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Motivatia, metodologia cercetarii si obiectivele propuse

Prin dezvoltarea pietei de capital romanesti s-a dorit crearea unei piete in care atat investitorii
autohtoni cat si cei straini sa beneficieze de reglementarile si institutiile specifice pietelor de capital din

tarile dezvoltate.



Piata de capital ofera mecanisme specifice, un cadru legal si institutional menite a spori
eficienta ansamblului economic §i a asigura manifestarea libera a legilor pietei.

O piatd de capital eficienta poate fi analizata fie de o maniera normativa, fie folosind o metoda
prospectiva. Intrucat procesul de consolidare a pietei roménesti de capital are la baza prima viziune,
vom incerca sd prezentam cateva dinre realizarile sau neimplinirile acestui demers.

In esentd, obiectivul consolidarii este construirea unei piete de capital performante, in vederea
integrarii Romaniei in Uniunea Europeana. Analiza eficientei pietei se impune a fi facutd pe cateva
paliere:

- autoritatea pietei;

- instrumentele negociate;

- institutiile ce activeaza pe piata;

- mecanismele de manifestare a cererii si ofertei.

Cercetarea noastra a fost orientata spre aspectele economice, juridice si financiare ale procesului de
consolidare a pietei romanede de capital, in contextul aderarii tarii la Uniunea europeana si a procesului
de integrare in economia comunitard.. Imboldul spre studierea unei astfel de teme a izvorat din
experienta practica a doctorandului, in dubla sa calitate de economist si om de afaceri implicat n
tranzactiile bursiere..

Stadiul cunoasterii: idei, autori si lucrari de referinta
Tema de cercetare aleasd s-a dovedit pe cat de generoasa, pe atat de complexa si delicata. Interesul fata
de o astfel de problematica a fost prezent in preocupdrile unor autori de pretutindeni, dar in special
autohtoni, deopotriva specialisti in management, economie, finante, stiinte juridice, sociologie. Tocmai
de aceea subiectul ales a facut obiectul unor investigatii pluridisciplinare.

Ideile, autorii si lucrarile de referinta, precum si analizele intreprinse, concluziile si sugestiile

facute sunt mentionate in lista bibliografica finala si notele de subsol, precum si pe parcursul lucrarii.

Obiectivele cercetarii

Elaborarea tezei de doctorat a presupus o vasta investigare bibliografica pentru a constata stadiul
cunoasterii in domeniul cercetat. Pe parcursul lucrdrii am incercat sd semnaldm si sa sistematizdm
principalele idei din studiile unor autori consacrati. Acesta a fost doar punctul de plecare pentru
aprofundarea unor aspecte economice si financiare evolutiei si consolidarii pietei de capital din
Romania. Am efectuat in acest sens ample analize ale performantelor principalelor segmente ale pietei
autohtone de capital, cu accent pe raportul dintre eficienta acestora si desfasurarea procesului de

consolidare a pietei. Constatarile rezultate din aceste analize ne-au permis a formula unele sugestii



vizand imbunatirea activitatii in domeniu. Acestea au facut obiectul concluziilor si recomandarilor de
la sfarsitul fiecarui capitol, sistematizate §i prezentate succinct in concluziile finale. Sursele de date
utilizate in analiza au fost 1n principal: rapoarte si anuare ale unor institutii specializate precum si baze
de date specifice domeniului bursier semnalate in lista bibliografica. In analiza si interpretarea datelor
am folosit modele econometrice consacrate si metode moderne de analizd economico-financiara
regasite 1n lucrarile unor specialisti consacrati.

Unele din rezultatele cercetarii intreprinse au facut obiectul unor articol publicate in reviste de

specialitate semnalate in lista bibliografica.

Prezentarea schematica a tezei de doctorat
Capitolul 1

1. Formarea si dezvoltarea pietei de capital In Romania reprezintd o componenta esentiala a procesului
de restructurare a economiei. Practic, procesul de dezvoltare a unei piete de capital in tara noastra a
inceput de la zero, Romania neavand o piata de capital timp de 50 de ani. Totusi, dupa inlaturarea
comunismului, necesitatea acesteia a fost evidenta: sistemul economic rominesc trebuia si raspunda
necesititilor investitorilor roméani si straini in ceea ce priveste alternativele de investire pentru
fructificarea cat mai eficienta a resurselor financiare de care dispuneau.

Procesul a fost si este in continuare lung si anevoios. Din punct de vedere legislativ o lege
care sd reglementeze efectiv piata de capital in Romania a fost adoptatd abia in anul 1994, la cinci ani
de la revolutie, dar necesitatea ulterioara de aliniere la standardele europene a condus la adoptarea legii
294/2004 care reglementeaza si in prezent piata de capital romaneasca.

Poate ca cel mai reprezentativ actor al pietei de capital autohtone este Bursa de Valori
Bucuresti. Bursa a fost adeseori asemuitd cu un barometru de misurare a performantelor unei
economii. In cadrul acesteia are loc intilnirea libera dintre fortele pietei, excluzand orice interventie
extra-economica, precum si orice tentativa de manipulare a variabilelor pietei. De aceea se spune ca
bursa este mecanismul care se apropie cel mai mult de modelul economic al pietei pure si perfecte,
asigurand formarea preturilor pe baza raporturilor ce se stabilesc intre cererea si oferta de la un moment
dat, si reflectand in permanenta realitatea economica. Pentru ca aceasta afirmatie sa fie adevarata,
esential este insd Tn primul rand gradul de reprezentativitate al societatilor listate la bursa, atat
numeric cat si din punct de vedere al importantei si puterii lor economice. Din acest punct de
vedere bursa de valori nu isi indeplineste inca rolul reprezentativ.

Totusi, dimensiunea pietei ramane in continuare modesta, foarte multe instrumente si

operatiuni absolut necesare lipsesc, investitiile financiare raman o necunoscuta 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 depdsite numai prin strategii pe
termen lung si prin eforturi foarte mari.

Pericolul cel mai mare la acest moment este stagnarea dezvoltarii pietei, iar urmarind doar
problemele si activitatile curente, acest pericol nu este foarte evident. Daca nu se adopta o strategie
coerenta 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.

Deoarece functionarea normald a pietei de capital asigurd reorientarea si restructurarea
activitatii societatilor comerciale in functie de cerintele pietei, ofera modalitati de finantare mult mai
rapide atat statului, administratiei publice centrale si locale, cat si societatilor comerciale, putem
considera ca piata de capital trebuie sa fie nu numai o simpla componenta a economiei de piata ci un
barometru al activitatii fiecarui emitent, in parte, si a economiei im ansamblu.

in ceea ce priveste piata de capital roméaneasci, acest deziderat de barometru al activititii
economiei nu a fost realizat.

Astfel, societitile nu folosesc piata de capital ca sursi de finantare, deoarece existd
manageri care reactioneazd negativ la propunerea de a utiliza aceasta sursd 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 trezorezie ridicate comparativ cu castigurile oferite de
plasamentele pe piata de capital, situatie unicd 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, insa adoptarea unor astfel de strategii se face cu pretul cresterii pe termen lung,

- companiile pot avea probleme in gasirea echilibrului dintre capital §i 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 s
fie utilizatd abia dupa 1999, iat titlurile de stat, abia de cativa ani. De asemenea, faptul ca pe piata
secundara nu se tranzactioneaza bonuri de tezaur impiedica populatia sa participe direct la procesul de
stabilire a nivelului dobanzilor.

