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 INTRODUCERE
 Disciplina Pieţe de capital este înscrisă în planul de învăţământ în cadrul disciplinelor de specialitate, cu caracter obligatoriu ca urmare a faptului că etapa actuală de dezvoltare a economiei internaţionale, este caracterizată de creşterea rolului şi semnificaţiei pieţei valorilor mobiliare. Piaţa de capital lărgeşte şi simplifică accesul tuturor entităţilor economice, în ceea ce priveşte obţinerea resurselor financiare necesare. De reuşita acestei pieţe, depinde fluxul capitalului pentru dezvoltarea sectorului real al economiei, posibilitatea de stimulare spre economii a populaţiei şi a agenţilor economici, stabilizarea sistemului financiar-creditar, şi totodată, creşterea economică a ţării.
 În prezent, noua ordine mondială în materie de finanţe modifică în permanenţă arhitectura tradiţională a pieţei de capital, sporeşte circulaţia fluxurilor financiare, în paralel cu facilitarea accesului la sursele de finanţare, şi conduce la diversificarea strategiilor internaţionale în ceea ce priveşte structurarea portofoliilor de titluri. Globalizarea îşi pune amprenta asupra tuturor domeniilor financiare, conducând, astfel, la modernizarea produselor şi serviciilor financiare oferite de instituţiile financiar-bancare, la creşterea şi diversificarea posibilităţilor de investire a capitalurilor disponibile, deţinute atât de investitorii individuali, cât şi de investitorii instituţionali, dar şi a concurenţei între instituţiile financiare.
 Obiectivele cursului Cursul îşi propune pregătirea studenţilor în domeniul pieţelor de capital, operaţiunilor de bursă şi
 comportamentului operatorilor pe pieţele de capital, asigurând acestora atât cunoştinţe teoretice în domeniu, cât şi formarea deprinderilor în utilizarea practică a instrumentelor financiare şi operaţiunilor bursiere. Lucrările aplicative şi studiile de caz propuse vizează probleme cu care se pot confrunta în cadrul activităţii bursiere toate categoriile de operatori pe piaţa de capital.
 Competenţe conferite După parcurgerea acestui curs, studentul va dobândi următoarele competenţe generale şi
 specifice: 1. Cunoaştere şi înţelegere identificarea de termeni, relaţii, procese, perceperea unor relaţii şi conexiuni în cadrul
 disciplinelor economice; utilizarea corectă a termenilor de specialitate din domeniul economic; definirea / nominalizarea de concepte ce apar în activitatea pieţei de capital; capacitatea de adaptare la noi situaţii apărute pe parcursul activităţii pieţei de capital şi bursei
 de valori. 2. Explicare şi interpretare generalizarea, particularizarea, integrarea unor domenii economice în tranzacţionarea
 valorilor mobiliare; capacitatea de organizare şi planificare a activitatii de piaţă de capital; capactitatea de analiză şi sinteză în procesul de vânzare-cumpărare a instrumentelor
 financiare primare şi derivate. 3. Instrumental-aplicative descrierea unor stări, sisteme, procese, fenomene ce apar pe parcursul activităţii pieţei de
 capital; capacitatea de a transpune în practică cunoştiinţele dobândite în cadrul cursului; abilităţi de cercetare, creativitate în domeniul pieţei de capital şi bursei de valori; capacitatea de a concepe proiecte şi de a le derula activităţi de broker, dealer, trader; capacitatea de a soluţiona litigii apărute în procesul de tranzacţionare bursieră. 4. Atitudinale implicarea în activităţi ştiinţifice în legătură cu disciplina pieţe de capital şi burse de valori;
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 acceptarea unei valori atribuite unui obiect, fenomen, comportament, etc. conform legislaţiei în vigoare;
 capacitatea de a avea un comportament etic în faţa investitorilor pe piaţa de capital; abilitatea de a colabora cu specialiştii pieţei bursiere.
 Resurse şi mijloace de lucru Cursul dispune de manual scris, supus studiului individual al studenţilor, precum şi de material
 publicat pe Internet sub formă de sinteze, teste de autoevaluare, studii de caz, aplicaţii, necesare întregirii cunoştinţelor practice şi teoretice în domeniul studiat. În timpul convocărilor, în prezentarea cursului sunt folosite echipamente audio-vizuale, metode interactive şi participative de antrenare a studenţilor pentru conceptualizarea şi vizualizarea practică a noţiunilor predate.
 Structura cursului Cursul este compus din 11 unităţi de învăţare: Unitatea de învăţare 1. Aspecte generale privind piaţa de capital (2 ore) Unitatea de învăţare 2. Premisele apariţiei şi dezvoltării pieţei de capital în România (2 ore) Unitatea de învăţare 3. Valorile mobiliare - instrumentele financiare tranzacţionate pe piaţa
 de capital (2 ore) Unitatea de învăţare 4. Emisiunea şi evaluarea acţiunilor (2 ore) Unitatea de învăţare 5. Emisiunea şi evaluarea obligaţiunilor (2 ore) Unitatea de învăţare 6. Bursa de Valori Bucureşti(2 ore) Unitatea de învăţare 7. Sistemul de tranzacţionare al B.V.B. (2 ore) Unitatea de învăţare 8. S.C. Sibex – Sibiu Stock Exchange S.A. (2 ore) Unitatea de învăţare 9. Instrumente financiare derivate tranzacţionate la SIBEX(2 ore) Unitatea de învăţare 10. Tranzacţii bursiere (2 ore) Unitatea de învăţare 11. Indicii bursieri naţionali şi internaţionali (2 ore) Teme de control (TC) Desfăşurarea temelor de control se va derula conform calendarului disciplinei şi acestea vor avea
 următoarele subiecte: 1. Emisiunea şi evaluarea acţiunilor (2 ore) 2. Emisiunea şi evaluarea obligaţiunilor (3 ore) 3. Determinarea cursurilor de cotare (2 ore)
 Bibliografie obligatorie: Radu Sorin Claudiu, Boajă Dan Marin – Pieţe ce capital. Instituţii şi instrumente financiare
 tranzacţionate, Editura Universitară, Bucureşti, 2012 Gabriela Anghelache - Piata de capital in context european, Ed. Economica 2009. Metoda de evaluare:
 Examenul final se susţine sub formă scrisă, pe bază de grile, rezolvarea unor aplicaţii practice şi un subiect clasic abordat în extenso, ţinându-se cont de participarea la activităţile tutoriale şi rezultatul la temele de control ale studentului.
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 Unitatea de învăţare 1
 Aspecte generale privind piaţa de capital
 1.1. Introducere 1.2. Obiectivele şi competenţele unităţii de învăţare 1.3. Conţinutul unităţii de învăţare
 1.3.1. Aspecte generale privind piaţa de capital 1.3.2. Rolul pieţei de capital 1.3.3. Configuraţia pieţei de capital
 1.4. Îndrumător pentru autoverificare
 1.1. Introducere Existenţa pieţei de capital este determinată de cererea de
 capital pentru necesităţi curente de trezorerie şi pentru investiţii şi, totodată, este condiţionată de un proces real de economisire ca fundament al ofertei de capital.
 Piaţa de capital este considerată cea mai importantă componentă a pieţei financiare, atât prin prisma câştigurilor pe care le generează, cât şi prin cea a influenţei pe care o exercită asupra întregii economii. Piaţa de capital este privită ca un „barometru” al întregii activităţi economice, nu de puţine ori, anticipând momente de recesiune sau de expansiune a economiei naţionale.
