asemenea piatd nu este lichidd si comertul de bursa,
practic, nu poate fi organizat sub forma unei licitatii neintrerupte. in asemenea caz, mai acceptabila
este organizarea comertului de bursa de tipul pietei speciale de imprumut cu pas rar. Cu cat este mai
putin lichida piata, cu atat este mai rar pasul si mai lungd perioada de acumulare a ofertelor pentru
cumpararea si vanzarea hartiilor de valoare, care dupa aceasta ,,sunt impuscate in salve" (in grup) in
sala comerciald pentru executarea simultand. in cazul unei piete instabile, ce sufera variatii bruste ale
preturilor, pentru atingerea unei stabilitdti relative licitatiile temporar se Intrerup, ceea ce se poate
infdptui mai rezultativ la licitatia dubla speciald de imprumut.

Din punct de vedere al tehnicii de organizare a licitatiei, ea poate fi in voce sau orala. La
asemenea licitatii, se adund mijlocitorii bursieri pentru confruntarea orald a cererilor clientilor,
pastrate in portofoliile lor. Aceasta se intreprinde spre a stabili echilibrul intre cererile de cumpérare si
cererile de vanzare (ultimele cu aceeasi parametri in timpul licitatiei se executd). In atmosfera



galagioasa ce domneste pe pietele ,,cu glas", este greu de a te concentra, fara a apela la o serie de
gesturi, elaborate de istoria licitatiilor de bursa. De exemplu, , licitatia cu strigare" are radacini destul
de adanci. Guvernul federal al SUA a emis pentru 80 min dolari Obligatiuni pentru refinantarea
datoriilor sale ce tineau de razboiul pentru independenta. Obligatiunile au trezit un mare interes la
speculanti si in curdnd comertul neformal in cafenele si birouri a fost Inlocuitd cu licitatii regulate
organizate zilnic in orele de amiaza pe Wall Street. Actionarul, inconjurat de cei prezenti, striga
denumirile unor hartii de valoare intr-o ordine anumitd. Dupa declararea emisiei, participantii la
licitatie strigau ofertele lor: unii numeau pretul la care ar fi vrut sd cumpere hartiile de valoare (pretul
cumparatorului - bid price), altii - pretul la care sunt de acord sia vanda (pretul vanzatorului -
askprice).

inaintand cererea din timp, brokerul nu poate schimba oferta initiatd, de aceea prioritatea
temporald, ce actioneaza In cadrul oricdrei licitatii orale, in cazul depunerii cererii In scris, 1si pierde
orice sens. Drept rezultat, se stabileste pretul clearing, dupa care vanzatorii §i cumparatorii incheie
tranzactii. Astfel, fiecare ,,salva" ,,curdtd" piata de cel mai mare numar de cereri. in cazul pietei lichide
»salvele" ,.se trag" de cateva ori in timpul zilei de lucru a bursei. Cele mai mari piete ,,de salve" (de
grup) sunt cele din Australia, Belgia, Germania si Israel. Salvele dese dovedesc prezenta cererii si
ofertei permanente pentru hartiile de valoare, gradul de lichiditate al pietei si permit trecerea la
licitatia nelntrerupta, care, la randul sau, este de trei tipuri.

Primul tip - utilizarea registrului de cereri, unde sunt introduse cererile orale ale brokerilor, apoi
funetionarul-bursier le executd, confruntdnd volumele si preturile pe masura depunerii. Astfel are loc
selectarea cererilor, gratie carui fapt cumpardtorii concreti negociaza cu vanzatori anumiti, dar in
tranzactie pot lua parte cateva oferte. Asadar, o ofertd importantd de cumparare poate fi executata prin
cateva oferte de vanzare si invers.

Al doilea tip de licitatie neintrerupta - panoul, pe care se aratd cea mai bund pereche de preturi
pentru fiecare emisie (cea mai Tnaltd la vanzare si cea mai micd la cumparare). Maklerul grupeaza
ofertele primite si stabileste solicitarile de curs la fiecare tip de hartii de valoare (cea mai Tnaltd la
vanzare $i cea mai micd la cumparare). Aceste preturi sunt expuse pe panou sau pe ecranul de la locul
de lucru al brokerului. De exemplu, pe panoul de la Bursa de Valori din New York pentru actiunile
unei oarecare companii este indicat ,,17 si % la 17 si ¥ 7, sau,,%,% ”. Aceasta inseamna ca 17 si %

sunt cele mai bune preturi ale cererii, iar 17 si ¥ — cele mai bune preturi de oferta.

Aceste preturi servesc drept baza pentru corectarea cererilor proprii si intrarea strategiei de joc
in procesul comertului de bursa. Analizand situatia, brokerii introduc singuri preturile in panou, pentru
a fi vazute de catre toti traderii, care se afla in sala de comert. Comenzile se amplaseaza pe panou in
ordine cronologica, de aceea prioritatea timpului joaca un rol hotarator. Comanda poate sa nu fie
executatd, dacd comenzi analogice la acelasi pret sosesc mai devreme si absorb comenzile partii opuse
ale pietei. Cauza neexecutarii comenzii date, astfel, poate fi ,,intrecerea" cererii pentru actiuni. Daca
diapazonul preturilor, dupa cum am mentionat mai sus, caracterizeaza nivelul de rezistenta al pietei,
este mare, maklerul poate corecta pe parcursul comertului de bursa, in afard de comenzile, care sunt
izolate de preturile cererii i ofertei. Organizarea comertului de bursd va permite sd fie marita
lichiditatea pietei prin stabilirea unui ,,spread" limitat.

Al treilea tip de licitatie neintreruptd - ,,multimea". Traderii se aduna in jurul functionarului de la
bursd, care anuntd doar emiterea propusd spre vanzare, iar apoi strigd ei insisi cotarile, cautind
contraagentul. Tranzactiile ,,ln multime" sunt incheiate la diferite preturi, dar un singur cumpdarator
poate incheia tranzactii cu mai multi vanzatori, fara a incerca sa stabileasca un pret unitar. E greu de
inchipuit un comert ,,cu multimea" la burse mari, echipate cu tehnicd moderna, calculatoare, la
vanzarea de titluri ale unor companii importante. insa si la acest tip de licitatie neintreruptd exista o
serie de avantaje, ce constau in comasarea comenzilor pentru pietele de credit, ceea ce oferd
posibilitatea de a o ,,curdta" de hartii de valoare, marind maximal cantitatea comenzilor executate.

Astfel, putem observa ci licitatia ,,cu salve'’ (* #%p) contribuie la instalarea unui pret unitar mai
echitabil din punctul de vedere al pietei, iar la licitatia neintrerupta pretul oscileaza de la o tranzactie la
alta, de aceea Incercarea de a aplica aceastd metoda pe o piatd, in care volumele cererii si ofertei sunt
insuficiente sau numarul de participanti la comertul de bursa este limitat, poate duce la marirea



oscilatiilor pretului de la tranzactie la tranzactie din cauza iregularitatii efectudrii de comenzi si, ce nu-
1 exclus, la panica bursiera.

Organizarea comertului de bursd si eficienta acestuia depind nu numai de tipul licitatiei,
obisnuita la o bursa oarecare, ci si de rolul mijlocitorilor bursieri in procesul desfasurarii lui.

Daca tranzactia atat din partea vanzatorului, cat si din partea cumparatorului, este incheiata in
numele clientului si din contul lui, apoi brokerul este doar reprezentantul / agentul clientului. De aceea
piata, ce reprezinta o totalitate de tranzactii, poartd denumirea de piata de agenti. In Germania, clientul
care doreste sd cumpere sau sd vanda hartii de valoare se adreseaza la banca. Banca apare in calitate de
agent al clientului la incheierea tranzactiei la Bursa din Frankfurt sau la una din cele sapte burse
regionale.

in alte tari europene bancile nu ocupd o asemenea pozitie monopolistd pe piata hartiilor de
valoare ca in Germania, $i in calitate de agenti ai clientului apar brokerii. Deoarece comertul de bursa
constituie o combinare a diferitelor tipuri de piete, apoi procesul bursier, organizat in limita unei burse,
include piata agentilor si piata dealerilor.
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Figura 6.7. Schema pietei agentilor si pietei dealerilor

Drept exemplu al unei asemenea combinatii poate servi functionarea brokerilor ,,de comision" si
celor ,,de doi dolari" de la Bursa de Valori din New York. Brokerul ,,de comision" - functionar al
companiei - membru al bursei si care lucreaza ,,jos". Brokerul ,,de doi dolari" (din engl. two-doilar
broker) este un broker independent din sala de comert; in trecut, asemenea brokeri luau taxa de 2
dolari pentru fiecare 100 de unitati de titluri realizate.

Primind ordinul clientului, brokerul ,,de comision" se adreseaza la specialistul pentru titlurile
respective. Daca acesta din urma este ocupat, el poate ruga ca ordinul lui sa fie transmis brokerului
,»de doi dolari". Fiind oameni de afacere independenti, ei cer taxa de comision pentru fiecare ordin, pe
care 1l executa. Aceste taxe sunt achitate de catre firma ,,superioard" de brokeri. Munca brokerilor ,,de
comision" si celor ,,de doi dolari" consta in asigurarea unor preturi cat mai favorabile pentru ordinele
ce vin de la firma ,,superioard" de brokeri.

Aducand ordinul specialistului, brokerul silii de comert (fie cel ,,de comision" sau ,,de doi
dolari") poate alege cateva posibilitdti. Stabileste cele mai avantajoase preturi propuse pentru vanzare
si pentru cumparare (cea mai Tnaltd i cea mai joasd cerute) la actiunile corespunzétoare; de obicei,
afla aceasta informatie de la specialist sau o citeste de pe panoul electronic, aflat deasupra locului lui



de munca. Pe terminal, de asemenea, este expus numarul de actiuni (,,amplasarea comenzii"), propuse
spre cumpdrare sau vanzare la pretul indicat. Inarmandu-se cu aceste date, brokerul 1si poate elabora
strategia de realizare a ordinului. Daca, de pilda, brokerul are in ordin ,,de piatd" privind cumpararea a
1200 de actiuni, apoi el poate evalua pretul cerut si numarul de actiuni propuse spre vanzare la acest
pret. Daca aceastd cantitate nu-i mai mica decat 1200 si daca brokerul va considera ademenitoare
aceastd suma, el poate striga ca accepta cererea de vanzare. In asemenea caz, tranzactia este infaptuita
imediat.

Dealerul, in comparatie cu brokerul, activeaza altfel pe piatd, adicd cumpard si vinde hartii de
valoare din cont propriu sau din contul firmei pe care o reprezintd. Executdnd ordinul de cumparare,
dealerul vinde o parte din fondul personal de rezerva, iar indeplinind ordinul de vanzare, cumpara din
contul mijloacelor personale, adica apare in calitate de element principal. Totalitatea de tranzactii, in
care unul dintre contraagenti este dealerul, se numeste piata de dealeri. Deosebirea dintre aceste piete
nu este aga de formald, precum s-ar parea la prima vedere, adica dealerul isi poate 1nainta cotarile sale,
precum si sustine lichiditatea pietei, asigurand ordinea si echitatea. Dealerul, posedand un anumit
capital de rezerva, fiind profesionist, poate contribui la marirea lichiditatii pietei.