Nivelul redus sau chiar inexistent al dividendelor, comparativ cu rata inflatiei, oferite



actionarilor de catre societatile comerciale a generat o reducere a atractivitatii acestora pentru
investitorii de portofoliu. Ceea a 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 in analizele ce pot fi facute asupra venitului
anticipat in cadrul actiunilor cotate la Bursa de Valori Bucuresti si RASDAQ.

Nivelul ridicat al comisionalor percepute de institutiile pietei pentru serviciile oferite a generat o
reducere a numarului de societdti care ar fi pautut fi cotate pe piatd. Statul prin politicile promovate a
generat situatia In care utilizarea pietei de capital se realizeaza de citre investitorii autohtoni si
straini 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 si-l joace
in finantarea dezvoltarii companiilor si a economiei, in general. O piata bursierd cu o altd anvergura
n 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 romanesti, din partea investitorilor autohtoni si straini, dar si oferta de

valori mobiliare disponibile pe piata bursiera.

Capitolul 2. Pentru tarile cu piata de capital slab dezvoltata este foarte dificil de a atrage fonduri
strdine de pe piata interna pentru a putea acoperi necesarul de fonduri externe. Astfel aceste tiri sunt
nevoite sa atraga acest capital de pe piete de capital internationale. Investitorii straini institutionali au
avut un rol important in dezvoltarea pietelor de capital emergente. A existat o modificare dramatica a
procentului de titluri apar{indnd economiilor emergente, din portofoliul acestor investitori profesionisti.
Dar pentru ca acesti investitori sa investeasca In aceste economii e necesard piata de capital interna
puternica si consolidata.

Pentru tarile in tranzitie ca si Tn cazul economiei romanesti, lipsa dezvoltarii pietei interne de
capital s-a datorat in principal urmatoarelor motive:
a) Lipsa investitorilor

Putini investitori institutionali (fonduri de pensii, companii de asigurare)

Rata redusa a economiilor si lipsa de incredere in nou formata piata de capital atat a populatiei
cat si a investitorilor institutionali contribuie la o dezvoltare foarte inceati a acesteia. In acelasi timp,
volatilitatea mare a mediului de afaceri nu Incurajeaza aparitia marilor investitori.

b) Lipsa unei legislatii adecvate



Legislatia stabila este o cerintd foarte importantd pentru dezvoltarea pietei de capital deoarece
da incredere in vederea crearii unui mediu investitional sandtos. Insuficienta legislativa apare in special
in urmatoarele considerente:

- protectia investitorilor minoritari

Lipsa legislatiei impreuna cu caracterul difuz al stucturii actionariale in companiile romanesti
lasa neprotejati investitorii minoritari in fata celor majoritari. Un caz aparte il are statul prin
interventiile sale ce au diluat proportiile actionarilor din companiile ce nu fusesera inca privatizate total
(cazul introducerii capitalul social in contul FPS al terenului).

- reglementarea insuficienta a Bursei de Valori

Lipsa regulamentelor specifice bursei in domenii importante ca: drepturile membrilor, raportari
ale emitentilor si proceduri de tranzactionare.

- cerinte reduse privind raportarile actorilor pietei de capital

Cerintele de transparentd pentru companiile listate pe piata de capital reglementata sunt inca
deficitare. Este mult mai critic atat timp cat multi manageri de companii vad raportarile ca fiind fara
folos. Atitudinea lor este suportata datorita difuziei actionarilor i controlul este redus datorita lipsei de
transparenta a sistemului contabil folosit in Romania.

- standardele contabile romanesti

Datorita diferentei in sistemul lor contabil comparatia directa intre performantele financiare ale
companiilor romanesti si cele internationale nu poate fi realizate.

Principalele diferente intre standardele contabile roménesti si standardele internationale de
contabilitate sunt urmatoarele:

- inflatia ridicatd nu este reflectatd de standardele romanesti de aceea investitorii evalueaza
companiile folosind metoda costului mediu, astfel aparand un cost artificial mai mic

- companiile romanesti folosesc metoda costului total pentru calculul costului contabil si
considera modificarile la inventarul mafurilor ca parte a veniturilor.

- provizioanele sunt acceptate, dar companiile se folosesc de acestea foarte rar. Datorita faptului
ca oprirea unor sume pentru riscuri nu este obligatorie, companiile nu au in general provizioane pentru
clientii incerti, marfa nevanduta, sau pentru deprecierea activelor.

- lichiditatea scazuta a pietei de capital

Piata de capital nu reuseste sa atraga mari investitori institutionali care nu investesc in actiuni pe
care nu pot sa le vanda imediat ce este necesar.

- lipsa unei curbe reale a randamentului-risc

Curba randamentului titlurilor emise de stat ar trebui sa fie baza de comparatie pentru



investitorii de capital. Lipsa unei curbe reale intre risc si randament (la randamentul cel mai mare riscul
cel mai mic) impiedicad aparitia unor investitori profesionisti, deoarece este foarte greu sa stabilesti o
strategie investitionala.

- tehnologia nedezvoltata

Pentru economiile in tranzifie, tehnologia subdezvoltatd este o piedicd impotriva dezvoltarii
pietei de capital. Doar un sistem de tranzactionare extrem de bine dezvoltat permite diversificarea
instrumentelor financiare care confera incredere investitorilor in acea piata.

- Lipsa informatiilor

Lipsa unor date istorice despre companiile listate sau dificultatea procurarii acestora precum i
incetineala cu care aceste informatii apar este o slabiciune a majoritatii economiilor in tranzitie. Fara
aceste informatii investitorii institutionali nu pot face analize adanci asupra situatiei companiilor
respective si deci se vor feri sa investeasca.
Romania este o tara mare, dar are o piata de capital Inca mica, raportat la marimea tarii, si concentrata
pe un numadr redus de actiuni. Cateva societdti din domeniul petrolier si energetic, banci si societati
financiare domind Bursa de Valori Bucuresti si reprezintd cea mai mare parte a cifrei de afaceri. Piata
de capital din Romania pare, astfel, tinta perfecta pentru o posibila internalizare a tranzactiilor sau
crearea unei platforme de tranzactionare a bancilor, in afara bursei. Desi atractia este mare, totusi, In
piete de capital mici, cum este si cazul Romaniei, comunitatea bancard si cea a brokerilor sunt
interconectate, cooperarea este buna si se incearcd mai degrabad crearea de noi oportunitati pe piata
existentd si chiar reducerea comisioanelor decat crearea unei noi platforme de tranzactionare si
concurarea facilitatilor deja existente. Noul cadrul legislativ al Uniunii Europene Tn materia serviciilor
de investitii financiare, reprezentat de asa-numita directivd MiFID (Markets in Financial Investments
Directive), care a intrat in vigoare in noiembrie 2007, si-a propus sa creasca competifia si eficienta pe
pietele de capital si sa le faca mai competitive comparativ cu celelalte piete de capital din lume.
Aceasta presupune deschiderea pietelor pentru competitia transfrontaliera, iar UE sugereaza crearea
unui nou regim in comunitatea serviciilor de investitii financiare. De asemenea, creeaza oportunitati
jucatorilor de pe piata, oferind noi moduri de tranzactionare a valorilor mobiliare. Provocarile aduse de
noile reglementari vor depasi pietele de capital nationale monopoliste si vor conduce la crearea de
facilitati multilaterale de tranzactionare si vor oferi, spre exemplu, bancilor posibilitatea de a internaliza
tranzactii. Directiva MiFID aduce criterii de performantd suplimentare care trebuie respectate, din
punct de vedere al transparentei, al accesului nediscriminatoriu la resurse - spre exemplu membrii
bursei de la distantd care pot sa intre in sistemul de tranzactionare, validitatea pasapoartelor europene

pentru intermediari. Sunt lucruri noi care plaseaza institutiile bursiere din Romania la un anumit nivel



de exigenta, responsabilitate si deschidere. O posibild concurentd directd pentru BVB si sistemul de
tranzactionare ARENA, respectiv o alta piatd reglementatd, in spetd SIBEX, nu are premisele sa apara
prea curdnd. Sansele sd apard piete alternative viabile pentru BVB sunt mai mici decat in alte tari.
Poate exista Tnsd concurentd la nivelul instrumentelor in care se investeste, nu neaparat la nivelul
bursei.