 1.2. Obiectivele şi competenţele unităţii de învăţare Obiectivele unităţii de învăţare: – cunoaşterea obiectivelor urmărite de investitorii ce-şi
 plasează capitalul disponibil în cadrul pieţei de capital; – definirea termenilor de piaţă de capital, ofertă de capital,
 cerere de capital; – cunoaşterea caracteristicilor pieţei de capital; – definirea conceptului de piaţă de capital; Competenţele unităţii de învăţare: – studenţii vor putea să definească termeni precum piaţă de
 capital, cerere de capital, ofertă de capital, investitori individuali, investitori instituţionali;
 – studenţii vor putea să structureze piaţa financiară în funcţie de abordarea anglo-saxonă şi continental-europeană;
 – studenţii vor putea să descrie particularităţile şi caracteristicile pieţei de capital;
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 – studenţii vor cunoaşte şi identifica în practică cele 2 segmente componente ale pieţei de capital.
 Timpul alocat unităţii de învăţare:
 Pentru unitatea de învăţare Aspecte generale privind piaţa de capital, timpul alocat este de 2 ore.
 1.3. Conţinutul unităţii de învăţare
 1.3.1. Aspecte generale privind piaţa de capital Piaţa de capital reprezintă “ansamblul relaţiilor şi
 mecanismelor prin intermediul cărora capitalurile disponibile şi dispersate din economie sunt dirijate către orice entităţi publice şi private solicitatoare de fonduri”.
 Existenţa pieţei de capital este determinată de cererea de capital pentru necesităţi curente de trezorerie şi pentru investiţii şi, totodată, este condiţionată de un proces real de economisire ca fundament al ofertei de capital.
 Piaţa de capital este considerată cea mai importantă componentă a pieţei financiare, atât prin prisma câştigurilor pe care le generează, cât şi prin cea a influenţei pe care o exercită asupra întregii economii. Piaţa de capital este privită ca un „barometru" al întregii activităţi economice, nu de puţine ori, anticipând momente de recesiune sau de expansiune a economiei naţionale.
 Piaţa de capital funcţionează, aşadar, ca un mecanism de legătură între cei la nivelul cărora se manifestă un surplus de capital (investitorii) şi cei care au nevoie de capital (emitenţii) şi poate fi definită formal ca „loc de întâlnire” a vânzătorilor şi cumpărătorilor de instrumente financiare.
 Conceptul de piaţă de capital are însă conotaţii mult mai profunde, ce decurg din relaţiile de alocare a resurselor disponibile în scopul fructificării acestora şi al satisfacerii cererii de capital dintr-o economie.
 Piaţa de capital realizează legătura dintre emitenţi şi investitori, a căror decizie de investire vizează două obiective complementare:
 rentabilitatea, respectiv un grad înalt de fructificare a capitalurilor;
 lichiditatea, adică recuperarea cât mai operativă a capitalului investit. Surplusul monetar obţinut prin rentabilitate dă posibilitatea unor noi investiţii în active cu grad ridicat de lichiditate, îmbunătăţirea structurii activelor din economie şi accelerarea recuperării capitalului investit în acestea reprezintă un
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 factor de sporire a rentabilităţii. Piaţa de capital prezintă următoarele trăsături: piaţa de capital are caracter dematerializat (simbolic), în
 sensul că valorile mobiliare (activele financiare) care fac obiectul tranzacţiilor sunt emise în formă dematerializată şi evidenţiate prin înscriere electronică în cont. Aceste active financiare consacră deţinătorilor drepturi asupra veniturilor generate din valorificarea plasamentelor efectuate (dividende şi dobânzi);
 piaţa de capital are un caracter liber, neîngrădit, în sensul că asigură confruntarea directă şi deschisă a cererii şi ofertei de capitaluri ce se manifestă în mod real în economie. Menirea bursei este aceea de a pune în valoare jocul liber al forţelor pieţei, excluzând orice intervenţie extraeconomică, precum şi orice tendinţă, provenită din afara sau din interiorul pieţei, de manipulare a variabilelor pieţei, mai precis a preţurilor;
 piaţa de capital este o piaţă organizată (reglementată), în sensul că tranzacţiile se realizează conform unor principii, norme şi reguli cunoscute şi respectate de participanţi, cu scopul de a asigura condiţiile pentru manifestarea concurenţei libere. Prin reglementare se urmăreşte implementarea unui sistem de garantare a caracterului liber şi deschis al tranzacţiilor financiare, capabil să asigure două dintre condiţiile esenţiale ale viabilităţii pieţei de capital: credibilitatea şi transparenţa - reglementarea pieţei de capital se realizează atât prin cadrul legal stabilit în fiecare ţară, cât şi prin reglementări bursiere emise de autoritatea de reglementare şi supraveghere şi alte instituţii specifice pieţei de capital, expresie a normelor şi uzanţelor consacrate în mediul tranzacţiilor financiare;
 piaţa de capital este o piaţă reprezentativă, servind drept etalon pentru evaluarea companiilor care au emis instrumente financiare tranzacţionabile, pentru care se poate determina o valoare justă prin raportarea la valoarea de piaţă;
 piaţa de capital este o piaţă deschisă, în sensul că plasamentul este efectuat de marea masă a investitorilor, iar tranzacţiile cu instrumente financiare au caracter public;
 valorile mobiliare, ca produse ale pieţei, se caracterizează prin negociabilitate şi transferabilitate. Ele pot fi transferate de la un posesor la altul, oferind investitorului posibilitatea de a vinde oricând produsul respectiv la un preţ specific condiţiilor pieţei sau care rezultă din negociere la un moment dat;
 produsele pieţei sunt instrumente pe termen mediu şi lung. Pe piaţa de capital, banii sunt investiţi în general pe o perioadă mai mare de un an, în timp ce pe piaţa monetară resursele sunt utilizate pentru finanţări pe termen scurt;
 tranzacţionarea valorilor mobiliare nu este directă, ci intermediată.
 1.3.2. Rolul pieţei de capital
 Rolul principal al pieţei de capital constă în „alocarea proprietăţii asupra stocului de capital de care dispune economia”.
 Principalele roluri pe care le îndeplineşte piaţa de capital în cadrul unei economii sunt:
 de a finanţa economia, prin atragerea şi mobilizarea de
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 resurse financiare. Prin intermediul pieţei de capital se face transferul de resurse de la cei care au surplus de lichidităţi către cei care au nevoie de capital suplimentar pentru realizarea de investiţii şi dezvoltarea activităţii. Investitorii de pe piaţa de capital urmăresc plasarea cât mai eficientă a resurselor disponibile în anumite condiţii de risc asumat, iar companiile finanţate prin intermediul pieţei de capital urmăresc atragerea de fonduri pentru finanţarea dezvoltării.
 de a facilita circulaţia capitalurilor, prin cadrul creat care asigură lichiditatea titlurilor financiare. Lichiditatea, în sens extins, reprezintă uşurinţa cu care o anumită investiţie se poate transforma în lichidităţi. Un titlu financiar este considerat a fi caracterizat printr-o lichiditate ridicată dacă reprezintă obiectul a numeroase tranzacţii şi în volum ridicat, astfel că investitorii au certitudinea că vor putea să vândă sau să cumpere oricând respectivul titlu. Realizarea de investiţii prin achiziţionarea de titluri financiare tranzacţionate în cadrul pieţei de capital implică o lichiditate superioară a investiţiei.