Combinarea formelor de organizare a comertului de bursa cu piata de agenti si cea de dealeri
constituie baza mecanismului bursier si determina trasaturile caracteristice fundamentale ale
comertului de bursa pentru fiecare bursa din lume.

In prezent, sistemul comertului electronic apare in sala de comert in rol de concurent cu drepturi
egale. in lupta pentru supravietuire, va iesi invingator acel sistem, care va permite ca in baza celui mai
ieftin mecanism sa fie stabilite cele mai corecte, reale preturi, sa fie asiguratd securitatea tranzactiei,
executarea ei rapida.

Comertul electronic permite de a mari lichiditatea pietei de valori. Daca la bursa piata actiunilor
unei companii oarecare este ,,facutd" de un singur specialist, apoi in sistemul comertului electronic la
crearea pietei participa o retea intreagd de ,,brokeri-dealeri", care, in fond, iar intr-un sir de tari, si in
conformitate cu denumirea, constituie ,,producdtori de piatd". O astfel de denumire ca ,,brokeri-
dealeri" este legatd de faptul ca pe piata electronicd de bursd majoritatea firmelor functioneaza
concomitent si ca brokeri, si ca dealeri. Asemenea firme executd comenzi de cumparare-vanzare a
hartiilor de valoare la alegere personald, fard a comasa intr-o operatiune functiile de broker si dealer.
Unii brokeri-dealeri indeplinesc comenzi de mii de actiuni, care, conform standardului comertului de
bursa, nu pot circula la bursa.

Posibilitdtile tehnice ale sistemului electronic de comert permite executarea zilnica de tranzactii,
inclusiv pentru cateva milioane de actiuni.

Drept o calitate a comertului electronic, putem mentiona faptul ca acest sistem este bine pregatit
pentru mari volume comerciale. La largirea pietei, este destul de simplu si ieftin de a-i mari
potentialul.

O alta valoare a comertului electronic este existenta posibilitatii ca operatorul pietei sd lucreze
cu investitorul individual. Cautind pentru procurare actiuni, agentul, de obicei, isi contacteaza brokerii
si, daca acestia nu sunt ,,market-makers" pentru titlul dat, agentul primeste dispozitiile clientului,
avizandu-1 ca la executarea comenzii el va actiona ca broker si expediaza ordinul altor participanti pe
piata extrabursiera, actionand ca broker, si capata remunerarea de comision, ce ajunge, de reguld, pana
la 5% din suma tranzactiei. Daca agentul actioneaza pe piata titlurilor de valoare date ca dealer, adica
dispune de o rezervd anumitd pentru hartia de valoare indicatd in ordin, apoi executarea ordinului
clientului pentru procurare are loc din contul rezervei mentionate si pentru comercializare - din contul
mijloacelor proprii: executarea ordinului duce la marirea rezervei dealerului. in exemplul dat,
executarea ordinului constituie o tranzactie principiala simpla, rasplata pentru care devin incasarile
standarde ale dealerului. Acestea de la urma, de regula, sunt stabilite prin regulile comertului, adoptate
de catre participantii profesionisti.

Calitatea pietei comertului electronic este conditionatd, de asemenea, de activitatea
participantilor la piatd. Desi in cazul comertului cu actiuni pe piata electronica extrabursierd nu sunt

stabilite regulile mentionate mai sus sau sistemul de prioritdti, totusi, mecanismul de includere a
participantilor in sistemul de comert permite clientilor de a alege cel mai bun pret.



Practica internationald dovedeste ca sistemul de comert este constituit din trei moduli:

> matching"
> accept" (acceptare)
> dare de seamd

Sistemul ,,matching" presupune ca brokerii trebuie sa introducd in computer codul hartiei de
valoare, tipul tranzactiei (cumparare sau vanzare), pretul si cantitatea hartiilor de valoare. Asemenea
plasare de ordine poate avea loc timp de 24 ore si sistemul electronic fixeaza in mod automat timpul ei
de plasare si-1 atribuie un cod. De obicei, ordinul nu este acceptat spre executare, daca nu-i sustinut
prin depunerea de mijloace banesti necesare pentru executarea ordinului de procurare sau de hartii de
valoare in cazul ordinului de realizare. Conform regulilor confruntarii incontinuu ordinul plasat in
sistemul electronic in mod automat (momentan) este verificat vizavi de existenta de ordine posibile de
intampinare. Ordine de intampinare se numesc cele depuse pentru cumpdrare §i vanzare a uneia si
aceleiasi hartii de valoare. In asemenea caz, ordinele pentru cumparare vor fi intotdeauna de
intampinare fata de ordinele de vanzare si invers.

Cereri de intampinare admise se considera acelea in care pretul de vanzare nu intrece pretul de
cumpdrare indicat 1n cerere §i, respectiv, pretul de cumparare in cererea datd nu-i mai mic decat cel
indicat in cererea de Intdmpinare pentru vanzare. In cazul existentei cererilor de intampinare are loc
incheierea tranzactiei in care nu se cere acordul suplimentar al participantului la comertul electronic,
care a depus cererea.

Tranzactia este Incheiatd intre cererea de intampinare depusa si aflatd prima in lista spre
executare. Ordinea se stabileste, de reguld, In conformitate cu prioritatea pretului si timpului de
depunere a cererilor, desi sunt permise si alte modalitati de succesiune in executarea comenzilor, de
exemplu, se ia in considerare volumul acestora.

Cantitatea hartiilor de valoare, indicate in cererile depuse si de intampinare admise, la incheierea
tranzactiei se micsoreaza proportional volumului si se repeta pana la executarea deplind a comenzii
sau pand nu va ramane nici o cerere de Intampinare admisa.

Utilizarea modulului ,,accept" poate fi comparata cu panoul electronic de informare. Brokerul,
participant la negocieri, 151 plaseazd cererea in sistem in aceleasi conditii ca si in cazul modulului
»~matching", dupd care alti brokeri pot duce cu dansul tratative in ceea ce priveste pretul si volumul.
Tranzactia se considerd incheiatd dupa ajungerea la intelegere, adica dupa acceptarea propunerii unui
broker de catre altul. Dupa incheierea tratativelor, oferta de cumparare sau vanzare se poate deosebi de
cea initiala introdusd in sistem din cauza aparitiei unor noi clauze ale tranzactiei prin terminalul
computerului.

In practica altor tari, al treilea modul al sistemului - darea de seama - de asemenea, este utilizat
in vederea incheierii tranzactiilor extrasistem comercial, de exemplu, prin telefon. La finele
operatiunii comerciale, ambele parti sunt obligate s dea dare de seama in sistem indecursul a 90s.

Negocierile electronice in cadrul sistemului ,,matching‘1 si ,,dare de seama” de obicei, sunt
folosite la incheierea unor tranzactii globale, iar comenzile marunte, deseori, sunt executate prin
sistemul ,,accept”.



§6.4. Mecanismul tranzactiilor bursiere la vedere

6.4.1. Ordinele bursiere si tipurile lor

Bursa este regatul intermediarilor, de aceea procesul de plasare a dispozitiilor pentru vanzare si
cumpirare prevede existenta catorva etape. In primul rind, este vorba de dispozitia de ordin a
brokerului, legat de acesta prin contract si pe care este obligat de a-1 executa. Intr-al doilea rand —
plasarea de catre broker a dispozitiei in sistemul comertului de bursa.

Tehnologia comertului de bursd a hartiilor de valoare presupune cd cererea existentd este
perfectatd conform regulilor de functionare a bursei vizavi de dispozitia comerciald de cumparare,
iar oferta — prin cererea de vanzare a hartiilor de valoare (oferta de vanzare).

Investitorul modern are posibilitatea de a emite variate ordine brokerului sdu privind incheierea
tranzactiilor cu hartii de valoare cotate la bursa. Ordinele bursiere comerciale sunt Tnaintate in ajunul
comertului de bursa sau 1n procesul lui.

Ordinul, perfectat sub forma de ofertd de vanzare, constituie o instructie concretd a clientului
ajunsd la locul executdrii comertului prin intermediul brokerului. in functiile brokerului intra
infaptuirea tuturor indicatiilor din ordin spre a le indeplini cat mai bine in procesul negotului bursier.

Ordinul de vanzare poate fi perfectat de catre orice persoana fizica sau juridica (clientul), care
are un contract cu brokerul, care poate executa comanda dati in cadrul bursei. Insi, pentru ca
ordinul sa fie executat, clientul trebuie sd ofere garantiile de platd a politei pe intreaga suma din
tranzactie. Aceastd suma are functia de gaj ce poate fi utilizatd de catre broker in cazul in care
clientul nu-si va onora obligatiunile, sau se poate transfera pe contul curent al brokerului (cu drept
de dispozitie) o suma ce constituie un anumit procent din suma tranzactiilor incredintate brokerului
in decursul unei jumatati de an. Este posibil, de asemenea, a pune la dispozitia brokerului un
acreditiv pentru suma totald a tranzactiei sau polita de asigurare. Insi cea mai frecventa si eficientd
metodd de decontare o constituie garantia bancard ce contine obligatiunea bancii de a-si achita
datoriile la prima cerintd a brokerului. Asemenea formd de decontare nu redistribuie resursele
financiare si volumul operatiilor brokerului sau ale clientului si maximal apropie timpul de
executare a tranzactiei si timpul de achitare.

Daca clientul transmite ordinul bursier brokerului cu indicatia de a vinde urgent hartiile de
valoare, apoi simultan el trebuie sa-i expedieze si hartiile de valoare menite spre vanzare sau recipisa
pastratd (autentificatd de catre conducator si contabil-sef). Recipisa contine angajamentul de a
elibera hartiile de valoare la prima cerere a brokerului sau a altei persoane cu procurd din partea
brokerului.

Tehnica de transmitere a ordinelor bursiere e destul de variata: se poate folosi de serviciile
curierului, se poate expedia o scrisoare recomandata prin posta, o telegramd semnata sau telex, un
fax. Daca existd un act reciproc coordonat, unde este demonstrat efectul periodic al comenzilor prin
telefon sau prin reteaua de computer, apoi informatia necesara poate fi transmisa pe aceasta cale
brokerului sau. Investitorul poate ordona brokerului nu numai cumpararea unor anumite hartii de
valoare la emitentul cel mai convenabil, dar si indica in cerere conditiile in care va avea loc
tranzactia. Iatd din ce cauza textul comenzii trebuie si contind informatia necesara pentru broker. in
vederea realizdrii reusite a ordinului, cererea trebuie sa contind cinci grupe de indicatii.