Exista propuneri pentru BVB si alte piete de capital din regiune pentru crearea unei platforme
comune de tranzactionare, asa cum s-a Intamplat in tarile baltice, In vederea atragerii unui numar mai
mare de investitori. Conform acestei initiative, pietele de capital din regiune ar ramane independente
insd ar aparea Impreuna pe monitoarele investitorilor, ceea ce ar creste vizibilitatea actiunilor listate.
Obiectivul adoptarii directivei MiFID este crearea unei piete pan-europene pentru produsele financiare,
precum actiunile si obligatiunile. Printre prevederile impuse se numara cresterea transparentei, astfel
incat investitorii sa cunoasca valoarea comisioanelor achitate la cumpararea de titluri de pe diverse

piete, si desfiintarea monopolurilor detinute de unele burse de valori locale.

Capitolul 3. Orice societate in tranzitie isi propune ca obiectiv crearea si dezvoltarea unei piete
specializate, respectiv piata de capital care sa permitd intermedierea transferului de fonduri de la
investitori catre emitenti. In acest context formarea si dezvoltarea pietei de capital in Roménia este
consideratd o componenta esentialda a procesului de restructurare a economiei romanesti, de creare a
mecanismelor si institutiilor specifice economiei de piata.

Deoarece functionarea normald a pietei de capital asigurd reorientarea si restructurarea
activitatii societdtilor comerciale in functie de cerintele pietei, ofera modalitdti de finantare mult mai
rapide atat statului, administratiei publice centrale si locale, cat si societdfilor comerciale, putem
considera ca piata de capital trebuie sa fie nu numai o simpla componenta a economiei de piatd ci un
barometru al activitatii fiecarui emitent, In parte, $i a economiei Im ansamblu.

In ceea ce priveste piata de capital roméaneascd, acest deziderat de barometru al activitatii
economiei nu a fost realizat.

Astfel, societatile nu folosesc piata de capital ca sursa de finantare, deoarece exista manageri
care reactioneaza negativ la propunerea de a utiliza aceastd sursd de finantare existand teama ca se va
pierde controlul asupra procesului de decizie daca vor apdrea noi actionari. Un alt element care a
generat insuficienta utilizare a pietei de capital a fost politica adoptatd de stat pe piata monetara prin
oferirea unor dobanzi la certificate de trezorezie ridicate comparativ cu castigurile oferite de
plasamentele pe piata de capital, situatie unica in lume, deoarece dupd 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:

riscurilor, insd adoptarea unor astfel de strategii se face cu preful cresterii pe termen lung,

« companiile pot avea probleme in gasirea echilibrului dintre capital i imprumuturi.

Diversificarea instrumentelor de economisire si a serviciilor oferite investitorilor este destul de
redusd. De altfel, in Romania tranzactionarea obligatiunilor pe piata de capital a inceput sa fie utilizata
abia dupa 1999, iar titlurile de stat, desi sunt reglementate legal, nu se tranzactioneaza inca. De
asemenea, faptul ca pe piata secundara nu se tranzactioneaza bonuri de tezaur impiedica populatia sa
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 a ce este grav este ca 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 in analizele ce pot fi facute asupra venitulul
anticipat in cadrul actiunilor cotate la Bursa de Valori Bucuresti si Rasdagq.

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 in care utilizarea pietei de capital de catre investitorii autohtoni §i straini
de cele mai multe ori Tn scopuri speculative.

fn 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-I
joace in finantarea dezvoltarii companiilor si a economiei, in general. O piata bursiera cu o alta
anvergura in cadrul sistemului financiar din Roménia, care si 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 romanesti, din partea investitorilor autohtoni si

strdini, dar si oferta de valori mobiliare disponibile pe piata bursiera.

Capitolul 4. Planul UE de actiune in domeniul serviciilor financiare intentioneaza sa elimine
sau sa reduca numarul de bariere din comertul cu titluri financiare, inclusiv o ,,recunoastere reciproca”
mult mai buna a anunturilor de emisiune, accesul intermediarilor, apartenenta de la distanta la o bursa
de valori, precum si raportarea in baza unor standarde internationale de contabilitate (IAS).

Masurile sunt menite a stabili un nivel mai competitiv al burselor europene in competitia cu



cele americane. Tendintele Tnregistrate in Europa ultimilor ani incep sa fie apropiate de cele ale SUA
(pastrand, bineinteles, proportiile).

Se constatda scdderea importantei activitafii bancare traditionale si cresterea culturii equity (a
emisiunilor de actiuni, aici ca alternativa la finantarea prin credit bancar - in limba engleza), desi
tendinta inca se afla in urma SUA. Ca si cele americane, companiile europene de astazi apeleaza la
finantare prin emisiune de actiuni si obligatiuni corporative, ceea ce determind extinderea si
diversificarea pietei europene a instrumentelor financiare.

Investitorii institutionali (fondurile de pensii) isi cresc ponderea de active cu profituri mai
ridicate (obligatiuni private, in detrimentul celor guvernamentale), cel putin din determinari de
imbatranire a populatiei europene.

In Europa, bursele au fost martorele a doua forme de intriri: o serie de noi burse, concentrandu-
se numai pe companiile cu crestere ridicatd (cum ar fi Neue Markt si alianta Euro NM) si dezvoltarea
rapida a tranzactionarii on-line (direct, prin sistemul electronic), prin intermediul Internet-ului (cu
comisioane mult mai mici).

Bursele 1si schimba structura actionariatului, se renunta la statutul lor de asociatii, iar actiunile
lor sunt listate. Europa a fost cuprinsd de un val de fuziuni si achizitii: verticale, orizontale, geografice.
Numarul membrilor burselor este in crestere, aparand membri interesati si din alte tari. A crescut si
numarul societatilor listate. Sistemele de tranzactionare au devenit predominant automatizate si order
driven (pe baza de ordine, opus sistemului bazat pe cotatii).

Internationalizarea fluxului de ordine duce la formarea, in cadrul burselor, a unor preturi
competitive. Stabilirea competitivd a preturilor necesitd economii de scara, eficientd. Lansarea
fuziunilor si achizitiilor poate creea sinergii atat asupra costurilor cat si asupra veniturilor, dar
influenteaza aspectul concurential.