 de a contribui la restructurarea sau reorganizarea activităţilor sectoriale - având în vedere resursele limitate care pot fi mobilizate în cadrul pieţei de capital, între firmele emitente de titluri financiare se manifestă o concurenţă aferentă atragerii investitorilor. Prin acumularea capitalului disponibil în economie, se realizează o realocare a fondurilor de la companiile mai puţin eficiente către firmele mai competitive, generând astfel o reorganizare a companiilor, chiar a sectoarelor de activitate. Prin migrarea fondurilor de la sectoare mai puţin eficiente către cele mai performante se obţine per ansamblu creşterea eficienţei sectorului real. În acest context, fiecare companie este interesată de semnalele pe care le transmite pe piaţă privind performanţele şi riscurile corespunzătoare, fiind influenţată semnificativ decizia de investire.
 de a sublinia importanţa preţului titlurilor financiare, în funcţie de care se poate estima valoarea de piaţă a companiei, în funcţie de care investitorii îşi pot evalua investiţia realizată. Este importantă buna dezvoltare a pieţei de capital, pentru că o eficientă alocare a resurselor are la bază informaţii legate de preţul acţiunilor. Investitorii, în funcţie de preţurile titlurilor financiare, îşi pot determina valoarea portofoliului de titluri financiare.
 de barometru al economiei reale, respectiv al contextului economic, social şi chiar politic naţional şi internaţional, deoarece evoluţia pieţei de capital este corelată cu contextul real, actual şi previzionat, al întregii economii. Numeroase studii de specialitate relevă rolul pieţei de capital şi al instituţiilor specializate asupra creşterii economice, empiric constatându-se o corelaţie puternică între indicatori de dezvoltare financiară şi performanţa efectivă a sectorului real. Este extrem de importantă identificarea canalelor de influenţă pentru a înţelege cauzalitatea dintre sectorul financiar şi cel real.
 Pe de altă parte, finanţarea prin piaţa de capital, respectiv alocarea fondurilor disponibile prin achiziţionarea de titluri financiare tranzacţionate pe piaţa de capital, aduce avantaje, atât pentru compania emitentă, cât şi pentru investitori. Asupra acestor aspecte facem referire în cele ce urmează.
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 1.3.3. Configuraţia pieţei de capital Piaţa de capital asigură legătura permanentă dintre emitenţii
 valorilor mobiliare şi investitori (individuali sau instituţionali), atât în momentul acoperirii cererii de capital, cât şi în procesul transformării în lichidităţi a valorilor mobiliare deţinute, prin cele două componente, piaţa primară şi piaţa secundară.
 În funcţie de momentul în care se realizează tranzacţia, piaţa de capital se divide în două segmente: piaţa primară şi piaţa secundară.
 Piaţa primară. Piaţa primară este acea piaţă pe care instituţiile care au nevoie ce capital emit noi valori mobiliare, ce vor fi achiziţionate de către diverşi investitori, pentru atragerea capitalurilor financiare disponibile pe termen lung, piaţa primară are rolul de plasare a emisiunilor de titluri mobiliare atât pe pieţele interne de capital, cât şi pe piaţa internaţională. Piaţa primară presupune următoarele trei faze: pregătirea emisiunii; lansarea titlurilor mobiliare; plasarea şi cotarea titlurilor emise.
 Astfel, piaţa primară reprezintă acel segment de piaţă pe care se emit şi se vând sau se distribuie valorile mobiliare către primii deţinători. Piaţa primară constituie un circuit de finanţare specializat. Această piaţă permite transformarea directă a economiilor în resurse pe termen lung. Pe piaţa primară se emit valori mobiliare ce conferă anumite drepturi posesorilor lor, deci celor care au calitatea de furnizori de fonduri. Prin intermediul pieţei primare se pun în evidenţă mişcările de capitaluri dintr-o economie, generate de emitenţi, în calitatea lor de solicitatori de capitaluri. Această piaţă permite finanţarea agenţilor economici.
 Participanţii pe piaţa primară, în cadrul căreia se vând şi se cumpără valori mobiliare nou emise, sunt:
 solicitanţii de capital (statul şi colectivităţi locale, întreprinderi publice şi private etc.);
 ofertanţii de capital (bănci, societăţi de asigurare, întreprinderi, persoane fizice etc.);
 intermediarii (societăţi de servicii de investiţii financiare, bănci comerciale, societăţi de investiţii financiare etc.), care prin reţeaua proprie asigură vânzarea titlurilor de valoare.
 Astfel, rolul pieţei primare de a transforma activele financiare pe termen scurt în capitaluri disponibile pe termen lung.
 Pe piaţa primară se vând valori mobiliare emise de acele entităţi care au nevoie de resurse financiare şi se cumpără de alte entităţi sau persoane fizice posesoare de economii pe termen mediu şi lung.
 Emitenţii de valori mobiliare pot opta, privitor la lansarea pe piaţă a titlurilor emise, între a derula ei înşişi operaţiunea sau a apela la intermediari. Indiferent de modalitatea aleasă, emitenţii atrag resurse financiare pe piaţa primară în scopuri anunţate în mod public înainte de derularea ofertei.
 Emitentul valorilor mobiliare care urmăreşte plasarea acestora către investitori interesaţi poate să distribuie printr-o reţea proprie titlurile emise (asumându-şi riscul nedistribuirii lor în totalitate) sau poate apela la un intermediar specializat în plasarea ofertei. Aceasta a doua variantă se derulează în schimbul unui comision şi poate fi mai costisitoare pentru emitent, dar impactul pe
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 care îl are asupra investitorilor este mai mare (prin publicitate, anunţuri corespunzătoare şi contactele intermediarului sau a intermediarilor specializaţi) iar încheierea cu succes a ofertei, adică subscrierea în totalitate sau în proporţia minim acceptată a valorilor mobiliare, este mult mai probabilă
 Pentru ca o emisiune de titluri să fie atractivă, întreprinderile emitente sunt interesate de respectarea unor cerinţe date de o largă difuzare a informaţiilor, astfel încât numărul de subscriitori ai titlurilor să fie cât mai mare. De cele mai multe ori, pe această piaţă n u are loc o negociere: vânzătorul de titluri îi informează pe cumpărătorii potenţiali cu privire la condiţiile de emisiune, iar cei din urmă le acceptă sau nu. Cu toate acestea, pentru ca o emisiune de titluri să aibă succes, este necesară oferirea unor condiţii cât mai atractive pentru investitori, de exemplu oferirea unei rentabilităţi potenţiale mai mari comparativ cu celelalte oportunităţi de investire, a unui risc mai redus, a unor garanţii suplimentare etc. Un rol important îl joacă şi reputaţia pe piaţă a companiei emitente. Odată realizată această operaţie, între întreprinderea emitentă şi subscriitorii de titluri iau naştere alte relaţii, mediate prin intermediul pieţei secundare.
 Piaţa secundară. Titlurile mobiliare, odată puse în circulaţie prin emisiunea pe piaţa primară, devin obiect al tranzacţiilor pe piaţa secundară. Astfel, piaţa secundară oferă posibilitatea deţinătorilor de acţiuni şi obligaţiuni să le valorifice înainte ca acestea să aducă profit (dividende sau dobânzi).
 Piaţa secundară este expresia aproape perfectă a reglării libere între cererea şi oferta de valori, fiind un barometru, în primul rând, al nevoii de capital, dar şi al stării economice, sociale şi politice a unei ţări.
 Din acest punct de vedere, piaţa secundară de capital poate fi considerată o piaţă absolută, care se aproprie cel mai mult de piaţa cu concurenţă perfectă, unde legea cererii şi ofertei găseşte terenul propice acţiunii sale neîngrădite.