1. Aici este stabilit tipul ordinului bursier, care indica pozitia clientului in tranzactie in calitate
de cumparator sau vanzator (cerere sau ofertd), este indicat numarul contractului, codul brokerului,
tipul hartiei de valoare, denumirea ei exacta, cum este notatd in buletinul de cotatii. In afard de
aceasta, daca hartiile se coteaza dupa serii, apoi trebuie indicata seria. Depunadnd cerere pentru
actiune, se va indica categoria acesteia, de pilda, simpla sau privilegiatd. Dacd emitentul are cateva
emisii de actiuni, se concretizeaza anul emiterii hartiei de valoare indicatd in cerere. Acumularea
acestor dispozitii nu este intdmplatoare. Regula generala pentru tranzactiile curente ,,spot” in cadrul
unor burse de valori importante din lume constd in faptul ca cererea de bursa este valabild la toate



negoturile de bursa din acea lund, in care a fost depusa. Dupa ultimele negoturi de bursa executate in
luna curentd, ea 1si pierde valabilitatea.

2. Este necesar sd fie indicatd cantitatea hartiilor de valoare, adica stabilit volumul cererii. In
conformitate cu clasificarea ordinelor, ele se impart in: cereri cu indicarea lotului (/of round): partida
de hartii de valoare care constituie unitatea de masura a tranzactiilor, de obicei, o sutd de actiuni sau
un lot incomplet (odd lot); orice cantitate de actiuni, mai mica decat unitatea de masurd, de ex., mai
putin de 100, sau ordin de procurare a unei partide nestandarde de hartii de valoare. O masura
concreta a lotului, acceptata la bursa, poartd denumirea de fasonare, sau masura comerciala.

3. In fiecare dispozitie trebuie sd fie indicat termenul executdrii ei: sedinta ordinard a bursei,
schimbarea termenelor, conditiile prelungirii acestor termene si tipul tranzactiei (tranzactie curenta —
,»Spot”; tranzactie la termen — ,,forward”; optiune de cumparare, optiune de vanzare).

Totusi, clientul in orice moment poate schimba termenul de valabilitate a ordinelor comerciale.
Examinand clasificare ordinelor conform timpului de valabilitate a ordinelor bursiere, putem scoate
in evidentd urmatoarele:

» ordin valabil o zi;

» cerere valabila o saptadmana;

» ordin valabil pand in momentul executdarii lui sau pana la expirare — ordin deschis;
» la deschidere sau inchidere (a pietei).

Ordinele care urmeaza sa fie executate in decursul aceleiasi zile in care au fost perfectate, si
ordinele in care nu este indicat termenul de executare, se considera de zi. In comparatie cu cele de
zi, ordinele deschise 1si pastreaza valabilitatea pana cand nu sunt executate sau nu sunt anulate.
Brokerii, de obicei, limiteazd termenul unor asemenea ordine pana la treizeci, saizeci sau nouazeci
de zile, dupa care isi intreaba clientul dacd acesta nu doreste sa prelungeasca termenele. Ordinele
»catre momentul de Inchidere” pot fi emise In orice moment din timpul zilei de lucru, dar vor fi
executate la ora cea mai apropiatd de momentul inchiderii bursei, in functie de stipularile
contractuale. Ordinul executat la deschiderea bursei trebuie sa fie plasat n sistemul comertului de
bursa in decurs de cateva minute dupa deschiderea bursei, strict pand la o ord anumita.

In cazul unei tranzactii urgente, cererea, de reguld, este valabild pani la data rezilierii
tranzactiei, adica pand la decontarea curentd, daca participantul la tranzactie n-a limitat termenul de
valabilitate a cererii sale pentru un timp mai apropiat. La unele burse, existd exceptii, de exemplu,
cererile de cumparare-vanzare conform primului si ultimului curs sunt valabile doar in decursul unei
sedinte bursiere.

4. Drept o conditie importanta pentru fiecare ordin constituie nivelul pretului.

Ordinele se claseaza in felul urmator:

» ordin de piata
» ordinul limita
» ordin-stop

Anume tipurile de ordine si oglindesc strategia concreta a participantului la bursa de valori.

Daca clientul ordona brokerului sa procure sau sa vanda o cantitate anumitd de hartii de valoare
dupa cursul de bursa curent, sa cumpere sau sa vanda hartii de valoare concrete pentru o suma fixata
la decizia brokerului sau ofera brokerului dreptul sa actioneze in limita sumei fixate, oferindu-i
dreptul de alegere a hartiilor de valoare, a cantitatii si pretului lor, apoi brokerul are dreptul sa ,,ia”
pretul de pe piatd, adica sd indeplineasca aceastd comanda ca una de piatd. Daca clientul are nevoie
sd procure hartii de valoare in vederea majorarii capitalului pe parcursul unei perioade mai
indelungate, apoi pretul curent nu poate deveni factorul decisiv.

Toate ordinele, unde nu-i stabilit pretul, se considerd de piata. Pe de altd parte, clientul, cu
scopuri de scurta durata, solicita sd capete venit Tn urma vanzarii repetate a hartiilor de valoare, si
stabileste o limitd de pret, adica pretul la care urmeaza sa se infaptuiasca tranzactia, daca brokerul nu
va fi in stare si capete unul mai avantajos. In asemenea caz, el propune brokerului si cumpere hartii



de valoare la pretul fixat sau mai mic. Este putin probabil, ca asemenea ordine sa fie executate
imediat la sosirea la bursa, iatd de ce ele se introduc 1n registrul ordinelor-limita.

In cazul in care cursul cotat este mai mare decét cel indicat in cererea-limitd la vanzare si mai
mic la cumpdrare, cererile sunt indeplinite si negotul cu hartiile de valoare ale clientului are loc
neincetat. Insa ordinul-limitd permite stoparea comertului hartiilor de valoare pentru client, daca
pretul lor Intrece un nivel anumit. La asemenea metode se purcede, daca clientul ordona ca brokerul
sd-1 vanda actiunile pana cand pretul nu va scadea pana la nivelul indicat in ordinul-limitd in vederea
minimalizarii pierderilor la scaderea pretului. $i invers, daca pretul titlului creste, iar investitorul
doreste sa le procure, brokerul lui le procurd in momentul cand cursul titlurilor corespunde cu
»pretul-limita”, la care clientul a solicitat sa fie oprita cumpararea.

5. Scopurile de investitie ale clientului intotdeauna sunt concrete, dar la plasarea ordinului ca a
unui ordin simplu de piatd sau limitat, brokerul nu le poate evalua precis si deplin. Iatd din ce cauza
existd al cincilea tip de clasificare a ordinelor — conform dispozitiilor concrete (sau a unor anumite
rechizite):
ordin la decizia personala;
ordin ,,legat”;
la ,,cel mai bun pret”;
ordin spre executare la posibilitate, restul de anulat si de executat sau de anulat;

a nu mari, a nu scadea;

ordinul ,,sau-sau”;

ordin ,,cu trecere”;

,»la inceput..., iar apoi...”;

,totul sau nimic”;

ordinul ,,accept sub orice forma”;
ordinul ,,atentie sporita” etc.

Ordinul la decizia personald se transmite in cazul cind intre broker si client exista relatii de
incredere si clientul se bazeaza pe faptul ca brokerul cunoaste conjunctura pietei hartiilor de valoare.
In cererea clientului, pot fi prezente urmatoarele indicatii:

» sa fie cumparate anumite hartii de valoare pe o suma concreta la decizia brokerului;,
» sa fie vandute anumite hartii de valoare la decizia brokerului.

Clientul poate oferi ,,ordin discret”, ce oferd brokerului dreptul de a actiona in limitele unei
sume concrete, dar, in ultimul caz, brokerul decide alegerea hartiilor de valoare, a cantitatii lor,
directiei tranzactiei, a pretului si timpului de executare. Asemenea comanda, de fapt, semnifica
transmiterea brokerului tuturor imputernicirilor in domeniul ludrii deciziilor de investitie.
Imputernicirile nelimitate necesita un grad inalt al calificirii si o reputatie ireprosabila a brokerului.

Este apropiatd, dupa semnificatia sa, de ordinul discret si ,,comanda legatd”. Acest tip de
comenzi presupune cd brokerul va executa pentru client in decursul unei sesiuni bursiere o serie de
tranzactii de cumparare sau vanzare a hartiilor de valoare. Uneori, clientul indica diferenta, care
trebuie sd existe intre cursul de vanzare si cel de cumparare.

Alte tipuri de ordine limiteaza Tmputernicirile brokerului si, de fapt, cer din partea acestuia
cunoasterea conjuncturii pietei hartiilor de valoare curente pentru stabilirea reusitd a cursului de
perspectiva si a tipului de infaptuire a tranzactiei.

La ,,cel mai bun pret”, il obligd pe broker s tinda tot timpul sd capete un pret mai bun decat
pretul comenzii-limitd. Ordinul, evaluat drept ,,cel mai bun”, indica faptul ca pretul comenzii
limitate este mai mare decét cel de piata (la cumparare) sau mai mic (la vanzare).

Ordinul ,,a nu creste” poate fi caracterizat drept un ordin de limitare a procurarii, stopare de
ordin pentru vanzare sau ordin de stopare-limitare a cumpdrarii, care nu trebuie sa creascd cu suma
de actiuni, procurate fara dividende.
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Clientului, in particular, i se oferd dreptul la intercorelarea incheierii unei tranzactii cu
incheierea sau nu a alteia. Ordinul ,,sau-sau” prevede cd incheierea unei tranzactii duce la sistarea
tuturor celorlalte cereri. Ordinul ,,cu trecere” inseamna ca incasarea de pe urma vanzarii unor hartii
de valoare poate fi utilizatd pentru procurarea altora. Un pic altfel este formulat, dar nu-i departe
dupa semnificatia sa, ordinul ,,de la inceput..., iar apoi...”. Indeplinirea acestui ordin presupune
cumpdrarea si vanzarea hartiilor de valoare, Intr-o ordine anumitd obligatorie pentru broker ,,de la
inceput de vandut, iar apoi de cumparat” hartii de valoare sau invers. De exemplu, clientul poate de
la inceput sa solicite sd vanda pentru a avea o rezervd in numerar pentru negocierea cu hartii de
valoare, iar apoi sa procure. Ordinul ,,totul sau nimic” inseamna ca brokerul urmeaza sa vanda sau
sd cumpere toate actiunile indicate in ordin nainte ca clientul sa fie de acord cu executarea cererii.
Ordinul ,,accept sub orice forma” presupune ca clientul va accepta orice cantitate de hartii de valoare
din cele indicate 1n cerere, inclusiv pana la maximul comandat.

Ordinul “atentie sporitd” ajutd clientului sd atragd atentia brokerului asupra importantei
tranzactiei. Bazandu-se pe parerea si competenta brokerului, clientul, in acelasi timp, il atentioneaza
pe broker asupra celor mai importante cereri din cele transmise lui.

Dupa primirea ordinelor din partea clientilor brokerul infaptuieste Inregistrarea si plasarea lor in
comertul bursier.