Bursele stabilesc colaborari internationale si regionale. Hellenic Exchanges (HELEX), Athens
Exchange (ATHEX) si Thessalonica Stock Exchange Center (TSEC) au semnat astfel de colaborari cu
Belgrad, Sofia, Bucuresti, Skopje si Muntenegru. Bursa din Atena Athex, colaboreaza cu Bursa din
Cipru prin instalarea sistemului grecesc OASIS, supraveghere si schimb de informatii reciproce.

Urmand aliantele incheiate de catre burse, sistemele de clearing Euroclear si Cedel, desi rivale
in trecut, au elaborat sisteme de rationalizare a clearing-ului.

Evolutia Burselor in EU este caracterizatd de tendinte centrifuge si centripete. Apar tendinte de
diversificare, insotite de planuri ale consolidarii.

Bursele de valori au realizat, sub presiunea globalizarii i a revolutiei informatice, precum i ca

raspuns la moneda unica, platforme comune de tranzactionare (Euronext este un sistem care uneste



Paris, Amsterdam si Bruxelles).

Economia activitatilor financiare cu mobilitate ridicata este centrifuga, deci orientata spre oferta
si descentralizare. Printre exemple se numara prelucrarea cererilor de asigurare sau alte activitati (de
exemplu rezervari in transporturi) care pot fi efectuate mai performant si in conditii de costuri reduse in
locatii periferice (datorita dotarilor cu factori, impozitelor etc).

Economia activitatilor financiare cu mobilitate scazutd este centripetd, deci orientatd spre
aglomerare sau cerere. Printre forfele care genercaza aglomerarea se numard elemente cum sunt
apropierea de clienti, usurinta gasirii unor parteneri, siguranta unor reguli adecvate si a aplicarii
acestora, contacte personale si retele, factori de calificare, specializare si acces la analiza de calitate.

S-ar parea cd un anumit grad de separare a serviciilor in componentele lor poate oferi
oportunitafi pentru fortele centrifuge, dar foarte bine poate determina o puternicd tendintd de
aglomerare. Centrele financiare concureaza intre ele in baza economiilor de aglomerare (cauzand o
gravitatie puternica catre un centru financiar european unic pentru comertul en-gros, pentru investitori
institutionali), gamei de produse (amploare si inovare), transparentei (un motiv pentru care o parte a
sarcinii de reglementare si supraveghere va fi consideratd beneficd), vitezei si costurilor de
tranzactionare scazute, precum si deschiderii (fard caracter exclusiv sau potential de manipulare a
pietei).

Impozitarea nu pare a reprezenta un aspect important. Dificultdtile noilor aliante intre burse
aratd ca decontarea si compensarea, precum si alte diferente subtile, inca ridica in mod inutil costurile
si, probabil, ascund grupuri de interese. Totusi, aceasta nu va incetini semnificativ consolidarea in
Europa: tendinta pare a fi spre mai putine burse si, eventual, o singura bursa dominanta Tn numai cativa
ani. Tn dezbaterile privind fuziunea intre bursele de valori a devenit clar ci gisirea unui partener
european este, de departe, cel mai important element de cost.

Fortele consolidarii in tranzactiile cu titluri financiare fiind atat de puternice, deficientele
directivei privind serviciile de investitii din 1993 (93/6), lipsa cooperarii eficiente dintre autoritatile de
supraveghere nationale si incapacitatea de a aborda o serie de bariere tehnice si legale in calea crearii
unor burse competitive la nivelul zonei Euro, au devenit piedici in calea unui dinamism mult dorit.

Intr-o anumitd masurd, au fost utile dereglementarea nationald si reforma autoreglementirii
intermediarilor. Competitia dintre burse se intensifica, iar industria burselor n Uniunea Europeana inca
nu este concentratd. Este necesard in continuare aprofundarea — prin armonizare §i mai buna
functionare a recunoasterii reciproce.

Pare justificatd asteptarea conform cdreia succesul continudrii adancirii va descdtusa un

dinamism innoit §i restructurare, sustinand expectanta de crestere a activitatii bursiere in UE.



Capitolul 5. Indicele bursier este 0 mdsurd a dinamicii valorice a unei piete bursiere. Performantele
respectivei piete masurate de indicii bursieri, In timp, exprima starea generald a economiei, masura in care acesta
permite realizarea unor profituri cat mai mari si implicit obtinerea unor dividende insemnate pentru detinatorii de

titluri.

Indicii bursieri au aparut in urma constatarii necesitatii unor indicatori statistici care sa reflecte evolutia,
in timp, a pietelor de valori mobiliare si astfel fiecare bursa de valori sid-si calculeze propriul indice, care sa
evidentieze tendinta de ansamblu a acesteia, respectiv miscarea generald a cursurilor actiunilor pe piata
respectiva.

Cum bursa de valori este ,,un barometru al economiei de piatd", indicele bursier exprima, deci, climatul
general de afaceri, asa cum rezultd din influenta conjugata a factorilor economici, precum si a evenimentelor
social-politice, a ansamblului de procese si fenomene care determina mersul vietii economico-sociale. Tn acest
sens, este important de urmarit nu numai evolutia indicilor reprezentativi pentru o anumitd piatd, ci si indicii,
care prin pozitia in lume a bursei careia 1i apartin sunt reprezentativi si pentru situatia econdémico-financiara la
scara internationald sau, de asemenea, indicii mondiali, care oferd o baza de analiza a pietei bursiere mondiale.
Acesti indici reprezentativi (de exemplu: Dow Jones Industrial Average -DJIA) au o mare importan{d pentru
oamenii de bursa si pentru intreaga lume de afaceri, deoarece reflectd miscarea de ansamblu a pietei bursiere,
tendintele de crestere sau de scadere, orientand investitorii in optiunile lor. O crestere durabild a indicilor
inseamna o bursd de valori puternica, atractiva, care reflectd optimism in cercurile de afaceri si un volum
important de tranzactii (piatd ,,sub semnul taurului"- engl. bull market). O tendinta descendentd durabila a
indicilor Tnseamna o piata slaba, lipsitd de interes pentru tranzactii, pesimism in cercurile de afaceri (piata ,,sub
semnul ursului”- engl. bear market).

Urmarirea indicilor bursieri este necesara si pentru a aprecia performantele unei actiuni individuale in
raport cu tendinta pietei. Daca valoarea unei actiuni scade, n timp ce trendul pietei pe care coteaza acea actiune
este stabil sau in crestere inseamnd ca firma emitentd este evaluatd negativ de catre piata, ca exista riscuri in
pastrarea acelui tip de actiuni. Daca un sector intreg este evaluat de piatd sub tendinta medie, inseamna ca acel
sector se confrunta cu probleme economice, ca evolutia sa viitoare este pusa sub semnul intrebarii.

Pentru selectionarea valorilor mobiliare care intrd in componenta unui indice bursier (cosul indicelui) se
pot lua in considerare toate valorile ce coteaza pe piata bursiera respectiva (indice exhaustiv) sau se poate face o
selectie a valorilor cele mai reprezentative astfel incat sd se obtinad informatiile cele mai exacte si importante cu
privire la ansamblul cifrei bursei de valori respective. Alegerea celor mai reprezentative valori pentru definirea
unui indice bursier permite eliminarea influentelor nereprezentative in favoarea reflectarii modificarilor
structurale ale pietei si a reflectdrii cat mai exacte a fluctuatiilor in activitatea economica si a procesului de
capitalizare bursierd. Asadar, indicii bursieri isi modificd, uneori, structura, comparandu-se, insd, in timp

informatiile. Daca schimbarea este de mare amploare si compararea informatiilor nu mai este posibila se recurge



la Inlocuirea indicelui vechi cu altul nou sau la fundamentarea unui indice nou fard abandonarea celui vechi. De
aceea numarul indicilor bursieri este foarte mare, fiecare piatd bursiera calculand cel putin un indice bursier, in
statisticile internationale publicandu-se doar informatii despre indicii reprezentativi. De altfel, includerea in
compozitia unui indice bursier a unei firme reprezintd o consacrare pentru respectiva firma, actiunile sale fiind
considerate valori sigure.