 Pe piaţa secundară are loc transferul de titluri începând cu cea de a doua vânzare. Preţul rezultă din negocierea dintre agenţi. Pentru ca tranzacţiile să se deruleze în condiţii cât mai avantajoase pentru ambele părţi, de multe ori sunt create premisele pentru un cadru cât mai bine organizat. Î n cazul pieţei de capital, o astfel de piaţă o constituie Bursa de Valori. Prin intermediul acestui cadru, se validează corectitudinea tranzacţiilor, dar se şi simplifică procedurile prin care se realizează acestea (atât ordinele cumpărătorului, cât şi ale vânzătorului sunt colectate, tranzacţia fiind mai comod de realizat). Pe această piaţă un rol foarte important îl joacă procesul de evaluare a titlurilor financiare, în baza căruia se vor da ordinele de vânzare, respectiv de cumpărare.
 Piaţa secundară asigură, prin intermediul bursei de valori mobiliare, atât buna funcţionare a pieţei primare, cât şi lichiditatea şi mobilitatea economiilor.
 Investitorii au posibilitatea de a negocia în orice moment acţiunile şi obligaţiunile deţinute în portofoliu sau pot cumpăra noi valori mobiliare.
 Lichiditatea pieţei le permite să realizeze rapid arbitraje de portofoliu, fără a aştepta scadenţa titlurilor deţinute.
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 Piaţa secundară concentrează cererea şi oferta derivată, care se manifestă după ce piaţa valorilor mobiliare s-a constituit.
 Obiectivele pieţei secundare sunt: protecţia investitorilor, realizată prin transparenţa,
 reglementarea şi supravegherea pieţei; lichiditatea pieţei şi reducerea volatilităţii preţurilor. Caracteristic este faptul că pe o piaţă de capital matură
 preţul este corelat cu rentabilitatea societăţii cotate. Cele două segmente de piaţă se intercondiţionează. Piaţa
 secundară nu poate exista fără piaţa primară şi, totodată, funcţionarea pieţei primare este influenţată de capacitatea pieţei secundare de a realiza transferabilitatea valorilor mobiliare şi transformarea lor în lichidităţi.
 Odată cu dezvoltarea lor, pieţele secundare s-au transformat într-un barometru al interesului publicului investitor pentru valorile mobiliare (în special, acţiuni) emise de o companie, un grup de companii, un sector industrial sau pentru alte titluri de valoare. Spre deosebire de piaţa primară, care canalizează capitalurile spre emitenţii de valori mobiliare, piaţa secundară intermediază doar un schimb de valori mobiliare, respectiv de bani, între cei care doresc să deţină, respectiv să vândă valori mobiliare. Unii specialişti consideră că piaţa secundară se numeşte şi piaţă bursieră sau bursă în sens larg.
 În concluzie, piaţa de capital are rolul principal de a facilita acumularea fondurilor necesare finanţării activităţii economice şi de a dirija fluxul fondurilor acumulate spre ramurile economice cele mai rentabile, prin operaţiunile de vânzare şi cumpărare de acţiuni şi obligaţiuni emise de societăţile comerciale pe acţiuni.
 1.4. Îndrumar pentru autoverificare Sinteza unităţii de învăţare 1
 Piaţa de capital este definită ca fiind piaţa valorilor mobiliare ce asigură investirea pe termen mediu şi lung, unde se tranzacţionează acţiuni şi obligaţiuni, dar, prin asimilare, incluzând şi contractele la termen ferme şi condiţionale.
 Piaţa asigurărilor prezintă anumite trăsături specifice, care o individualizează: produsele tip asigurare pot fi privite în calitatea lor atât de mijloc de economisire, cât şi de mijloc de compensare a pierderilor survenite în urma apariţiei unui eveniment nefast asigurat.
 În acest context, piaţa de capital este sinonimă cu piaţa instrumentelor financiare care asigură investirea capitalurilor pe termen mediu şi lung. Spre deosebire de aceasta, piaţa monetară realizează atragerea şi plasarea capitalurilor pe termen scurt prin intermediul pieţei interbancare, al pieţei scontului, al pieţei efectelor de comerţ, al pieţei certificatelor de depozit, al pieţei eurovalutelor etc. Astfel, piaţa de capital este considerată a fi componenta pieţei financiare unde se emit şi se negociază titluri de valoare pe termen lung, pe când piaţa monetară, cealaltă componentă a pieţei financiare, este piaţa unde se emit şi se negociază titluri de valoare pe termen scurt.
 Piaţa capitalului sau piaţa titlurilor de valoare: a. poate fi definită ca drept loc (cadru) de întâlnire între nevoile de resurse băneşti ale
 întreprinzătorilor (global deficitari la acest capitol) şi disponibilităţile băneşti ale menajelor, gospodăriilor (global excedentare la asemenea resurse). Deci, piaţa financiară mijloceşte, de exemplu,
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 plasamentele economiilor populaţiei şi ale societăţilor de asigurări în hârtii de valoare pe termen lung (acţiuni şi obligaţiuni), emise de societăţi comerciale pe acţiuni şi de administraţiile publice, ca instrumente de finanţare externă. Acest proces este mijlocit de unităţile bancar-financiare, care îşi desfăşoară activitatea pe baze comerciale;
 b. obiectul tranzacţiilor pe pieţele de capital îl reprezintă titlurile de valoare sau valorile mobiliare.
 Piaţa de capital este considerată, în multe cazuri, ca fiind cea mai importantă componentă a pieţei financiare, cel puţin din următoarele puncte de vedere:
 al dimensiunii pieţei de capital; al faptului că piaţa de capital oferă şi asigură satisfacerea nevoilor de finanţare, pe termen
 mediu şi lung, ale companiilor. Sursele de finanţare provin, pe această piaţă, din emisiunea de acţiuni şi, respectiv, obligaţiuni.
 Astfel, investitorii vor deveni fie acţionari (prin majorarea capitalului social), fie creditori (prin achiziţia obligaţiunilor emise de întreprinderi).
 În ceea ce priveşte rolul pieţei de capital în cadrul economiei naţionale, acesta nu poate fi contestat. Datorită diversităţii produselor financiare oferite (instrumentele clasice de investire, precum acţiunile, obligaţiunile sau titlurile de stat au fost completate de produsele derivate), precum şi performanţelor financiare sub aspectul rentabilităţii şi riscului, piaţa de capital reuşeşte să mobilizeze resurse financiare substanţiale, satisfăcând astfel necesităţile de finanţare ale agenţilor economici.
 Orientarea diferită a celor două sisteme financiare, anglo-saxon şi respectiv continental european, este influenţată de elemente precum tradiţia sau mentalitatea investitorilor şi a corporaţiilor. Din punct de vedere practic, apelul la resurse disponibile prin piaţa de capital sau prin sistemul bancar ar trebui să depindă de costul celor două surse de finanţare aflate la dispoziţia companiilor.
 Concepte şi termeni de reţinut
 piaţa financiară; cerere de capital; ofertă de capital; investitor individual; investitor instituţional; tranzacţii bursiere; bursa de valori.
 Întrebări de control şi teme de dezbatere 1. Cum este definită piaţa de capital? 2. Care sunt trăsăturile caracteristice ale pieţei de capital? 3. Care este rolul pieţei de capital în cadrul unei economii de piaţă funcţionale?. 4. Care sunt diferenţele dintre investitorii instituţionali şi cei individuali? 5. Ce este structura pieţei de capital în funcţie de momentul în care se realizează tranzacţia
 bursieră?