O etapa prealabild a negotului, ce se mai numeste in limbajul profesionistilor jocul cu cereri
calificate, constituie perioada de inregistrare ordinelor. In acest rastimp, brokerul analizeaz situatia
existentd pe piatd, examineaza cererile primite, introduce corectari ce tin de diferiti parametri de care
va avea nevoie, concretizeazi compozitia ordinelor emise. insa, trebuie luat in consideratie si acel
fapt ca formarea cererilor de cumparare-vanzare a hartiilor de valoare este Infaptuitd de catre broker
in baza ordinelor clientilor. Ei poarta toata responsabilitatea pentru conformarea cererilor depuse cu
aceste ordine. Executarea cererilor are loc In procesul sesiunii bursiere reiesind din operatiile
bursiere. Tot aici trebuie mentionat faptul ca la cele mai mari burse din lume, 1n linii generale,
tranzactiile cu hartii de valoare au loc cu titlurile care au trecut procedura de listing. Procedura de
listing se considera etapa de includere a titlurilor emitentilor in lista de cotare bursiera.

6.4.2. Cotarea bursierda si stabilirea cursului bursier

Cotarea bursiera este examinata, de obicei, sub doua aspecte:

» cotarea ca mecanism de stabilire a pretului in procesul comertului bursier;

» cotarea ca prelucrare a preturilor existente, care au fost stabilite in procesul comertului
bursier, ca pregatire pentru publicarea in buletinele bursiere §i prezentarea
participantilor la tranzactii.

Nagterea pretului in procesul negotului de bursa este rezultatul interdependentei comerciantilor
inregistrati. Astfel, bursa numai constata pretul si contribuie in mod obiectiv la formarea lui.

Bursa concentreaza cererea si oferta de cumparare-vanzare a hartiilor de valoare, stabileste
raportul dintre cererea si oferta curente, iar drept rezultat se constata pretul ca expresie a echilibrului
intre cel temporar si relativ, dar de ajuns pentru executarea unei tranzactii anumite. Pretul, la care
sunt incheiate tranzactiile si hartiile de valoare, trece de la un proprietar la altul, poartd denumirea de
curs. lata de ce cursurile de la bursd sunt folosite in calitate de punct de reper pentru incheierea de
tranzactii atat la operatiunile bursiere, cat si cele extrabursiere. Totodatd, in mod natural, licitatia ,,cu
salve” permite de a constata un pret unitar, ce va exista pand la urmatoarea ,,salvd”, iar licitatia
neintreruptd stabileste raportul dintre cererea curenta (pretul cererii — cel mai Tnalt propus de
cumparator) si oferta pentru hartia de valoare (pretul ofertei — pretul maximal de vanzare a hartiei de
valoare).

Actele normative si legile ce tin de burse, de reguld, nu fixeaza ordinea de stabilire a cursului de
la burse pentru hartiile de valoare. In dependenta de principiile, ce stau la baza cotarii, pot fi utilizate
diferite metode de stabilire a pretului.



De obicei, 1n buletinele bursiere nu sunt inregistrate toate preturile tranzactionale, dar numai
cele extremale, care caracterizeaza cel mai deplin dinamica preturilor in procesul zilei bursiere.
Preturile extreme se iau pe axa verticala si cea orizontald: cel mai nalt si cel mai jos in timpul zilei,
cel initial dupa primele minute si cel final la finele zilei bursiere.

Analizand datele tranzactiilor inregistrate si cererile investitorilor, comisia de cotare stabileste
nivelurile maximale de sus si de jos ale preturilor la diferite tipuri de efective. Totodata, comisia de
cotare elimind preturile ce nu constituie indiciu pentru conjunctura pietei.

Pretul bursier, inserat in lista de cotare, la bursele mari din lume constituie pretul de inchidere
sau pretul ultimei tranzactii. latd de ce In mass-media apar urmatoarele date, ce caracterizeaza
preturile bursiere (tabelul 6.1.)

Tabelul 6.1.
1 | 2 ] 3 | 4 5 6 7 [ 8] 9 10 11
Net
. . . Sal (migcarea cursului oscilatii ip
52 week (perioada unui an bursier) Yid P/E A o comparatie
actiunilor in decursul zilei) .
cu ziua
precedenta
Stok High Low Div Venitul 100S |Higt| Low | Close
(denumirea| Max (cel mai (suma (norma net/cursul | (num. de
companiei, | (cursul | jos curs al |dividend.) |dividendului)| actiunii |tranzactii)
codul ei) |actiunilor)| actiunii)
ISB 10 5 44 5,5 10 144] 10 9 9 +1/2
Scod 4 Y 23 2,3 3 900 2 Ya 1 -1/4
A@Epf 85 48 3 54 - 38| 57 56 56 +1

La bursele de valori din térile occidentale economic dezvoltate, comertul cu hartiile de valoare
are loc cu ajutorul sistemelor automatizate, ceea ce permite plasarea ofertelor de vanzare sau
cumpirare a titlurilor de la citeva posturi. In cazul ca preturile sunt egale, tranzactia in mod automat
este executatd si informatia despre Incheierea tranzactiei va ajunge la locul de lucru (post), precum si
va aparea sub forma de inscriptie pe ticher (sumer) — aparat de la bursa cu ajutorul cédruia sunt
transmise cotdrile hartiilor de valoare.

Metodele de stabilire a cursului bursier. Metoda unui curs unitar se bazeaza pe stabilirea unui
pret unic (tipic). Aceastd metoda, de exemplu, este folositd la bursele germane, in baza licitatiei
duble inchise. In cazul dat, la stabilirea preturilor de bursa se iau in consideratie numai tranzactiile
incheiate prin mijlocirea intermediarilor oficiali, de curs. Pentru fiecare grupa de valori exista
intermediari (maklers) speciali, care receptioneazad ordine de cerere si oferta. La un timp anumit, ei
se aduna Intr-un loc concret in sala de bursa si In prezenta tuturor persoanelor interesate in hartiile
de valoare date, incep sa stabileasca acel curs, care le-ar permite sa acopere suma maximala a cererii
si ofertei. La existenta deficitului de comenzi dintr-o parte oarecare a pietei, ei strigd in sala
comanda, care ar echilibra piata. Daca asemenea comanda este sustinutd de catre un makler liber
care ar dori s-o Tnainteze in numele sdu, apoi maklerul de curs introduce aceastd comanda in
calculator si piata acestei hartii de valoare devine mai echilibrata.

Conturile de totalizare ale cursului unic pot fi reprezentate in felul urmator:




Tabelul 6.2.

Cantitatea totala Ordine Cantitatea totala Cantlt.a Eea
de hartii pentru Dispozitii de Nivelurile de de hértii pentru pro_bab_llavde
vaAnzare vinzare preturi indicate Dispozitii de cumpirare cereri satlsfavcute
. N < cumpirare pentru cumpéirare
(cantitatea) in comanda

X X A cumpara la 80 X X
orice pret

X 70 A vinde la orice X X X
pret

La stabilirea cursului este necesara respectarea unui sir de reguli anumite, si anume:

cursul bursier trebuie stabilit la nivelul ce va satisface executarea mai multor tranzactii;
toate ordinele de tipul ,,a vinde la orice curs”, ,,a cumpara la orice curs” vor fi executate
la aparitia primei propuneri de pret;

toate ordinele ce contin niveluri maximale de pret la cumparare §i preturi minimale la
vanzare, trebuie sa fie executate;

toate comenzile, unde sunt indicate preturile apropiate de cele maximale la cumparare i
minimale la vanzare, pot fi indeplinite partial;

toate comenzile, in care sunt indicate preturile mai reduse decat cursul asteptat la
cumpadrare sau mai inalte la vanzare, nu vor fi indeplinite.

Fixingul este o situatie a negotului bursier, in care volumul de cereri pentru vanzare a hartiilor
de valoare se egaleazd cu volumul de cereri de cumparare. Momentul atingerii starii de fixing se
considera clipa de incheiere a negotului (licitatiei). Fixingul se caracterizeaza printr-un curs aparte,
care devine cursul unic de incheiere a tranzactiilor si infaptuirii decontarilor in cadrul comertului de
bursd dat. La situatia de fixing nu se ajunge in mod automat. Existd o serie de reguli, care permit
instalarea lui.

1. Daca cererea prevaleaza asupra ofertei, maklerul micsoreaza cursul; la prevalarea ofertei
asupra cererii maklerul, invers, mareste cursul.

2. Ordine suplimentare ce tin de modificarea sumei de cumpardri sau vanzari se Tnainteaza de
catre participantii la negocieri prin intermediul dealerilor (reprezentanti).

3. Corectarea ordinelor suplimentare, ce schimba corelarea intre cerere si oferta In sens invers.

La introducerea corectarilor in ordine sunt utilizate urmatoarele metode:

» adauga titluri la vanzare

» mareste volumul de cumpdrare a titlurilor

» micsoreaza volumul de cumparare a titlurilor
» scoate titlurile din vanzare

La inaintarea unei comenzi de la diferiti dealeri se bucura de prioritate comanda cea mai mare
dupa volum.

Tinand cont de regulile de atingere a starii de fixing, pot fi mentionate doud variante posibile de
alternativa pentru stabilirea cursului bursier.

Pentru cererile primite la bursa pana la inceperea negocierilor, maklerul fixeaza limitele de jos
si de sus (,,cote de curs”), intre care se presupune ca va fi fixat cursul final de comert.

Licitatia incepe de la cursul de start. Reglarea cererii si ofertei are loc 1n limita diferentei dintre
cerere si oferti. In momentul echilibrului aparut intre cerere si oferta (sau diferenti) capati sens
invers, apare situatia de fixing si negocierile se incheie. Toate tranzactiile concrete pentru sumele
declarate au loc conform cursului fixat.

YV V. VWV VYV




6.4.3. Clearingul si decontdrile pentru tranzactiile bursiere

Notiunea de clearing inseamnd compensarea cererilor si obligatiunilor reciproce. Clearingul de
bursa constituie clearingul intre participantii la comertul de bursa, bazat pe stabilirea faptului cine,
cui si In ce termene este obligat sd plateasca bani si sa livreze activul bursier.

Decontérile sunt un proces de indeplinire a obligatiunilor, instituite in timpul clearingului de
bursa, al carui rezultat final, de obicei, este transmiterea obiectului tranzactiei bursiere (de exemplu,
a hartiilor de valoare) de la vanzitor la cumparator, precum si decontirile in numerar ale
cumparatorului vanzatorului in conformitate cu stipuldrile contractuale.

Sistemele moderne bursiere de clearing si decontari au devenit posibile ca urmare a existentei
urmatoarelor premise:

In primul rand, este vorba despre prezenta posibilititilor tehnologice corespunzitoare pentru:

» infruntarea factorului de distantd si reducerea timpului de transmitere a informatiei (de
exemplu, existenta de sisteme globale de comunicatie rapida);

» prelucrarea unor volume enorme de informatie bursiera si cea secundara (crearea de sisteme
electronice de decontare si pastrare a bazelor de date);

» transmiterea operativd si corectd a mijloacelor banesti (sisteme bancare nationale si
internationale de decontare).

Intr-al doilea rand, instituirea unor organizatii specializate si structuri de bursa pentru clearing si
decontari: Case de clearing (decontare), fonduri-depozitare, detindtori de registre etc.