Numarul si alegerea titlurilor care intra in calculul unui indice bursier depinde de rolul asumat de acesta.
Daca este construit pentru a reflecta evolutia instantanee a unei piete bursiere, indicele bursier trebuie calculat
pornind de la un numar mic de titluri, cele mai active, mai lichide pe respectiva piata si care asigura un grad
ridicat de reprezentativitate (de exemplu: DJIA reflectd 15-20% din capitalizarea bursiera la NYSE; CAC 40 -
53% din capitalizarea bursiera a bursei franceze). Dacd este construit pentru analiza, indicele bursier trebuie
calculat pornind de la un esantion mult mai larg, care sa asigure reprezentarea tuturor sectoarelor importante din
economia respectiva, din examinarea lui putandu-se face prognoze, pe termen mediu si lung, de buna calitate
pentru tendinta globala a pietei pe care o caracterizeaza (de exemplu: SBF 250, Nikkei 300). Se utilizeaza si
indici bursieri ce asigura o reprezentare totald (exemplu: indicele SBS al bursei de la Amsterdam) sau cvasitotala
a unei piete sau un grad foarte ridicat de reprezentativitate pentru o piatd nationala (exemplu: indicele Standard

& Poors 500, care este considerat cel mai reprezentativ indice pentru evolutia de ansamblu a pietei americane).

Capitolul 6. Analiza fundamentala studiaza cauzele care stau la baza miscarii pietei, in timp ce
tehnicienii studiaza efectul. Totul devine neclar atunci cidnd piata nu se comportd conform
fundamentelor cunoscute si preturile nu evolueaza in conformitate cu cele cunoscute. O altd diferenta
majord intre analiza tehnica si cea fundamentald este cea referitoare la intervalul de timp analizat.
Analiza tehnica, utilizand grafice, este usor de folosit in previziuni si evaluari pe intervale scurte de
timp, pe cand analiza fundamentala este recomandata pentru previziuni de lunga durata.

Metodele utilizate In analiza fundamentala sunt mult mai sofisticate (analiza neuronald, teoria
haosului, etc.) bazdndu-se pe analiza cererii si ofertei si nu numai pe prelucrarea simpld a preturilor,
cum se Intdmpla in analiza tehnica (grafice). Analiza fundamentala se axeaza, pe relatiile de cauzalitate:
preturile sunt previzionate prin identificarea factorilor de influentd. Aproape in toate cazurile
informatiile utilizate descriu pe larg elementele fundamentale considerate a fi la baza unor fluctuatii ale
preturilor. Analiza fundamentala este obiectiva, deoarece relatiile intre variabilele fundamentale si curs
sunt testate prin metode matematice sau statistice. Cele care esueaza sunt eliminate pe cand cele care
sunt confirmate sunt percepute ca credibile. Nu raiméane loc pentru preferinte personale, subiective.

Existd insa i argumente care sunt contra analizei fundamentale. Analiza fundamentala necesita
un volum considerabil de date pentru a testa reprezentativitatea variabilelor. Aceste date sunt greu de

gasit, costd si, mai mult, adesea sunt alterate de erori de inregistrare care trebuie identificate si



corectate. Analiza fundamentald necesita un volum urias de munca ce nu poate fi automatizata, timp si
energie. Metodele au devenit atit de complexe astfel incadt un numar mic de economisti strict
specializati sunt in masura sa le aprecieze si sa le dezvolte. De exemplu, marile banci angajeaza adesea
echipe de analisti pentru a eclabora modele de previziune proprii. Chiar daca exista timpul, energia si
datele necesare este extrem de dificil a gasi relatiile dintre cursuri si variabilele fundamentale care sa isi
mentind valabilitatea in timp si sa furnizeze predictii satisfacatoare. Cauza ar fi, in parte, numarul mare
de variabile relationate, interconditionate, intre care este dificil de stabilit relatii cauzale.

Nu existd metode infailibile de analiza fundamentala a societatilor comerciale cotate la bursa,
care si ofere cu certitudine rezultate pertinente. In timp ce analiza staticd se bazeazd pe ipoteza
mentinerii trendului istoric al indicatorilor, cea dinamica include subiectivismul analistului; de aceea
este necesar sa se imbine metodele de analiza statica cu cele de analizd dinamica;

Pentru analiza fundamentald nu sunt suficiente informatiile oferite de situatiile financiare
standardizate, fiind necesare investigatii pentru obtinerea unui numar cit mai mare de informatii
privind incidenta unor factori de risc sau dimpotrivd de progres, conjuncturali, asupra companiei
analizate. De multe ori aceste informatii se dovedesc la fel de valoroase ca si cele strict economice,
oficializate.

Pentru analiza fundamentala temeinicd, analistul economic trebuie neaparat sa se documenteze
in legatura cu:

- metodele si politicile contabile utilizate de compania analizatd. O mare importantd are
modalitatea de evaluare si mentinere in actualitate a valorilor activelor imobilizate, modalitatile de
constituire si de stingere a provizioanelor, regimul de amortizare, factori cu incidenta directd asupra
valorii patrimoniului §i implicit asupra valorii contabile a titlurilor care constituie principalul reper in
estimarea ,,prefului corect” al titlurilor de capital.

- elemente care sd ilustreze si sa prefigureze stabilitatea Tn compania analizatd de genul celor
care 1n contabilitate asigurd aplicarea principiului ,,mentinerii capitalului”. Importante repere in acest
sens pot fi: acoperirea cu contracte, graficul de revizii si reparatii la societatile productive, fluctuatia
personalului, nivelul salariilor, stabilitatea conducerii executive, nivelul si dinamica investitiilor, etc.

- incidenta factorilor de mediu. Este stiut ca dupa aderarea la Uniunea Europeana, o serie de
companii romanesti vor avea mari dificultati in respectarea conditiilor de mediu , ajungandu-se pana la
lichidarea acestora.

- politicile guvernamentale sau europene sectoriale. Aceste politici au impact major in
dezvoltarea companiilor din anumite ramuri. De aceea, cunoasterea lor i mai ales anticiparea efectelor

lor poate conduce la o judecata pertinenta privind valoarea titlurilor emise de acestea. Putem



exemplifica prin finantarile gratuite sau in co-participare pentru societatile agro-industriale, cele din

turismul rural sau din domeniul valorificarii resurselor energetice neconventionale.

Capitolul 7. Analiza tehnica este o metoda extrem de folositd in investitiile de wvalori
mobiliare.Dincolo de informatiile cu privire la societdtile cotate la bursa, la starea economico-
financiara a acestora, de situatia actiunilor emise de aceasta, investitorii trebuie sa se informeze si cu
privire la momentul in care sd cumpere sau sa vanda o actiune, iar acest moment prielnic poate fi intuit
cu ajutorul analizei tehnice.