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 Teste de evaluare/autoevaluare 1. Despre piaţa de capital se fac următoarele afirmaţii. Care dintre aceste afirmaţii nu este corectă?
 a) reprezintă un ansamblu de relaţii şi mecanisme care dirijează capitalurile disponibile şi dispersate din economie către solicitatorii de fonduri;
 b) leagă emitenţii hârtiilor de valoare numai cu investitorii individuali; c) are o existenţă determinată de cererea de capital pentru necesităţi curente de trezorerie şi
 pentru investiţii; d) este condiţionată de un proces real de economisire; e) se bazează pe fluxurile de capital evidenţiate de emisiunea şi tranzacţionarea
 instrumentelor specifice. 2. Investitorii de capital formează împreună:
 a) oferta de capitaluri; b) cererea de capitaluri; c) intermedierea transferurilor de capital; d) emitenţii de valori mobiliare; e) cererea agregată de monedă.
 3. Potrivit concepţiei anglo-saxone piaţa de capital: a) asigură investirea capitalurilor pe termen scurt şi mediu; b) este formată din piaţa monetară, ipotecară şi financiară; c) plasează capitaluri pe termen lung prin intermediul pieţei scontului, a efectelor de comerţ
 şi a certificatelor de depozit; d) este inclusă în piaţa financiară, alături de piaţa monetară; e) presupune derularea de operaţiuni cu prioritate de către banca centrală, băncile comerciale
 şi trezoreria publică. 4. Concepţia continental-europeană asupra pieţei de capital precizează:
 a) include în structura pieţei de capital şi piaţa ipotecară, alături de piaţa monetară şi financiară;
 b) structura pieţei de capital include numai piaţa monetară şi piaţa financiară; c) relaţia directă dintre deţinătorul şi utilizatorul de fonduri este exprimată prin intermediul
 pieţei monetare; d) piaţa financiară realizează vânzarea-cumpărarea de active cu schimbarea naturii lor; e) pe piaţa monetară acţionează numai agenţii economici care dispun de resurse pe termen
 mediu şi lung. 5. Piaţa secundară de capital reprezintă:
 a) piaţa capitalurilor pe termen scurt şi lung; b) piaţa bursieră şi extrabursieră pe care se negociază valori mobiliare aflate la primii
 deţinători; c) piaţa de acţiuni, obligaţiuni şi produse derivate emise şi distribuite iniţial; d) piaţa pe care se concentrează cererea şi oferta de active nefinanciare; e) piaţa pe care se distribuie titlurile financiare şi monetare.
 Bibliografie obligatorie Radu Sorin Claudiu, Boajă Dan Marin – Pieţe ce capital. Instituţii şi instrumente financiare
 tranzacţionate, Editura Universitară, Bucureşti, 2012 Gabriela Anghelache – Piaţa de capital în context european, Ed. Economică, Bucureşti, 2009.
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 Unitatea de învăţare 2
 Premisele apariţiei şi dezvoltării pieţei de capital în România
 2.1. Introducere 2.2. Obiectivele şi competenţele unităţii de învăţare 2.3. Conţinutul unităţii de învăţare 2.3.1. Premisele apariţiei şi dezvoltării pieţei de capital în România 2.3.2. Instituţiile pieţei de capital din România
 2.4. Îndrumător pentru autoverificare
 2.1. Introducere Bursa de valori este o instituţie importantă a pieţei de
 capital, specifică economiei de piaţă, care concentrează în acelaşi spaţiu geografic şi economic cererea şi oferta de titluri mobiliare, negociate deschis, liber şi permanent, pe baza unor reglementări cunoscute.
 Bursele de valori reprezintă întotdeauna un barometru extrem de sensibil şi exact al stării de fapt în domeniul economic, social, geopolitic şi valutar, preţul la care se negociază un titlu de valoare reflectă fidel starea economico-financiară; societăţii care l-a emis, în sens pozitiv sau negativ.
 2.2. Obiectivele şi competenţele unităţii de învăţare Obiectivele unităţii de învăţare: – cunoaşterea structurii pieţei de capital în România; – cunoaşterea instituţiilor pieţei de capital locale; – cunoaşterea pieţelor reglementate pentru tranzacţionarea
 valorilor mobiliare. Competenţele unităţii de învăţare: – studenţii vor cunoaşte etapele parcurse de bursa autohtonă
 în vederea îndeplinirii cerinţelor europene la nivel instituţional şi legislativ;
 – studenţii vor putea să descrie particularităţile şi bursei locale;
 – studenţii vor cunoaşte atribuţiile fiecărei instituţii ce aparţine pieţei de capital.
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 Timpul alocat unităţii de învăţare:
 Pentru unitatea de învăţare Premisele apariţiei şi dezvoltării pieţei de capital în România, timpul alocat este de 2 ore.
 2.3. Conţinutul unităţii de învăţare
 2.3.1. Piaţa de capital în România Ideea înfiinţării unor burse la Bucureşti şi la Brăila este
 emisă încă din 1831 însă, această idee avea să se materializeze mult mai târziu, din cauza oamenilor de afaceri care obţineau profituri mai mari din practicarea tranzacţiilor nereglementate oficial. Din diferite documente ale vremii rezultă că, în preajma anului 1860, bancherii şi negustorii se adunau la Hanul cu Tei, unde tranzacţionau monede şi alte valori. Din punct de vedere practic, putem considera că în această perioadă au apărut germenii bursei de valori în ţara noastră.
 Premisele apariţiei pieţei de capital în România au fost create odată cu promulgarea Legii nr. 31/1990 privind societăţile comerciale, care a asigurat cadrul legal necesar naşterii şi dezvoltării societăţilor pe acţiuni şi, totodată, a instituit un cadru clar pentru principalele produse utilizate pe piaţa de capital: acţiunile şi obligaţiunile.
 Potrivit acestei legi, societăţile comerciale pe acţiuni au putut face apel la economiile publicului pentru înfiinţare sau pentru majorarea capitalului social (primele atrageri de capital de la populaţie au fost realizate de bănci). Astfel, anul 1990 poate fi considerat momentul apariţei pieţei primare de capital.
 Un moment important 1-a constituit adoptarea Legii nr. 58/1991 a privatizării societăţilor comerciale. Aceasta a introdus pe piaţa financiară, într-o cantitate masivă, hârtii de valoare la purtător (certificate de proprietate), care, deşi nu au fost considerate valori mobiliare, au avut rolul de a familiariza publicul cu titlurile de valoare şi, nu în ultimul rând, de a demonstra necesitatea creării unui cadru organizat pentru vânzarea-cumpărarea acestora. Mai mult decât atât, a instituit primii investitori instituţionali cele cinci fonduri ale proprietăţii private - care, deşi hibrizi, au avut de asemenea rolul de a familiariza populaţia cu instituţia „investitorului de portofoliu”.
 În anul 1994 a fost adoptată Legea nr. 52 privind valorile mobiliare şi bursele de valori, care a creat condiţii pentru apariţia de noi instituţii pe piaţă: Comisia Naţională a Valorilor Mobiliare (CNVM), prin transformarea Agenţiei Valorilor Mobiliare, ca autoritate administrativă autonomă care raportează Parlamentului
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 României cu privire la activitatea de reglementare şi supraveghere a pieţei de capital, Bursa de Valori Bucureşti, societăţi de depozitare, societăţi de registru, asociaţii profesionale cu statut de organisme de autoreglementare, care au condus la apariţia de noi pieţe secundare de tranzacţionare (RASDAQ), altele decât cele bursiere etc.