Intr-al treilea rand, elaborarea si perfectionarea permanenti a mecanismelor de clearing si
decontari. Sub forma generalizata, putem evidentia urmatoarele functii principale ale clearingului
bursier si decontarilor:

a) asigurarea procesului de finregistrare a tranzactiilor bursiere (transmiterea §i primirea

informatiei despre tranzactii, verificarea ei si confirmarea Inregistrarii etc.);

b) evidenta tranzactiilor inregistrate (dupa tipurile de piata, participanti, termenele de executare

etc.);

c) compensarea obligatiilor si platilor reciproce intre participantii la piata bursiera;

d) garantarea asigurarii tranzactiilor bursiere (sub diferite forme);

e) organizarea decontdrilor in numerar;

f) asigurarea livrarii activului bursier conform tranzactiei bursiere.

Sarcinile dezvoltarii, de mai departe, a sistemelor de clearing pe piata bursierd sunt urmatoarele:

» reducerea pierderilor de clearing si decontari, ce revin unei tranzactii (sau stoparea maririi

acestora);

» urgentarea procesului de clearing si decontari prin reducerea termenelor de executare a

operatiunilor de clearing si decontare;

» atribuirea unui caracter international clearingului si decontarilor pe pietele mondiale si celor

cu actiune in viitor (futures).

Atingerea scopurilor mentionate mai sus poate avea loc, in primul rand, cu ajutorul urmatorilor
factori:

» dematerializarea hartiilor de valoare;

» trecerea la comertul electronic cu hartii de valoare si contracte futures;

» unificarea perioadelor de decontare pe piata bursiera internationala.

Dematerializarea titlurilor de valoare, adica existenta lor nu sub formd de hartii, prezintd o
forma de inregistrari electronice pe contur din sistemul computerizat, ceea ce ofera posibilitatea de a
trece la crearea unui depozit electronic unic national (in perspectiva si mondial) pentru hartii de
valoare, ceea ce simplifica esential §i face mai putin costisitoare toate procesele ce tin de
reinregistrarea titlurilor nominative in procesul de cumparare-vanzare. Utilizarea mai frecventd a
formei electronice a hartiilor de valoare va permite evitarea problemelor ce tin de pierderea hartiilor
de valoare, falsificarea lor, intarzierea livrarii etc.



Trecerea la forma electronica de licitatii bursiere devine reald datoritd computerizarii economiei
si dezvoltarii masive a mijloacelor de comunicatie. Aceasta duce la largirea pietei bursiere si
globalizarea ei, ieftinirea comertului, simplificarea multor proceduri din cadrul licitatiilor de bursa,
automatizarea proceselor de clearing si decontare etc. In perspectiva, licitatiile electronice vor
permite oricdrui client sa incheie nemijlocit singur tranzactii pe piata de valori, evitand institutiile de
mijlocitori de la bursa.

Unificarea perioadelor de decontare in diferite tari constituie baza necesara pentru
internationalizarea pietelor nationale.



§6.5. Organizarea tranzactiilor la termen (forward) cu titlurile financiare primare

Asa-numitele tranzactii la termen sunt niste operatiuni bursiere, ale caror conditii de executare
sunt indicate imediat in ziua tranzactiei, insa decontarile pentru hartiile de valoare si livrarea lor sunt
transferate pentru mai tarziu, perioada fixata in prealabil si numita drept zi de decontare, de lichidare
sau, pur si simplu, lichidarea (reglementarea) tranzactiei.

Lichidarea tranzactiei poate avea loc, de reguld, o datd pe lund in ziua celei de-a 6 sesiuni a
bursei, adicd penultima din luna curentd. Operatiunile ce urmeaza (reportul, livrarea hartiilor de
valoare, decontari in numerar) vor fi infaptuite in zilele ce urmeaza.

Achitarea hartiilor de valoare procurate si livrarea celor vandute, deseori, sunt lasate pentru
ultima perioadd, deoarece nu este exclus ca participantii la tranzactie, la moment, sd nu dispuna de
mijloace sau de titluri.
camera profesionald a maklerilor bursieri de bursa cere ca la transmiterea comenzii sa fie Infaptuita
acoperirea. Aceasta masurd constituie o masura de garantie a Inchiderii corespunzatoare a pozitiilor,
precum si protejarii contra speculatiilor. Corelarea dintre acoperiri i obligatii nu este un factor
constant si este lesne de inteles ca acest raport influenteaza dinamica pietei.

In continuare, vor fi examinate urmitoarele momente: de la inceput pozitia cumparatorului
hartiilor de valoare, apoi cea a vanzatorului.

1. Pozitia cumparatorului. In primul rdnd, urmeaza si se mentioneze ci cumpdaritorul hartiilor
de valoare intotdeauna spera la cresterea lor in pret. De exemplu, daca clientul procura pe data de 3 a
lunii curente 25 actiuni SEICHIME la cursul de 170, apoi el presupune cd de la data de 3 si pana la
data lichidarii tranzactiei cursul se va mari, ceea ce-i va permite sd recomercializeze actiunile la un
curs mai ridicat decat 170 si sd capete un castig la diferenta.

Ii va reusi clientului acest pas sau nu vom vedea mai jos, examinind doud cazuri caracteristice.

Primul caz. Pozitia operatiunii bursiere a fost inchisa. Pe data de 5 din aceeasi lund, cotarea
actiunilor SEICHIME se egala cu 185. La acest curs, participantul nostru se hotaraste sd-si vanda
cele 25 de actiuni.

In ziua de decontare (de lichidare), pozitia lui va fi urmatoarea;

Data de 3, cumparare 25 actiuni  Cursul 170 4250
Data de 5, vanzare 25 actiuni Cursul 185 4625
Diferenta 375

Participantul obtine un castig de 375 u.m., minus comisioanele de makler si impozitele.

Al doilea caz. Pozitiile pentru operatiunea bursierad puteau fi inchise.

Daca pana 1n ziua de lichidare a tranzactiei participantul n-a reusit sa-si revanda titlurile, apoi el
asa si va ramane proprietar al acestor 25 actiuni SEICHIME. In acest caz, el poate alege una din
doua decizii.

Prima decizie. Sa procure hartii de valoare, adica sa plaseze aceste 25 de actiuni SEICHIME si
sd le achite in felul urmator: 170x25 = 4250 u.m. (plus impozitele si comisionul pentru serviciile
maklerului).

A doua decizie. Sa realizeze reportul, adica sd transfere inchiderea pozitiilor pentru tranzactia
mentionatd pana la lichidarea urmatoare. Pentru aceasta, trebuie sa gaseascd un posesor de capital,
care va fi de acord sa procure aceste 25 de actiuni SEICHIME 1n aceeasi zi de lichidare si, in acelasi
timp, sa-i revanda cu amanarea platii pana la decontarea urmatoare. Aceasta operatiune are loc dupa
cursul stabilit de catre Camera profesionala a maklerilor bursieri de bursa, si care poartd denumirea
de curs de compensare. Acest curs este unul si acelasi pentru toate tranzactiile executate prin report
vizavi de hartia de valoare anuntatd spre vanzare In aceeasi zi de lichidare. Daca cursul de



compensare este mai mare (mai mic) decat cursul preventiv al cumparatorilor, participantul la
tranzactie va capdta un credit pentru diferentd, minus cheltuielile (sau vor fi trecute in debit, plus
cheltuielile). In ziua urmatoare de lichidare a tranzactiei clientul nostru (daci in acest rastimp nu vor
fi revandute hartiile de valoare) va rdmane ca si inainte cumparatorul a 25 actiuni SEICHIME, pe
care iarasi le poate procura sau le face un report.

2. Pozitia vanzdtorului. In primul rand, trebuie de mentionat, ca vanzatorul hartiilor de valoare
intotdeauna spera la scadere in pret a titlurilor. Daca participantul la tranzactie vinde, de exemplu,
pe data de 3 din luna curenta 25 de actiuni SEICHIME la cursul de 170, apoi el spera ca intre data
de 3 si data de lichidare a tranzactiei cursul va scadea si aceasta 1i va permite sa-si rascumpere
actiunile la cursul mai mic decat 170 si sa capete castig la diferenta de curs.

Ii va reusi sau ba, vom vedea in cele ce urmeaza, luand ca exemplu doud cazuri.

Primul caz. Pozitiile pentru operatiunea de bursa au fost inchise. Pe data de 7 a aceleiasi luni, de
exemplu, actiunea SEICHIME este cotatd la cursul de 150. Clientul nostru decide sa-si rdscumpere
actiunile. Catre ziua lichidarii tranzactiei pozitia lui va fi urmatoarea:

Data de 3, vanzare 25 actiuni Cursul 170 4250
Data de 7, cumparare 25 actiuni  Cursul 150 3750
Diferenta 500

Participantul la tranzactie va cdpata 500 u.m., minus impozitele si comisioanele de makler
pentru executarea tranzactiei.

Al doilea caz. Pozitiile pentru operatiunea de bursa nu sunt inchise.

Daca hartiile de valoare n-au fost rascumpdrate pand la ziua de lichidare, participantul la
tranzactie ramane in calitate de vanzdtor a 25 de actiuni SEICHIME si va trebui sa ia una din doua
decizii:

Prima decizie — sa plaseze hartiile de valoare, adica cele 25 actiuni SEICHIME, si sd primeasca
bani, i anume: 170 x x25 =4250 u.m. (minus impozitele si comisioanele de makler pentru
executarea tranzactiei).

A doua decizie. Sa faca reportul pozitiei sale, adicd sd amane Inchiderea pozitiei pana la
urmatoarea decontare de lichidare. Pentru aceasta, va avea nevoie doar sa gaseasca un posesor de
actiuni SEICHIME, care va fi de acord sd-i vandd 25 de actiuni in aceeasi zi de lichidare si,
concomitent, sd si le rdscumpere Intr-o anumitd perioada pana la lichidarea urméatoare. Tranzactia
are loc la cursul de compensare.

Daca in aceastd perioada hartiile de valoare n-au fost cumpdrate, participantul la tranzactie
ramane, in continuare, vanzator a 25 de actiuni SEICHIME, pe care le va putea plasa sau si le
reporteze.

In baza celor expuse mai sus, vedem clar ca in ziua de lichidare se creeazi o situatie, ca pentru
una si aceeasi hartie de valoare vanzatorii si cumparatorii solicitd sa-si transfere pozitia.

1. Daca numadrul hartiilor de valoare prevazute pentru report (hartii de valoare necumparate)
este mai mare decat numarul hartiilor de valoare imprumutate (nelivrate) — ceea ce se intampla mai
des, céci jocul de bursd, de regula, se orienteazd spre majorare — trebuie gasit posesorul de capital,
care poate asigura cumparatorul cu mijloace, ceea ce-i va permite (conform mecanismului descris
mai sus) si-si transfere pozitia la urmitoarea lichidare a tranzactiei. In cazul executirii unor
asemenea operatiuni, este necesara achitarea procentului numit procent de report. Aceasta cotd
procentuald oscileaza la fiecare decontare (lichidare) in dependenta de marimea pozitiilor prevazute
pentru report, si de volumul de resurse, care pot fi indreptate spre report.