Aceasta metoda este prielnica mai ales speculatorilor, care nu se multumesc doar sa cumpere
actiuni si sa le detind pentru dividend. Printr-o variatd gama de grafice si calcule prin intermediul
carora se pot observa miscari ale trendului in piatad si pentru a se incerca o previzionare a evolutiei
acestora, se poate lua o decizie de investitie.

Analiza tehnicad nu analizeaza datele calitative ale unei companii cum ar fi echipa manageriala,
sau ramura industriala din care face parte, ci analistii tehnici urmaresc sa prevada preturile viitoare a
unei actiuni prin urmarirea preturilor vechi si a altor variabile de tranzactionare. De asemenea analiza
tehnicd presupune faptul cd psihologia pietei influenteaza tranzactionarea in asa fel incat analistii
tehnici pot prezice cursul unei actiuni in viitor. Din acest motiv multi analisti financiari sunt si market
timers, care vad aplicabilitatea analizei tehnice atdt pe piatd ca si un intreg, cat si ca pe o actiune
individuala. Cateodata ei au dreptate, dar deseori metoda nu da rezultatele scontate in practica, sau intr-
o perioada de timp mai lungd. Analiza tehnica foloseste preful si date legate de pret pentru a decide
cand sa se cumpere sau sa se vandd. Analiza tehnicd nu Incearcd sd masoare valoarea intrinseca a unei
detineri, dar foloseste in schimb grafice si alte instrumente pentru identificarea legaturilor care pot
sugera activitatea viitoare.

Vorbim astfel despre o analiza a graficelor, o analizd extrem de utild celor care au o viziune
asupra acestor grafice §i reusesc sa vadd o continuitate a acestora. Dupd cum am specificat mai sus,
metoda analizei tehnice nu este una 100% sigura, fiind mai mult informativa, insd aduce unele
informatii extrem de importante despre piatd in general, sau despre anumite societati tranzactionate la
bursa, in particular.

Tinand cont, totusi, de caracterul informativ al acestei metode, in caz de anumite suspiciuni,
este de bun augur ca investitorul sa se documenteze si cu privire la alte elemente specifice societatii
asupra careia si-a indreptat atentia, elemente economice si financiare care tin de analiza fundamentala.
Acest gen de analiza (cea fundamentald) este mult mai exactd, mai sigurd, insd oferd informatii mai

mult despre o perioada trecuta, cel mai apropiat moment fiind de regula cu un trimestru inainte. Prin



urmare, de foarte multe ori investitorii prefera sa se documenteze din ambele surse, atat de pe urma
analizei tehnice, cat si de pe urma analizei fundamentale, utilizand atat informatiile economice si
financiare interne ale societatii, culese din situatiile trimestriale si anuale si din rapoartele de audit, cat
si evolutia istorica a cursului bursier.

Daca analiza tehnica constd in studiul unei piete bursiere prin urmarirea preturilor si a volumelor de
titluri tranzactionate pentru a putea prognoza miscarea sau trendul preturilor, analiza fundamentald are
ca scop determinarea unui curs teoretic al unui titlu (o valoare intrinsecd) pentru a putea face distinctie
ntre titlurile supra-, sub- sau corect evaluate. In esentd, analiza fundamentald presupune studiul
,,sanatatii” financiare a unei companii, conditiilor macroeconomice, politice si juridice ale mediului in
care opereaza, factorilor de dezvoltare globala a sectorului in care este ancoratd, precum si estimari cu
privire la performantele societatii n viitor.

Care dintre cele doua forme de analiza este cea mai relevanta si este capabild sa aduca cele mai
bune rezultate? Analistii tehnici si apropiatii acestora ar spune ca analiza tehnica, In timp ce partinitorii
ideilor fundamentaliste, ce tin de echilibrul si performantele financiare ale societatiilor, vor sustine ca
analiza fundamentala este varianta mai buna.

Concret, diferenta dintre cele doua tipuri de analize consta in:

- Grafice vs. situatii financiare — prin analiza balantei, a fluxurilor de trezorerie, a contului de
profit si pierdere, un analist fundamental incearcd sd determine valoarea intrinsecd a societatii; astfel,
deciziile de investitie sunt relative usor de facut — daca o actiune este tranzactionata sub valoarea sa
intrinseca, atunci siscutam despre o investitic buna.Pe de alta parte, traderii tehnici considera ca nu
existd motive sd utilizezi analiza fundamentald pe o societate, deoarece toate informatiile sunt incluse
deja in pret, iar graficele ilustreaza fidel aceste informatii.

- Orizontul de timp — analistii fundamentali iau in calcul o perioada relativ mare de timp de
cativa ani, in timp ce utilizatorii analizei tehnice pot face referire la o evolutie de cateva luni,
saptdmani, zile sau chiar cateva minute.

- Tranzactionare vs. investitie — scopul de cumparare/vanzare a actiunilor este diferit in cazul
celor doua viziuni; astfel, in cazul analizei fundamentale, aceasta este urmata de obicei de decizia unei
investitii, iar in cazul unei analize tehnice, de o decizie de tranzactionare. Investitorii cumpara actiuni a
caror valoare este consideratd cd o sa creascd, in timp ce traderii cumpara actiuni pe care consider ca o
sa le poata vinde altcuiva la un pret mai mare.

Probabil ca exista si alti actori ai pietei care nu sustin niciuna dintre cele doud variante si ori nu
se ghideaza dupa niciun tip de analiza (strategie investitionala falimentara pe termen lung), fie aleg o

combinatie intre cele doua.



Prin urmare, dupa ce am realizat o selectie a societatilor care activeaza intr-un anumit domeniu
aflat intr-o etapa de expansiune si care prezinta performante financiare deosebite, putem folosi analiza
tehnica din urmatoarele motive:

- Market timing — identificarea momentului oportun pentru deschiderea unei pozitii de
cumparare; de exemplu o corectie pe un trend ascendent;

- Controlul riscului — permite stabilirea unor nivele de pret la care sa fie activate ordinele ,,Stop
l0ss” in cazul unei intoarceri bruste a trendului;

- Indicarea sfarsitul trendului — urmarirea schimbarilor de trend, de exemplu penetrarea
cursurilor mediei mobile cu perioada de 200 de zile.

In alta ordine de idei, a spune ci cele doua forme de analiza sunt complementare nu ar fi cea
mai potrivitd abordare, mai corect ar fi sa consideram analiza tehnicad un mod eficient de realizare a

analizei fundamentale, a unui titlu.

Rezultatele cercetarii

Putem spune ca activitatea pe piata de capital romaneasca este bund, 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 Th domeniul
pietei de capital, cresterea interesului marilor companii fata de piata de capital printr-o informare cat
mai completa si exactda asupra activitatii desfasurate si folosirea tuturor facilitatilor pietei de capital,
cresterea interesului fatd de piata de capital prin atragerea unor societdti importante care actioneaza in
economia romaneasca, elaborarea de legi si regulamente care sd asigure cresterea activitdtii pe piatd si
evitarea retragerilor de pe piata. asigurarea implementdrii principiilor de conducere corporativa la cel
majoritatea din emitentii listati la bursa.