 După apariţia Legii nr. 52/1994, atât piaţa primară, cât şi cea secundară au devenit din ce în ce mai active, iar numărul participanţilor pe piaţă a crescut considerabil.
 Anul 1996 a marcat încheierea procesului de privatizare în masă, când s-a constituit aşa-numita piaţă extrabursieră din nevoia de a oferi cadrul instituţional organizat pentru tranzacţionarea unui număr foarte mare de acţiuni (aparţinând unui număr de peste 5.000 de societăţi comerciale), având o largă difuzare în rândul publicului (peste 16 milioane de acţionari). În acest scop a fost creată o piaţă de tip NASDAQ, intitulată Romanian Association of Securities Dealers Automated Quotations (RASDAQ), al cărei sistem electronic de tranzacţionare a utilizat o variantă adaptată a programului NASDAQ-PORTAL. Piaţa a fost deschisă oficial pentru operare la 27 septembrie 1996, a început să funcţioneze la 25 octombrie 1996, iar în prima zi de tranzacţionare, respectiv la 1 noiembrie 1996, au fost derulate operaţiuni cu acţiunile a trei societăţi comerciale.
 În anul 1997 Bursa Monetar-Financiară şi de Mărfuri Sibiu (Sibiu Monetary Financial & Commodities Exchange – SMFCE) a introdus, în cursul lunii iulie, pentru prima dată în România, contractele futures, iar din luna noiembrie a anului 1998, opţiuni pentru contracte futures.
 Pe piaţa RASDAQ au fost iniţial tranzacţionate valorile mobiliare neincluse la cota Bursei de Valori Bucureşti, şi anume:
 acţiunile societăţilor rezultate din Programul de Privatizare în Masă (PPM) încheiat în 1996;
 acţiunile societăţilor comerciale româneşti distribuite deja pe calea ofertelor publice iniţiale sau prin programele de privatizare, care făceau obiectul regimului de furnizare periodică de date financiare al Comisiei Naţionale a Valorilor Mobiliare (CNVM) şi care nu sunt cotate la bursă;
 orice alte valori mobiliare a căror includere în sistem urma să fie decisă de autoritatea pieţei.
 La jumătatea anului 2004 a intrat în vigoare o nouă lege, Legea nr. 297/2004 privind piaţa de capital, care abroga legislaţia specifică adoptată în 2002, cu excepţia Statutului Comisiei Naţionale a Valorilor Mobiliare, care a fost modificat doar cu privire la anumite prevederi referitoare la funcţionarea autorităţii pieţei în concordanţă cu standardele europene.
 Anul 2005 a marcat elaborarea şi intrarea în vigoare a legislaţiei secundare emise în aplicarea Legii nr. 297/2004, realizându-se astfel transformări calitative prin care activităţile specifice pieţei de capital a României se desfăşoară la standarde europene.
 La 30 noiembrie 2005, acţionarii B.V.B. şi ai B.E.R. au hotărât aprobarea fuziunii prin absorbţie, B.V.B., în calitate de societate absorbantă, cu B.E.R., societate absorbită. Trebuie
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 menţionat că, simpla realizare a consolidării prin fuziune a celor două Burse nu asigură însă saltul cantitativ şi calitativ necesar pentru a elimina decalajul faţă de Bursele din regiune, fuziunea fiind doar o etapă din strategia de dezvoltare a pieţei bursiere din România.
 Aderarea României la Uniunea Europeană de la 1 ianuarie 2007 a marcat noi momente în dezvoltarea pieţei de capital a României. Aplicarea standardelor Uniunii Europene de către toate entităţile reglementate de pe piaţa de capital a reclamat din partea acestora eforturi şi costuri însemnate. Emitenţii ale căror valori mobiliare sunt admise la tranzacţionare pe o piaţă reglementată s-au adaptat la necesităţile aplicării Standardelor Internaţionale de Raportare Financiară (IFRS) în baza unei strategii graduale.
 Intermediarii pieţei de capital beneficiază de la data aderării de „paşaportul unic european”, obiectiv prioritar al Strategiei de la Lisabona, prin care se oferă posibilitatea furnizorilor de servicii să opereze pe pieţele statelor membre în baza autorizaţiei emise în ţara de origine. Acelaşi regim al paşaportului unic este aplicabil şi în cazul prospectelor aferente ofertelor publice.
 La Bursa de Valori Bucureşti au fost tranzacţionate pentru prima dată acţiunile unui emitent străin (ERSTE), au fost admise la tranzacţionare drepturile de alocare în baza unui mecanism similar cu cel al drepturilor de preferinţă şi s-a constituit piaţa la termen odată cu tranzacţionarea la BVB a primelor contracte futures.
 2.3.2. Instituţiile pieţei de capital din România Instituţiile pieţei de capital din România sunt următoarele: 1. Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare Comisia Naţională a Valorilor Mobiliare este autoritatea
 administrativă autonomă cu personalitate juridică ce funcţionează în baza Statutului C.N.V.M. aprobat prin O.U.G. nr. 25/2002, aprobată prin Legea nr. 514/2002, modificată şi completată prin Legea nr. 297/2004. C.N.V.M. reglementează şi supraveghează piaţa de capital, piaţa instrumentelor financiare derivate, precum şi instituţiile şi operaţiunile specifice acestora. C.N.V.M. raportează Comisiilor pentru buget, finanţe şi bănci ale Senatului şi Camerei Deputaţilor, Comisiei economice a Senatului şi Comisiei pentru politică economică, reformă şi privatizare a Camerei Deputaţilor, asupra activităţii desfăşurate. C.N.V.M. este compusă din şapte membri, dintre care un preşedinte, doi vicepreşedinţi şi patru comisari.
 CNVM încheie acorduri de cooperare cu alte autorităţi de reglementare şi supraveghere a sectorului financiar, în vederea schimbului de informaţii şi asistenţă tehnică, pentru îndeplinirea obiectivelor statutare.
 Pentru îndeplinirea obiectivelor sale, C.N.V.M. desfăşoară activităţi de reglementare, autorizare, supraveghere, control, educare şi informare publică pentru asigurarea funcţionării corecte şi transparente a pieţei şi pentru prevenirea apariţiei riscului sistemic pe pieţele reglementate.
 Potrivit prevederilor statutului său, activitatea C.N.V.M. este finanţată din surse extrabugetare. Stabilirea nivelului tarifelor
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 şi comisioanelor urmăreşte asigurarea resurselor necesare funcţionării optime a instituţiei şi a unui nivel de pregătire profesională a personalului care să permită C.N.V.M. să işi îndeplinească obiectivele, precum şi să se manifeste proactiv în plan european.