Pentru posesorii de capital, alocarea de mijloace in reporturi se caracterizeaza in felul urmator:

a) mijloacele sunt alocate pentru un termen scurt: o lund (perioada de la o lichidare a tranzactiei
pana la urméatoarea);



b) din cauza depunerilor pe termen scurt, cota poate fi destul de inalta:

c) depunerile sunt asigurate prin valoarea hartiilor si onestitatea mijlocitorilor, care executa
tranzactiile date.

2. Daca, insd, cantitatea hartiilor de valoare, prelevate pentru report, este mai mica decat
numarul de hartii imprumutate, apoi vanzatorii hartiilor de valoare trebuie sd gaseasca detinatori de
hartii de valoare, care ar fi de acord sa le livreze cantitatea lipsa, permitandu-le astfel sa-si transfere
pozitia pana la lichidarea urmatoare a tranzactiei. Un astfel de Imprumut de hartii se Infaptuieste
prin platirea procentului numit deport.

3. In fine, poate apirea o altd situatie: numarul hartiilor de valoare, previzute pentru report se
egaleazi cu numirul celor imprumutate. In asemenea caz, nu trebuie plitit nici reportul, nici
deportul. Intr-un asemenea caz, este vorba despre reportul infiptuit pe bazi de paritate.

Tipologia tranzactiilor la termen. Tranzactii ferme la termen

Tranzactiile ferme constituie niste operatiuni, cand clientul este obligat sa-si incheie pozitiile in
ziua decontarii urmatoare din necesitate, folosind mecanismul de report descris.

1) Conform regulilor generale, ordinele ferme privind tranzactiile la termen sunt valabile pana
la data lichidarii curente a tranzactiei, adica a decontarii curente.

2) Ca exceptie, ordinele transmise dupad a treia sedinta a bursei, precedentd decontarii curente si
neexecutate pe parcursul ei, la rugamintea persoanei, care a plasat ordinul, ele pot raméne in vigoare
pana la urmatoarea decontare.

3) Participantul la tranzactie poate, in orice moment, sa limiteze termenul de valabilitate a
ordinului sau, schimbandu-I cu o data mai devreme.

4) Ca exceptie, ordinele de cumpdrare-vanzare conform primului si ultimului curs sunt valabile
in decursul unei sedinte a bursei.

Tranzactiile sunt incheiate cu drept ,,integru” (adicad neutilizat), inclusiv pana la decontarea ce
urmeazi dupi data ,,ruperii”. In ziua de decontare, cotarea drepturilor are loc ,,la termen” de un curs.

Drept exceptie, incepand cu data ,,ruperii” dreptului, poate fi instituitd o piata speciala.

Tranzactii la termen conventionale. In continuare, vor fi examinate consecutiv tranzactiile cu
primd (folosite cel mai des la tranzactiile conventionale), apoi — operatiunile mai rar folosite:
tranzactii in stelaj, sau tranzactiile ,,call of more”, sau optiunea dubld si, in sfarsit, — pietele de
optiuni simple.

Tranzactii conventionale cu prima. Tranzactiile cu prima constituie operatiuni care permit
cumpadratorului sau sa-si execute contractul in ziua de decontare, sau sa-1 rezilieze, achitand
cumparatorului despagubirile, marimea carora este stabilitd din timp $i numita prima.

Decizia se ia in ajunul lichidarii tranzactiei, denumita zi de decontare pentru tranzactiile cu
primd. La executarea de catre cumpdrator a clauzelor contractuale, este vorba despre ,,incasarea”
primei de catre cumparator. La rezilierea contractului, se spune ca el refuza prima.

Vanzatorul primei depinde de hotardrea cumparatorului, de aceea, el trebuie, la cererea
ultimului, sa livreze hartii de valoare (daca cumparatorul incaseaza prima) sau sa pastreze hartiile de
valoare si sd primeasca singur prima (daca cumparatorul refuza prima).

Avantajul astfel oferit cumparatorului, pentru vanzator se compenseaza printr-un curs mai
favorabil. Altfel zis, in comparatie cu tranzactia fermd, vanzatorul executd operatiune la un curs mai
inalt, infaptuind vanzarea cu prima. Diferenta se numeste deviere sau decalaj (rupturd).

Spre deosebire de tranzactiile ferme, executate exclusiv pand la decontarea curenta, tranzactiile
cu primd pot fi incheiate pana la o decontare din cele trei, care urmeaza dupa primirea ordinului,
adica pentru decontarea curenta si inca pentru urmatoarele doua.

Asadar, tranzactia cu primd cuprinde trei elemente: cursul, suma primei, fixarea zilei de
decontare (de lichidare).

Exemplu. In cadrul sedintei bursei din 7 octombrie 2000, cotarea maximald a actiunii
,»Thomson Brand” (cu decontare in luna decembrie) constituia 169/5 (se citeste ,,169 si 57, adica



169+5 primad). In ziua de decontare (de lichidare) din decembrie, cumpiritorul a 25 actiuni
,»Thomson Brand” isi poate executa contractul §i procura 25 de actiuni la cursul de 169, sau sa-1
rezilieze, achitand vanzatorului prima in valoare de 5 pentru o actiune, adica in total:

5x25=125.

in cadrul aceleiasi sedinte din 7 octombrie 2000, actiunea ,,Thomson Brand” era cotatd nu mai
mult de 157,10 (dupa un curs fix) cu decontare curenta.

Respectiv, devierea pentru prima de 5 la finele lunii decembrie constituia:

169-157,10=11,90 .

E simplu de inteles, cd pentru una §i aceeasi primd, cursurile oscileazd in dependentd de
termenul de achitare a platii; vanzatorul primei, legat prin decizia cumpdratorului, va Incerca sa
castige un curs cat mai 1nalt, cu cat mai Indepartat va fi timpul ludrii acestei decizii. La prelungirea
termenului de achitare devierea creste.

in continuare, sunt aduse cursurilor acelorasi actiuni ,,Thomson Brand” (cele mai mari)

Octombrie  160/5
Noiembrie  164/5
Decembrie  169/5

Ca si la stabilirea termenului pentru achitare, cursul oscileaza in dependenta de prima. Cu cat
este mai micd prima, cu atdt mai mica este suma primitd de catre vanzator in cazul refuzului
(restabilirea contractului). Prin urmare, este destul de normal faptul cé el cere un pret cat mai inalt la
micgorarea sumei primei.

Exemplu. Diferite premii vandute pentru actiunile ,Jusinor” (Asociatia Intreprinderilor
metalurgice din regiunile de nord ale Frantei), la 7 octombrie 2000, la decontérile din decembrie:
94,50/5; 99/2,50; 103/1.

Inchiderea poritiilor la tranzactiile de bursd cu primi

Dupa cum a fost indicat mai sus, 1n ziua de decontdri pentru tranzactiile cu prima, decizia finala
este a cumparatorului, care poate:

1) sd ia prima si sa apara in rol de cumparator de hartii de valoare; anume, asa va proceda, daca
va obtine venit sau dacd pierderile lui vor fi ceva mai mici decat suma primei, de care a fost nevoit
sa refuze la neexecutarea contractului sau. Asa se va intampla intotdeauna cand cursul cotat la
momentul lichidarii tranzactiei va prevala asupra cursului cumparatorului (fara prima).

Cursul dat, care inseamnd pierderile maximale pentru vanzétor, se numeste limita de jos a
primei;

2) sa refuze prima, adica s-o achite si sd-si rezilieze contractul; anume, asa va proceda, daca
cursul coboard mai jos de limita minima a primei.

In legatura cu aceasta, tinem si mentionim ci cumpiratorul poate revinde hartiile la un curs fix
pani la inceputul termenului de achitare a cumparaturii cu prima. Insa, in acest caz, el este interesat
sa refuze prima la coborarea cursului sub limita de jos a primei la ziua decontérilor. Atunci, in
perioada decontarilor curente, el va procura la un pret fix actiunile, pentru a acoperi cheltuielile
tranzactiei de vanzare a actiunilor incheiate mai Tnainte .

Tranzactii de stelaj. La sosirea termenului de achitare, cumparatorul la tranzactia de stelaj are
dreptul sa apara in calitate de vanzator sau in calitate de cumparator.

Tranzactia de stelaj include pretul dublu si clientul trebuie sa aleaga: sau sa vanda la cel mai jos
curs, sau sa cumpere la cel mai Tnalt curs, indicat n contractul de stela;.

De exemplu, cumpdratorul la tranzactia de stelaj 450/490 va avea dreptul, dupa sosirea
termenului, sd devind sau cumparator la cursul de 490, sau vanzator la cursul de 450. Prin urmare,
acela care infaptuieste cumpararea la tranzactia de stelaj spera la oscilatii puternice a cursurilor spre
marire sau spre scadere.

Vanzétorul la tranzactia de stelaj, invers, sperd la stabilizarea pretului. El este de pérerea ca
cursurile nu vor fi mai mari decat cele indicate in stelaj sau chiar egale. Sa presupunem cd, in



exemplul precedent, cursurile riman in limita cifrelor de 450 si 490. in orice caz, castiga vanzitorul.
Daca oponentul lui apare in calitate de cumparator, apoi el va vinde hartiile de valoare la cursul de
490, ce costa mai putin de 490. Iar daca oponentul sau, dimpotriva, va apare in calitate de vanzator,
apoi el va cumpara hartiile de valoare la cursul de 450, ce costd mai scump. Astfel, el castigd la
diferenta.

Tranzactii cu optiuni simple. Prezintd piete conventionale, in care unul dintre participantii la
tranzactie — cumparatorul optiunii — si pastreaza dreptul de a Incheia sau de a rezilia contractul prin
achitarea unei sume anumite de bani, numitd semnificativ s. Pretul dat si constituie pretul de
optiune.

Pretul de optiune este discutat, in mod deschis, de catre participantii la tranzactie. Costul celei
mai scumpe hartii de valoare este, Tn mod obligatoriu, cursul cotat in aceasta zi pe piata la termen
(tranzactii ferme).

Existd doua tipuri de contracte: optiunea cumparatorului (tranzactii cu prima prealabild) si
optiunea vanzatorului (tranzactia cu prima inversd).

1. Optiunea cumparatorului. Cu ajutorul acestui tip de contract, cumparatorul optiunii capata
dreptul sa cumpere la un pret fix un numar concret de hartii de valoare la cursul cotat pe piata la
termen la ziua de cumparare a optiunii.

Vanzatorul optiunii depinde de decizia luata de cdtre cumparator: el trebuie sa livreze hartiile de
valoare, daca celalalt procura dreptul la optiune.

Exemplu.

La 7 octombrie 2000, pe piata la termen, cursul actiunilor ,,Citroen” se egala cu 126.