De asemenea propunem a fi implementate o serie de masuri privind:

- dezvoltarea unui sistem electronic eficient pentru raportarea si diseminarea informatiilor cu
privire la societatile emitente;
- reducerea costurilor de tranzactionare;
- listarea pe piata bursierd si a altor valori mobiliare de genul:obligatiuni ipotecare, warante, certificate
de depozit;

- extinderea si diversificarea operatiunilor de piatd cu instrumente financiare derivate si



implementarea noilor tehnici de tranzactionare (vanzare 1n lipsa si tranzactiile in marja).

Piata de capital din Romania trebuie sa invete si sa preia de la pietele de capital dezvoltate modul de
abordare a problemelor ridicate de cresterea numarului de utilizatori ai sistemelor de tranzactionare,
adaugarea unor nivele suplimentare de risc de anumite valori mobiliare mai putin raspandite momentan
in Romania asa cum sunt tranzactiile Tn marja, tranzactiile forward, futures sau optiuni.

2014 reprezenta anul {intd pentru ca Romania sa devind membru al zonei euro. Institutiile pietei
de capital din Romania trebuiau sa fie pregatite la aceea datd pentru a face fatd competitiei la nivel
regional cat si a fi parte a unei piete de capital europene consolidate. Ritmul de crestere a
indicatorilor pietei bursiere din Romania trebuie sa 1l devanseze pe cel al indicatorilor burselor din UE:
capitalizarea bursiera sa depaseasca 40% din PIB si valoarea medie zilnica a tranzactiilor sa creasca la
50 - 100 mil. Euro.

Factori favorizanti in aceasta privinta ar putea constitui:
social si politic din Romania, un plus de atractivitate pentru fluxurile financiare.

- ritmul Tnalt de crestere economica: un ritm de crestere mediu anual al PIB de +5% ar fi unul
dintre cele mai mari din regiune, companiile vor dezvolta programe de investitii care vor putea fi
finantate inclusiv prin mecanismele pietei de capital.

- cresterea veniturilor: convergenta reald cu actualele tari membre ale UE.

- diversificarea plasamentelor financiare realizate de catre populatie: formarea unei culturi
investitionale.

- inflatie descrescatoare: prognozele conduc spre un nivel al ratei inflatiei de 2 - 3% Tn urmatorii
ani;

- continuarea tendintei descendente a ratelor dobanzilor: finalizarea liberalizarii contului de
capital va conduce treptat la reducerea diferentialului de dobanda, un nou nivel de echilibru al balantei
randament/risc;

- reforma sistemului de pensii: aparitia fondurilor de pensii administrate privat va contribui in
timp si ea la consolidarea componentei investitorilor institutionali.

- revitalizarea pietei fondurilor mutuale: revenirea increderii investitorilor in acest tip de
plasament.

Consideram ca procesul de consolidare a pietei de capital ar trebui sa continue in ultimele directii:
* reducerea costurilor de operare pe piata;

* cresterea importantei pietei bursiere romanesti in cadrul burselor din regiune;



* 0 mai buna reprezentativitate a indicilor bursieri si a relevantei pietei bursiere ca barometru al

economiei nationale;

* cresterea capitalizarii bursiere, din punct de vedere valoric dar si ca pondere in PIB;

* crearea si dezvoltarea unei piete a actiunilor blue-chips-urilor;

* aplicarea Directivelor Uniunii Europene si realizarea unei piete lichide, sigure, accesibile,

eficiente si transparente;

* protejarea drepturilor minoritarilor prin crearea unui sistem alternativ de tranzactionare pentru

valorile mobiliare emise de societatile care nu indeplinesc cerintele pentru a putea fi listate pe o

piata reglementata, conform Directivelor Uniunii Europene;

* cresterea importantei bursei in economia nationald;

* supravegherea mai eficienta a operatiunilor bursiere;

* cresterea sigurantei tranzactiilor prin imbunatatirea managementului riscului;

» promovarea unor standarde uniforme pe piata.
Dupa cum s-a ardtat, abordarea europeand presupune banci ,universale” care integreaza toate
categoriile de servicii financiare (servicii bancare, de asiguriri si de investitii). In prezent, tendinta se
extinde, preluata si In SUA unde, in trecut, activitatea de analiza, stabilire a pretului valorilor mobiliare,
sursele si, nu in ultimul rand, finantarea insasi era oferita numai de bancile de investitii (investment
banks - in limba engleza).

Activitatea de investment banking, uneori consideratd o adevarata arta, se afla la ingemanarea
intre activitatea bancara, cea de consultantd si analiza, si cea de tranzactionare pe piatd. Astazi, ea
devine tot mai mult o parte importanta a activitatii bancilor ,,universale”.

In lumea tranzactiilor financiare au aparut institutii complexe, puternic capitalizate ele insele,
care administreazad imense fonduri si care actioneaza transnational. Procesul este unul dinamic,
evoludnd 1n directia apropierii secorului bancar de cel al valorilor mobiliare, prin crearea unui
,supermarket” global, care ofera toate tipurile de produse financiare. Acesta pare a fi un compromis
necesar, determinat de cresterea volumului si complexitatii fluxurilor financiare.

Atunci cand se confrunta cu necesitatea unei noi finantari, pe langa creditul bancar, companiile
au la dispozitie alte patru surse: reinvestirea profitului, emisiunea de obligatiuni, emisiunea de actiuni
preferentiale, emisiunea de noi actiuni.

Daca analizam companiile tinere, de multe ori acestea prefera Tmprumuturi bancare sau
reinvestirea profitului. Companiile cu experienta pe piata de capital (seasoned/”condimentate” — n
limba engleza) pot avea strategii diferite, In functie de momentul in care se afld in procesul dezvoltarii

lor, industria in care activeaza, situatia pietei, precum si de alte considerente. Depasirea eventualelor



momente nefavorabile, se realizeaza cu ajutorul bancilor de investitii, fie prin elaborarea unor produse
financiare noi, sau/si prin iesirea pe pietele financiare internationale.

Tn ultimii cincizeci de ani, companiile s-au finantat cu ajutorul industriei financiare, osciland
ntre emisiunile de obligatiuni si emisiunile de actiuni, ultimele in special cand pietele se aflau in faze
“Bull” (“taur”/in crestere - in limba engleza), cand exista capitaluri si dorinta investitorilor de a investi.
Cand pietele sunt puternice, companiile tind sa profite pentru obtinerea de finantare prin emisiune de
actiuni. In cursul perioadelor de slabiciune a pietelor de actiuni (bear / “urs”- in limba englezi), cum au
fost anii ‘70, ‘80, societatile comerciale s-au bazat pe fondurile generate intern sau pe emisiuni de
obligatiuni.

Actiunile si obligatiunile evolueaza diferit in functie de criterii cuantificabile, dar si in functie
de unele criterii conjuncturale.

Deci, formarea cursurilor si evolutia bursei sunt o expresie a modului 1n care o complexitate de factori
de naturd economica, financiara, politica etc. influenteaza cererea si oferta de titluri financiare. Bursa reprezinta
un barometru al economiei tocmai pentru ca ea reactioneaza cu sensibilitate la toate evenimentele, schimbarile,
evaluarile care au loc in lumea afacerilor, in viata social-politica.

Scopul oricarui gestionar de fonduri este acela de a incerca si elimine, pe cat posibil, riscul
nediversificabil sau riscul datorat pietei. Riscul unui anumit sector sau al unui anumit titlu poate fi eliminat prin
diversificare, incluzand 1n portofoliu titluri din toate sectoarele, in timp ce riscul de piatd nu poate fi diversificat
si redus.