 2. Bursa de Valori Bucureşti S.C. Bursa de Valori Bucureşti S.A. a fost înfiinţată, în
 baza art. 285 din Legea nr.297/2004 privind piaţa de capital, prin hotărârea Adunării Generale a Asociaţiei Bursei deValori Bucureşti, adoptată în data de 10 ianuarie 2005, de schimbare a formei juridice a Bursei de Valori Bucureşti. Forma juridică a BVB este aceea de persoană juridică română, având forma de societate comercială pe acţiuni care îşi desfăşoară activitatea în conformitate cu prevederile actului său constitutiv, a Legii nr. 31/1990 privind societăţile comerciale, a Legii nr. 297/2004 privind piaţa de capital, cu modificările şi completările ulterioare şi ale legislaţieiromâne în vigoare. Societatea reprezintă succesorul universal şi continuatorul de drept al Bursei de Valori Bucureşti, persoană juridică română, instituţie de interes public, înfiinţată în temeiul prevederilor Legii nr. 52/1994 privind valorile mobiliare şi bursele de valori. La data de 13.07.2005, prin înregistrarea la Oficiul Registrului Comerţului, forma juridică a Bursei de Valori Bucureşti a fost schimbată. Durata de funcţionare a B.V.B. este nelimitată, activitatea acesteia începând să se desfăşoare de la data înregistrării sale în Registrului Comerţului. Organizată pe principiile autoreglementării, Bursa de Valori Bucureşti îşi adopta regulile şi procedurile de funcţionare necesare, care sunt supuse apoi aprobării Comisiei Naţionale a Valorilor Mobiliare.
 3. Depozitarul Central Depozitarul Central este instituţia care furnizează servicii
 de depozitare, registru, compensare şi decontare a tranzacţiilor cu instrumente financiare precum şi alte operaţiuni în legătură cu acestea astfel cum sunt definite în Legea nr. 297/2004 privind piaţa decapital, având calitatea de administrator al unui sistem de plăţi care asigură compensare a fondurilor şi decontarea operaţiunilor cu instrumente financiare, în conformitate cu prevederile Regulamentului BNR nr. 1/2005 privind sistemele de plăţi care asigurăcompensarea fondurilor, modificat şi completat prin Regulamentul BNR nr. 9/2005.
 4. Casa de Compensare Bucureşti SA Casa de Compensare Bucureşti este instituţia care
 efectuează operaţiuni de înregistrare, garantare, compensare şi decontare a tranzacţiilor cu instrumente financiare derivate încheiate pe piaţa reglementată la termen (Piaţa Derivatelor) administrată de către Bursa de Valori Bucureşti. Casa de Compensare Bucureşti asigură derularea în mod corespunzător a operaţiunilor menţionate anterior prin îndeplinirea funcţiilor de casă decompensare şi contra parte centrală, precum şi administrarea riscurilor la care este expusă o casă de compensare prin utilizarea de mecanisme tehnice şi instrumente specifice. Totodată, Casa de Compensare Bucureşti desfăşoară activităţi cu privire la admiterea şi menţinerea calităţii de membru compensator şi agent de compensare-decontare, precum şi supravegherea activităţii
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 acestora. 5. Asociaţia Brokerilor (ANSVM) Asociaţia Brokerilor a fost înfiinţată în 1995, sub
 denumirea iniţială de Asociaţia Naţionala a Societăţilor de Valori Mobiliare, odată cu constituirea întregii pieţe de capital, fiind o componentă indispensabilă a acesteia. „A.N.S.V.M.” a înfiinţat, administrat şi supravegheat Piaţa RASDAQ şi ulterior a promovat fuziunea dintre Bursa de Valori Bucureşti şi societatea RASDAQ. Organizaţie patronală şi profesională, Asociaţia Brokerilor reuneşte 91% din societăţile de servicii de investiţii financiare active pe piaţa bursieră. Asociaţia Brokerilor reprezintă interesele membrilor săi în raport cu autoritatea pieţei de capital, membrii Parlamentului, cei ai Guvernului şi ai altor instituţii care pot influenţa activitatea bursieră. Scopul său principal este să promoveze un mediu favorabil dezvoltării pieţei de capital şi să joace un rol decisiv în procesul de elaborare a politicilor economico-financiare şi fiscale, care au impact asupra pieţei de capital din România.
 Asociaţia Brokerilor este o organizaţie profesională şi patronală a societatilor de servicii de investiţii financiare şi a instituţiilor de credit active pe piaţa de capital din România. În prezent, Asociaţia numără 49 de membri, faţă de 25 la înfiinţarea sa în data de 10 ianuarie 1995. Asociaţia Brokerilor luptă pentru consolidarea unei pieţe corecte, transparente şi cu un înalt nivel de lichiditate, corespunzătoare standardelor internaţionale în domeniul pieţelor valorilor mobiliare consacrate.
 6. Institutul de Guvernanţă Corporativă Institutul de Guvernanţă Corporativă are ca obiect de
 activitate următoarele: promovarea cuantumului internaţional de cunoştinţe
 profesionale către personalul societăţilor deţinute public din România şi perfecţionarea acestora din punct de vedere teoretic şi practic, prin cooperare internaţională şi standardizarea expertizei (Principiile OCDE);
 derularea de programe de instruire în domeniul pieţei de capital;
 promovarea cunoaşterii realităţii economice şi sociale naţionale şi internaţionale;
 derularea de proiecte, programe, seminarii şi conferinţe în scopul creşterii gradului de cunoaştere al participanţilor la piaţa de capital, în general, şi la piaţa bursieră, în special.
 7. Fondul de Compensare a Investitorilor Fondul de Compensare a Investitorilor este persoana
 juridică constituită sub forma unei societăţi pe acţiuni, înfiinţată conform Legii 31/1990 privind societăţile comerciale, cu modificările şi completările ulterioare, în conformitate cu prevederile din Legea 297/2004 privind piaţa de capital şi a regulamentului C.N.V.M. nr. 3/2006 privind autorizarea, organizarea şi funcţionarea Fondului de compensare a investitorilor, modificat prin regulamentul C.N.V.M. nr. 10/2006. Fondul are ca obiect principal de activitate colectarea contribuţiilor membrilor şi compensarea creanţelor investitorilor provenind din incapacitatea unui membru de arestitui fondurile băneşti şi/sau instrumentele financiare datorate sau aparţinând investitorilor, care
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 sunt deţinute şi/sau administrate în numele acestora în cadrul prestăriide servicii de investiţii financiare, în limita plafoanelor stabilite în conformitate cu reglementările C.N.V.M.
 2.4. Îndrumar pentru autoverificare Sinteza unităţii de învăţare 2
 În România raţiunea apariţiei pieţei bursiere a fost aceea de creare a unei pieţe care să răspundă necesităţilor investitorilor români şi străini în ceea ce priveşte plasamentele cât şi pentru rolul ei jucat în procesul de restructurare şi privatizare. Faptul că România nu a beneficiat de o piaţă bursieră timp de o jumătate de secol a făcut ca procesul de dezvoltare să înceapă de la zero, fără a beneficia de experienţă proprie în domeniu. Pentru crearea pieţei bursiere România s-a pornit de la experienţa şi practica din statele dezvoltate, dar a beneficiat şi de ajutorul unor organisme internaţionale din S.U.A. Canada, Marea Britanie, Uniunea Europeană.
 Bursa de Valori îndeplineşte rolul preponderent pe care îl are pe piaţa de capital românească prin respectarea unor cerinţe de transparenţă a pieţei bursiere, protecţia investitorilor, de asigurare a unor nivele de eficienţă şi lichiditate corespunzătoare pentru titlurile tranzacţionate. Astfel, ea oferă investitorilor garanţie morală şi securitate financiară prin măsurarea continuă a lichidităţii valorilor mobiliare înscrise la cotă, Bursa completează circuitele necesare pentru ca resursele financiare disponibile în piaţa de capital să poată ajunge în zonele productive, la societăţile comerciale emitente de titluri, care le pot utiliza în mod eficient.