Sa presupunem ca, conform acestui curs a fost comercializatd optiunea cumpdratorului pentru
100 actiuni la o suma s, egala cu 12 (decontare — la finele lunii mai 2000).

a) Cumparatorul optiunii urmeaza sa achite in perioada decontarii curente (in exemplul dat —
luna octombrie 2000), o suma s, 1 anume:

12 x 100 = 1200.

b) Cumparatorul optiunii are dreptul, in orice moment, inclusiv pand in luna mai 1970, sa
procure optiunea, adicad sd cumpere la pret fix 100 actiuni ,,Citroen” la cursul de 126, drept care 100
actiuni ,,Citroen” 1i vor costa:

126 x 100 = 12600 .

La aceasta cifra, trebuie adaugata suma s, achitatd in octombrie 2000, si anume:

12 x 100 =1200

Total : 13800 .

c¢) Daca in timpul decontérii din luna mai cumparatorul optiunii Inca nu le-a procurat, el are
posibilitatea de a-si rezilia contractul. Anume, asa va proceda, dacd cursul actiunilor ,,Citroen” va fi
atunci mai mic de 126. In asemenea caz, pierderile lui se vor limita la suma s, achitati la decontarea
din octombrie 2000, adica 12x100 = 1200 . Aceasta va fi pierderea lui maximala.

2. Optiunea vanzatorului. Conform acestei optiuni, cumparatorul procura dreptul de a vinde la
un pret fix o cantitate anumitd de hartii de valoare la cursul cotat pe piata la termen la ziua procurarii
optiunii.

Vanzatorul optiunii depinde de decizia cumpardtorului: el va trebui sd procure hartiile de
valoare, daca celalalt va cumpara optiunea, si s le achite.

Exemplu.

Cursul pentru actiunile ,,Peugeot”, la data de 7 octombrie 2000 era de 235 (piata la termen).

Fie, cd la acest curs optiunea vanzatorului pentru 100 actiuni a fost comercializata la finele lunii
martie 2000 pentru o suma s, egala cu 12.

a) Cumparatorul optiunii urmeaza sa achite pe contul curent (in exemplul dat — decontare in
luna octombrie 2000) o suma s, i anume:

12x100=1200.



b) Cumparatorul optiunii va avea dreptul, in orice moment, inclusiv pana la decontarea din
martie 2000, sd procure optiunea, adicad sa vanda la un pret fix 100 actiuni ,,Peugeot” la cursul cotat
la 7 octombrie 2000 (235). Reiese ca suma finald pentru 100 actiuni ,,Peugeot” va fi egala cu

235x100=235000, din care trebuie scoasd suma s, achitata in luna octombrie 2000:

12x100=1200

sau netto: 223000.

c) dacd in timpul decontarii din luna martie cumparatorul optiunii inca n-a procurat-o, apoi o va
procura, daca cursul actiunilor ,,Peugeot” in acel moment va fi mai mare de 235 .

In asemenea caz, pierderile lui se vor limita la suma s, achitata in octombrie 2000:

12x100=200.

Acesta va fi riscul maximal, la care el va fi supus.



§6.6. Organizarea tranzactiilor
cu titlurile financiare derivate

Derivatele financiare reprezinta instrumentele financiare, la baza carora se afla alte instrumente
financiare mai simple — de regula, acelea care circuld pe piata la vedere, de exemplu, obligatiile sau
actiunile. De exemplu, optiunea financiara ofera posesorului dreptul de a cumpdra sau a vinde
actiuni, ce se afla la baza optiunii date. Deoarece actiunile sunt instrumente financiare primare,
optiunea data reprezinta un instrument financiar derivat.

Contractul futures constituie un acord Intre parti privind livrarea in viitor a activului de baza,
incheiat In cadrul bursei. Bursa (Casa de decontdri) elaboreaza stipularile lui si ele devin standarde
pentru fiecare activ de baza. Tot bursa organizeaza piata secundara a contractelor date.

Executarea contractelor futures este asigurata de bursd (Casa de decontare). Dupa incheierea
contractului, el este inregistrat in Casa de decontare. Din acest moment, o contraparte la tranzactie
atat pentru cumpdrator, cét si pentru vanzator, devine Casa de decontare, adica pentru cumparator ea
joaca rolul de vanzator, iar pentru vanzator — cel de cumparator. Deoarece contractele futures sunt
standarde si asigurate de Casa de decontare, ele au o lichiditate 1naltd. Aceasta nseamna ca
participantul la tranzactie poate, liber, sa inchida pozitia deschisa cu ajutorul tranzactiei inverse
(offset). Drept rezultat al operatiei va fi castigul sau pierderea, In dependenta de pretul la care a fost
deschisa sau inchisa pozitia. Daca partea contractanta solicita executarea sau primirea livrarii, el nu-
si anuleazd pozitia pana la ziua livrarii. In asemenea caz, camera de decontare il instiinteaza cui
trebuie sa livreze si de la cine trebuie sa receptioneze activul de baza. Conform clauzelor unor
contracte futures poate fi examinatd nu livrarea activului de baza, ci decontdrile reciproce intre
participanti sub forma de numerar.

Dupa cum s-a mentionat deja, contractele futures, dupa forma lor, sunt standarde. De aceea,
contractele futures, de reguld, nu sunt incheiate pentru livrare reald, dar pentru hedging si speculatie.
In practica mondiala, doar 3 la sutd din toate contractele incheiate se termina cu livrare, restul — prin
contracte offset.

La baza contractului futures, se pot afla atat marfuri, cat si instrumente financiare. Contractele,
ale caror active de baza sunt instrumentele financiare, si anume hartiile de valoare, indicii bursieri,
valuta, depozitele bancare, metalele pretioase, se numesc contracte futures financiare. Piata futures
modernd se dezvoltd, in primul rand, din contul cresterii comercializarii cu contractele futures, ale
caror volume Intrec volumele de vanzare a contractelor de livrare a activelor in viitor.

Dacd investitorul este increzator in pronosticurile sale, vizavi de dezvoltarea in viitor a
evenimentelor pe piatd, el poate incheia un contract futures. Dar, in caz de pronosticuri eronate sau
de devieri Intamplatoare In dezvoltarea conjuncturii, investitorul poate suferi mari pierderi. Pentru a
minimaliza riscul financiar, deponentul trebuie sa apeleze la optiuni comerciale (options). Ele permit
investitorului sa-si limiteze riscul la o suma anumita, pe care o poate pierde in cazul unor rezultate
nefavorabile ale evenimentelor, apoi castigul lui potential poate fi oricare.

Optiunile comerciale reprezinti instrumente derivate, la baza carora stau diferite active. In
comparatie cu contractele futures, diapazonul activelor de baza la options este mai larg, deoarece la
baza contractului options se poate afla si contractul futures. Contractele options sunt folosite pentru
a capata venitul speculativ, precum si pentru hedging.

Esenta optiunii comerciale consta in faptul ca ea oferd unei parti contractante dreptul sa aleaga
executarea contractului sau sd-l1 refuze. La tranzactie participa doud persoane. Una cumpard
optiunea, adica procurd dreptul de a alege. Altd persoand vinde sau, cum se mai spune, prescrie
optiunea, adicd oferd dreptul de alegere. Pentru obtinerea dreptului de alegere, cumparatorul optiunii
achitd vanzatorului o remunerare anumitd, numitd primd. Vanzatorul optiunii este obligat sd-si
respecte obligatiile contractuale, daca posesorul (cumpardtorul) optiunii decide sa-l1 execute.



Cumparatorul are dreptul sd execute optiunea, adicd sa procure sau sa vanda activul fundamental
numai la pretul stabilit in contract. Acest pret se numeste pret de executare.

Din punct de vedere al executdrii, optiunile se Tmpart in doud tipuri: american §i european.
Optiunea americand poate fi executatd in orice moment pana la expirarea termenului de actiune al
contractului. Optiunea europeand — numai in ziua expirarii termenului de valabilitate al contractului.

Exista doua tipuri de optiuni: optiune de cumparare sau options call; si optiunea de vanzare sau
options put. Optiunea call acorda posesorului dreptul sa cumpere sau sa refuze cumpararea activului
de baza. Optiunea put acordd posesorului de optiune dreptul sa vinda sau sd refuze vanzarea
activului de baza. Pentru a intelege mai bine esenta tranzactiei de optiune, trebuie de memorizat ca
ea este constituitd din doud etape. In prima etapa, cumparitorul optiunii procurd dreptul de a executa
sau nu contractul. In etapa a doua, el realizeazi sau nu dreptul dat.

Emitand optiunea, vanzatorul deschide pozitia scurtd la tranzactia data, iar cumpdaratorul —
pozitia lunga. Respectiv, notiunea de call sau put scurt inseamna vanzarea optiunii call sau put, iar
call sau put lung — cumpararea lor.

Sa examinam mai amanuntit fiecare din tipurile de optiuni.

Optiunea call — oferd cumpdratorului optiunii dreptul sa cumpere activul de baza de la
vanzatorul optiunii la pretul de realizare in termenele stabilite sau sd refuze aceasta procurare.
Investitorul procura optiunea call, dacd asteaptd cresterea costului de curs al activului de baza. Sa
examinam rezultatele posibile pentru cumparatorul optiunii pe exemplul optiunii pe actiune.

Exemplu:

Investitorul a procurat o optiune europeand pentru actiune la pretul executorului de 100 u.m.,
achitdnd prima de 5 u.m. Sa presupunem cd, in momentul expirarii termenului de valabilitate a
optiunii, cursul-spot (operatii valutare la vedere) al actiunii era de 120 u.m. Atunci cand investitorul
executa optiunea, adica procurd actiunea de la vanzatorul optiunii pentru 100 u.m. Daca el va vinde
imediat actiunea pe piata de spot, apoi castigul lui va constitui:

120-100 =20 u.m.

In momentul incheierii contractului, el va achita prima de 5 u.m., de aceea céstigul lui net va
constitui:

20-5=15u.m.

Fie cd in momentul expirdrii termenului de valabilitate al optiunii cursului actiunilor a scazut
pani la 80 u.m. In asemenea caz, investitorul nu executi optiunea, cici nu-i rationali cumpararea
actiunii pentru 100 u.m. Pentru contract, dacd o putem procura acum pe piata de spot cu 80 u.m.
pierderile investitorului la tranzactie sunt egale cu marimea primei achitate. Rezultatele posibile
pentru investitori sunt aratate in figura 6.8.
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Figura 6.8. Castigurile-pierderile campéaratorului de optiune-call europeana

Pe axa absciselor din figura 6.9. este indicat pretul spot catre momentul expirarii termenului de
valabilitate al optiunii. Daca cursul actiunii este egal sau mai mic decat 100 u.m., optiunea nu se



executd, si investitorul suporta pierderi in marimea primei (5 u.m.). Daca cursul este mai mare decat
100 u.m., apoi se Infaptuieste, insd detinatorul optiunii va capdta venit numai daca cursul va prevala
cifra de 105. In cazul cursului actiunii de 105-100 u.m. detinitorul optiunii, de asemenea, va executa
optiunea pentru a-si minimaliza pierderile.