O alta problema care se pune este gasirea unei metode de calcul adecvate a indicilor bursieri. Din acest
punct de vedere exista mai multe metode consacrate de determinare a indicilor bursieri, si anume: indici bursieri
calculati doar pe baza preturilor, indici bursieri calculati pornind de la o variabild de tip valoare si calcularea
indicilor de curs. Indicii bursieri sunt, in primul rand, indici statistici (exprima variatia unei marimi), trebuind sa
satisfacd anumite proprietati, cum ar fi: monotonia, dimensionalitatea preturilor, comensurabilitatea,
proprotionalitatea, identitatea. In practica este greu de gasit un indice bursier ,,ideal" care sa satisfaca toate aceste
proprietati, precum si altele. Dar este importanta gasirea si utilizarea unui indice care satisface cat mai multe
dintre ele.

Indicii bursieri permit si construirea unor produse derivate cum sunt: contractele la termen pe indice
bursier si contractele de optiuni pe indice bursier. Aceste contracte pe indice bursier au aparut ca o consecinta a
lipsei unor instrumente adecvate in gestiunea riscului de piata, ele permitdnd operatorilor, printr-o singura
tranzactie, s cumpere sau sa vanda un ansamblu de titluri continute in cosul indicelui bursier, fara a fi nevoit, de
exemplu, sd vanda titlurile din portofoliul sau si sa plaseze banii rezultati in alte instrumente de economisire (in

cazul caderii generale a pietei bursiere).



O concluzie unitard este acea ca oricare ar fi indicele bursier, el nu poate reprezenta fidel piata bursiera
respectiva, motivele fiind multiple si tinand de dinamica economiilor nationale, de interdependentele de pe piata
mondiala, de neluarea in calcul a unor factori greu cuantificabili (politici, sociali, psihologici etc.).

Putem conclude faptul ca analiza fundamentald este cea care asigura filtrarea emitentilor si gasirea
acelor companii solide, cu potential de profit pe termen mediu si lung sau, din contrd, care nu au
indicatori buni. Pe de alta parte, analiza fundamentala nu este suficientd pentru motivarea alegerii unei
actiuni. Tindnd cont de faptul ca pretul de piatd se stabileste ca urmare a Intilnirii dintre cerere si
ofertd, interesul jucatorilor poate fi diferit si atunci trebuie combinata analiza fundamentala cu analiza
tehnica care determind momentul de intrare si de iesire.

Asadar analiza fundamentala vizeaza in principal explicarea miscarii cursurilor pe termen
mediu si lung. Ea se realizeaza atit la nivelul actiunilor individuale, respectiv al firmelor emitente, cit si
la nivelul pietei actiunilor (bursa), respectiv al vietii economice in general. in primul caz se urmareste
estimarea- in fiecare secventda de timp- a unui curs teoretic al actiunilor (valoarea intrinseca), plecand
de la date de baza privind compania emitentd (evolutie, management, strategie de afaceri, situatie
financiara etc.), precum si de la climatul economic in care aceasta isi desfasoara activitatea. In al doilea
caz, obiectivul este evaluarea factorilor care determina si exprima starea si evolutia de ansamblu a vietii
economice si aprecierile cercurilor de afaceri in legatura cu perspectivele de dezvoltare.

Indicatorii de analizda fundamentald pot fi distorsionati si datoritd unor factori externi,
independenti de companie, cum ar fi: inflatia, politicile fiscale impredictibile, etc., si de asemenea
trebuie privit si in contextul macroeconomic.

Concludem ca primul pas pentru a face o alegere bund in ceea ce priveste actiunile pe care le
vom include in portofoliu este aplicarea analizei fundamentale, adicd selectarea actiunilor pe baza
informatiilor privind situatiile financiare, domeniul in care activeaza, situarea pretului in raport cu
diferitele repere care tin de activitatea emitentului si de piatd. Trebuie mentionat insa ca o asemenea
abordare este utila pentru o investitie pe termen mediu si lung, adicd un an. Luarea in considerare a
criteriilor de analiza fundamentald depinde asadar de obiectivele fixate de investitor privind
rentabilitatea si de riscul pe care doreste sa si-1 asume, incluzand frecventa cu care intentioneaza sa
tranzactioneze.

Indicii bursieri au fost creati pentru a da o imagine de ansamblu a modificarilor ce au loc pe
piatd. Exista situatii in care chiar ajustarea acestora genereaza anumite efecte asupra titlurilor, cauzand
modificari In evolutia preturilor, varietii ale lichiditatii si volatilitatii. Aceste fenomene apar in special
datorita gradului redus de eficientd informationald, insd sunt foarte mult influentate si de existenta

investitorilor pasivi. Cunoasterea in prealabil a modificarilor care vor avea loc in urma ajustarii



compozitiei unui indice prezintd un deosebit interes pentru actorii de pe piatd, intrucat poate influenta
strategiile lor investitionale, avand ca efect sporirea rezultatelor in ansamblu.

Scopul studiului de caz realizat este sa determine daca includerea sau excluderea unui emitent
din cosul principalului indice al Bursei de Valori Bucuresti implicd anumite consecinte asupra valorii
sale de piatd. A fost analizatd in primul rand influenta asupra pretului titlurilor, iar apoi asupra
volumului tranzactionat si volatilitatii Perioada consideratd reprezintd o etapd incipientd in existanta
pietei de capital In Romania, caracterizatd prin ineficientd informationald, capitalizare bursiera redusa,
volatilitate ridicatd si deficit de lichiditate. Cu toate cd volumul redus al esantionului nu permite
formularea unor concluzii definitive, observatiile conduc la existenta unor efecte produse de
modificarea componentei cosului indicelui BET similare cu cele obtinute pe alte piete emergente sau de
frontiera.

In cazul titlurilor incluse in indice, se inregistreaza valori reduse ale rentabilitatilor anormale,
insa valorile sunt pozitive si persistente in timp. In cazul excluderilor, rentabilitatile au valori negative
in zilele din jurul evenimentului, insi are loc o revenire in perioada urmitoare. In ambele cazuri se
inregistreaza o crestere a lichiditatii in perioada premergatoare evenimentului si diminuarea acesteia in
perioada urmatoare, pentru titlurile eliminate din cosul indicial. Rezultatele pot fi explicate cu ajutorul
ipotezei lichiditatii, dar si a atentiei sporite a actorilor pietei asupra titlurilor care intra in componenta
indicelui. De asemenea, nici ipoteza continutului informational nu ar trebui neglijata, avand in vedere
ineficienta pietei de capital romanesti.

In concluzie, includerea in indicele BET reprezinta un eveniment deosebit de important pentru
emitent. Consecintele imediate sunt cresterea notorietatii sale, atentia sporitd a actorilor pietei,
vizibilitate ridicatd, iar acestea conduc la majorarea valorii sale de piatd. Evenimentul prezinta interes si
pentru investitori, intrucat, datoritd evolutiei preturilor, pot fi dezvoltate strategii de investitii bazate pe
acesta.

in perioada urmatoare, efectele modificarii componentei cosului indicelui BET se vor
intensifica In decursul perioadei urmatoare, pe masura integrarii pietei de capital romanesti in cadrul

celei europene si mondiale, a cresterii numarului de investitori si de produse financiare disponibile.
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