Sa formuldm regula generald de actionare a cumparatorului optiunii call europene. O optiune
call se executd dacd pretul de spot al activului de bazd catre momentul expirdrii termenului de
valabilitate a contractului prevaleaza asupra pretului de executare si nu este executat, daca pretul
este mai mic sau egal cu pretul de executare.

Rezultatele tranzactiei pentru vanzatorul optiunii sunt inverse fata de rezultatele cumparatorului
si sunt prezentate in figura 6.10. Castigul lui maximal este egal cu marimea primei in cazul
neexecutarii optiunii.

Pierderile vanzatorului pot fi esentiale, daca cursul actiunii a crescut simtitor, iar el a cumparat-
o la un pret mai mic. In asemenea caz, vanzitorul va trebui s-o procure la pretul spot curent si s-o
livreze la pretul de executare. In vederea asigurdrii contra unei asemenea desfisurdri a
evenimentelor, vanzatorul optiunii poate cumpdra activul de bazd in momentul incheierii
contractului. Drept rezultat, la cresterea costului de curs al activului, el nu va avea cheltuieli
suplimentare, caci va livra conform contractului activul deja existent. Dacd investitorul emite
optiunea call si nu-si asigurd pozitia prin procurarea activului de baza, apoi optiunea se numeste
neacoperitd. Daca, Tn mod simultan, se procurd si activul fundamental, se spune ca optiunea este
acoperita.

A
Castiguri
5
Pretul actiunii
0
100 45°
Pierderi
| >
v

Figura 6.9. Castigurile-pierderile vanzatorului de optiune-call europeana

In calitate de activ de baza pentru optiunea call poate fi contractul futures. In cazul executarii
optiunii cumparatorul ocupa pozitia lungd in contractul futures. El capata un castig, egal cu diferenta
dintre pretul spot al contractului futures si pretul executarii. Vanzatorul optiunii ocupa pozitia scurtd
in contractul futures si suferd pierdere In marimea diferentei dintre pretul spot al contractului futures
si pretul executarii.

Optiunea put — ofera cumparatorului optiunii dreptul sd vanda activul de baza sau sa refuze sa-
1 vanda. Investitorul procura optiunea put, daca asteaptd caderea costului de curs al activului
fundamental. Sa examindm un exemplu de optiune put.

Investitorul procurd optiunea put pentru actiunea cu pretul de executare de 100 u.m. pentru 5
u.m. Sa presupunem ca, in momentul expirarii termenului de valabilitate a contractului, pretul spot
al actiunii era de 80 u.m. In asemenea caz, deponentul cumpira actiunea pe piata spot pentru 80 u.m.
si executd optiunea, adicd o vinde la un pret de executare de 100 u.m. Castigul lui va constitui:

100 — 80 =20 u.m.

Castigul net, cu luarea in consideratie a primei platite, va constitui:



20-5=15um.

Sa presupunem acum ca pretul de spot catre momentul expirarii termenului de valabilitate a
contractului a crescut pani la 120 lei. In acest caz, optiunea nu este executati, cici investitorul nu
are posibilitatea s-o vanda la un pret mai inalt de executare. Insa, daci el detine deja actiunea, apoi
este mai adecvat s-o vanda pe piata de spot pentru 120 lei, decat prin optiune pentru 100 lei.
Cagstigurile-pierderile cumpdratorului de optiune europeand sunt sugestiv prezentate in figura 6.10.
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Figura 6.10. Castigurile-pierderile cumpéaratorului
de optiune put europeana

Dupa cum se vede din figura 6.10, pierderea maximald pentru investitor constituie suma egala
cu marimea primei platite, iar castigul poate fi esential in cazul unei mari scaderi a cursului activului
de baza. Sd formulam regula generala de actionare pentru cumparatorul optiunii put. Optiunea put
europeana se executd, daca, catre momentul expirarii termenului de valabilitate a contractului, pretul
spot al activului de baza este mai mic decat pretul de executare si nu va fi executat, daca el este egal
sau mai mare decat pretul de executare.

Rezultatele tranzactiei pentru vanzatorul optiunii sunt inverse fata de rezultatele cumparatorului.
Castigul lui maximal este egal cu marimea primei in cazul neexecutdrii optiunii. Pierderea poate fi
esentiald dacd costul de curs al activului de bazd va scadea mult. Castigurile-pierderile vanzatorului
optiunii put europene sunt prezentate in figura 6.11. Optiunea put poate fi acoperitd, adicd la
emiterea optiunii vanzatorul rezervda o suma de bani suficientd pentru procurarea activului
fundamental.
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Figura 6.11. Castigurile-pierderile cumparitorului de optiune put europeana



Clasificarea optiunilor dupa categorii
Toate optiunile pot fi grupate in trei categorii:
1) optiuni cu castig;
2) optiuni fara castig;
3) optiuni cu pierdere.
Optiunea cu cdstig este optiunea care, la executarea ei, va aduce cumpdratorului venit.
Optiunea fara castig este optiunea care, la executarea ei, va aduce detinatorului optiunii un
venit zero.
Optiunea cu pierdere este optiunea care, la executarea ei, aduce cumparatorului pierderi.
Optiunea call va fi cu venit, cand P>X, fara venit cand P=X si cu pierdere cand P<X, unde:
P — pretul spot al optiunii la executare;
X — pretul executdrii optiunii.
Optiunea put se va solda cu castig, daca P<X, fara venit cand P=X si cu pierdere cand P>X.



Concluzii

Orice societate in tranzitie isi propune ca obiectiv crearea si dezvoltarea unei piete specializate,
respectiv piata de capital care sd permitd intermedierea transferului de fonduri de la investitori catre
emitenti. In acest context, formarea si dezvoltarea pietei de capital in Romania este considerati o
componenta esentiald a procesului de restructurare a economiei romanesti, de creare a mecanismelor si
institutiilor specifice economiei de piata.

Deoarece functionarea normala a pietei de capital asigura reorientarea §i restructurarea activitatii
societatilor comerciale in functie de cerintele pietei, oferd modalitati de finantare mult mai rapide atat
statului, administratiei publice centrale si locale, cat si societatilor comerciale, putem considera ca piata
de capital trebuie sd fie nu numai o simpld componentd a economiei de piatd, ci un barometru al
activitatii fiecarui emitent, in parte, si al economiet, in ansamblu.

In ceea ce priveste piata de capital romaneasc, acest deziderat de barometru al activititii economiei
nu a fost realizat.

Astfel, societdtile nu folosesc piata de capital ca sursd de finantare, deoarece exista manageri care
reactioneaza negativ la propunerea de a utiliza aceastd sursa de finantare existand teama ca se va pierde
controlul asupra procesului de decizie, daca vor aparea noi actionari. Un alt element care a generat
insuficienta utilizare a pietei de capital a fost politica adoptatd de stat pe piata monetard prin oferirea
unor dobanzi la certificate de trezorerie ridicate, comparativ cu castigurile oferite de plasamentele pe
piata de capital, situatie unicad in lume, deoarece, dupa cum se stie, plasamentele in valori emise de stat
sunt sigure.

Piata de capital, prin intermediul bursei de valori, faciliteaza accesul la capital pentru investitii, lipsa
accesului putand avea urmatoarele consecinte:

» posibilitati limitate de diversificare a riscurilor. Firmele pot opta pentru alte modalitati de
acoperire a riscurilor, Insd adoptarea unor astfel de strategii se face cu pretul cresterii pe
termen lung;

» companiile pot avea probleme in gasirea echilibrului dintre capital si imprumuturi.

Diversificarea instrumentelor de economisire si a serviciilor oferite investitorilor este destul de
redusa. De altfel, in Romania, tranzactionarea obligatiunilor pe piata de capital a inceput sa fie utilizata
abia dupd 1999, iar titlurile de stat, desi exista cadrul legal, nu se tranzactioneaza inca. De asemenea,
faptul ca pe piata secundard nu se tranzactioneaza bonuri de tezaur impiedica populatia sd participe
direct la procesul de stabilire a nivelului dobanzilor.

Nivelul redus sau chiar inexistent al dividendelor comparativ cu rata inflatiei, oferite actionarilor de
catre societdtile comerciale a generat o reducere a atractivitatii acestora pentru investitorii de portofoliu.
Ceea ce este grav este cd aceasta atitudine este una deliberata.

De asemenea, climatul inflationist si mai ales politica prin care Guvernul si Banca Nationala
coreleaza dobanzile cu nivelul inflatiei au creat confuzie 1n analizele ce pot fi facute asupra venitului
anticipat in cadrul actiunilor cotate la Bursa de Valori Bucuresti si Rasdag.

Nivelul ridicat al comisioanelor percepute de institutiile pietei pentru serviciile oferite a generat o
reducere a numarului de societati care ar fi putut fi cotate pe piata. Statul, prin politicile promovate, a
generat situatia 1n care utilizarea pietei de capital de catre investitorii autohtoni si strdini, de cele mai
multe ori, in scopuri speculative.

In acest context, se impune consolidarea pietei de capital pentru a oferi un viitor industriei valorilor
mobiliare din Romania, prin reinventarea rolului pe care piata bursiera trebuie sa-l joace in finantarea
dezvoltarii companiilor si a economiei, in general. O piatd bursiera cu o altd anvergurd in cadrul
sistemului financiar din Romania, care sa se apropie de indicatorii de eficienta si lichiditate ai pietelor
europene, va asigura suportul pentru a influenta, in mod pozitiv, cererea pentru valorile mobiliare emise
de companiile roméanesti, din partea investitorilor autohtoni si strdini, dar si oferta de valori mobiliare
disponibile pe piata bursiera.

Concluzionind, putem spune ca activitatea pe piata de capital romaneasca este buna, dar pentru ca
aceasta sa se ridice la standardele europene este necesar a se intreprinde o serie de masuri care vizeaza
imbunatatirea cadrului legislativ existent prin armonizarea acestuia cu Directivele Uniunii Europene in



domeniul pietei de capital, cresterea interesului marilor companii fatd de piata de capital, printr-o
informare cat mai completa si exactd asupra activitatii desfasurate si folosirea tuturor facilitatilor pietei
de capital, cresterea interesului fatd de piata de capital prin atragerea unor societati importante care
actioneazd in economia romaneascd, elaborarea de legi si regulamente care sd asigure cresterea
activitatii pe piatd si evitarea retragerilor de pe piatd, asigurarea implementarii principiilor de conducere
corporativa la cel putin 50% din emitentii listati la bursa. De asemenea, se impun urmatoarele masuri:

>

Y YVV

dezvoltarea unui sistem electronic eficient pentru raportarea si diseminarea informatiilor cu
privire la societatile emitente;

cresterea sigurantei, integritatii si credibilitatii pietei;

reducerea costurilor de tranzactionare;

listarea pe piata bursierd si a altor valori mobiliare de genul: titluri de stat, obligatiuni
ipotecare, drepturi de preferinta, warante, certificate de depozit;

pregatirea operatiunilor de piatd cu instrumente financiare derivate si implementarea noilor
tehnici de tranzactionare (vanzare in lipsa si tranzactiile in marja).
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