 În contextul intern şi internaţional caracterizat în primul rând prin incertitudine, principalele obiective ale B.V.B. trebuie să aibă în vedere creşterea lichidităţii şi consolidarea tendinţei de revenire a încrederii investitorilor în piaţă. Companiile locale au nevoie de semnale încurajatoare dinspre piaţa de capital pentru a le fi întărită convingerea că piaţa de capital din România reprezintă o alternativă viabilă de finanţare şi că poate să deruleze oferte importante de acţiuni şi obligaţiuni.
 Chiar şi în condiţiile crizei financiare, dar pe fondul maturizării pieţei, al diversificării mecanismelor şi produselor bursiere, se impune un efort conjugat al autorităţii de reglementare şi supraveghere, al tuturor entităţilor pieţei, intermediarilor şi emitenţilor pentru stimularea operaţiunilor de finanţare a societăţilor comerciale şi a autorităţilor publice locale prin intermediul pieţei de capital, în condiţii mai avantajoase comparativ cu finanţarea prin intermediul sistemului bancar.
 Concepte şi termeni de reţinut bursă de valori; Bursa de Valori Bucureşti; BER; BMFMS.
 Întrebări de control şi teme de dezbatere 1. Care este legea care reglementează activitatea bursieră în ţara noastră? 2. Care sunt instituţiile pieţei de capital autohtone? 3. Care sunt atribuţiile Bursei de Valori Bucureşti? 4. Care au fost consideraţiile care au stat la baza fuziunii dintre BVB şi BER? 5. de capital în funcţie de momentul în care se realizează tranzacţia bursieră?
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 Teste de evaluare/autoevaluare 1. Care dintre următoarele afirmatii, referitoare la bursa de valori nu este adevărată:
 a) constituie o piaţă principală pe care se concentrează cererea şi oferta unor hârtii de valoare, valute, devize etc;
 b) stabileşte cursurile hârtiilor de valoare în mod permanent, prin luarea în considerare a raportului dintre cerere şi ofertă, precum şi a unor influenţe de natură economică, monetară, psihologică;
 c) oferă posibilitatea transformării imediate a hârtiilor în bani lichizi; d) influenţează nivelul preţurilor pentru mărfurile sau titlurile de credit şi devize similare ce se
 comercializează în afara burselor (aşa-numita piaţă liberă); nu contribuie la încheierea rapidă a tranzacţiilor, la creşterea operativităţii în afacerile comerciale. 2. Bursele generale tranzacţionează:
 a) numai bunuri materiale; b) bonuri de tezaur; c) titluri emise de către societăţile transnaţionale; d) numai aur şi metale preţioase; e) o gamă variată de mărfuri şi hârtii de valoare.
 3. Bursa nu: a) realizează negocierea, încheierea tranzacţiilor şi executarea contractelor în mod deschis; b) permite accesul la capitaluri proprii şi împrumutate; c) oferă o mare mobilitate în obţinerea de lichidităţi; d) evidenţiază starea economiei naţionale în cadrul căreia funcţionează; e) dă posibilitatea recuperării sumelor investite înainte de scadenţă.
 4. Rolul bursei de valori pe piaţa de capital este: a) asigură întâlnirea cererii cu oferta la un moment dat; b) permite negocierea preţului titlului; c) reflectă conjunctura economică; d) stabileşte cursul de echilibru; e) urmăreşte sistematic şi reglementează tranzacţionarea valorilor mobiliare.
 Care dintre afirmaţiile de mai sus nu este adevărată? 5. Casa de compensaţie (clearing) are rolul:
 a) de executare a ordinele de vânzare-cumpărare primite de la brokerii-agenţi în concordanţă cu precizările formulate de Comisia oficială a bursei;
 b) de a decide, în ultimă instanţă, cursul titlurilor; c) de a ţine legătura permanent, în timpul activităţii bursei, cu investitorii; d) de garantare şi echilibru a tuturor tranzacţiilor încheiate într-o zi la bursă; e) de stabilire a cursului titlurilor de valoare împreună cu Comisia oficială a bursei.
 Bibliografie obligatorie Radu Sorin Claudiu, Boajă Dan Marin – Pieţe ce capital. Instituţii şi instrumente financiare
 tranzacţionate, Editura Universitară, Bucureşti, 2012 Gabriela Anghelache – Piaţa de capital în context european, Ed. Economică, Bucureşti, 2009.
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 Unitatea de învăţare 3
 Valorile mobiliare - instrumentele financiare tranzacţionate pe piaţa de capital
 3.1. Introducere 3.2. Obiectivele şi competenţele unităţii de învăţare 3.3. Conţinutul unităţii de învăţare
 3.3.1. Aspecte generale privind instrumentele financiare tranzacţionate pe pieţele reglementate 3.3.2. Acţiunile 3.3.3. Obligaţiunile 3.3.4. Valori mobiliare emise de autorităţile publice.
 3.4. Îndrumător pentru autoverificare
 3.1. Introducere Sfera de cuprindere a instrumentelor financiare, potrivit
 directivelor Uniunii Europene în vigoare, este largă, cuprinzând atât instrumente tranzacţionabile pe piaţa de capital, cât şi instrumentele specifice pieţei monetare.
 Instrumentele financiare tranzacţionate pe piaţa de capital pot fi grupate în valori mobiliare primare şi instrumente financiare derivate.
 3.2. Obiectivele şi competenţele unităţii de învăţare Obiectivele unităţii de învăţare: – cunoaşterea principalelor instrumente financiare
 tranzacţionate în cadrul pieţei de capital; – definirea termenilor de valoare mobiliară primară (acţiune,
 obligaţiune), instrument financiar derivat; cunoaşterea caracteristicilor pieţei de capital;
 – cunoaşterea principalelor caracteristici ale instrumentelor financiare.
 Competenţele unităţii de învăţare: – studenţii vor putea să definească termeni precum acţiune,
 obligaţiune, contract futures, opţiuni pe contracte futures, swap-uri; – studenţii vor putea să clasificie intrumentele financiare; – studenţii vor putea să facă deosebire între instrumentele
 financiare cu venit variabil şi cele cu venit fix; – studenţii vor cunoaşte principalele valori mobiliare emise
 de autorităţile publice.
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 Timpul alocat unităţii de învăţare:
 Pentru unitatea de învăţare Valorile mobiliare - instrumentele financiare tranzacţionate pe piaţa de capital, timpul alocat este de 2 ore.
 3.3. Conţinutul unităţii de învăţare
 3.3.1. Aspecte generale privind instrumentele financiare tranzacţionate pe pieţele reglementate
 Piaţa de capital asigură legătura permanentă dintre emitenţi şi investitori, atât în momentul acoperirii cererii de capital, prin intermediul pieţei primare, cât şi în procesul transformării valorilor mobiliare deţinute în lichidităţi cu ajutorul pieţei secundare.
 Toate pieţele reglementate sunt supuse autorizării, supravegherii şi reglementării de către autoritatea compenetentă, urmând să respecte aceleaşi reguli privind înfiinţarea, organizarea şi supravegherea, accesul participanţilor la piaţă, admiterea şi tranzacţionarea instrumentelor financiare.
 Instrumentele financiare tranzacţionate pe piaţa de capital pot fi grupate în valori mobiliare primare şi instrumente financiare derivate.
 A. Valorile mobiliare primare. Conform Legii 297/2004 privind piaţa de capital, valorile mobiliare sunt instrumente financiare care includ:
 acţiuni emise de societăţi comerciale şi alte valori mobiliare echivalente ale acestora, negociate pe piaţa de capital;
 obligaţiuni şi alte titluri de creanţă, inclusiv titlurile de stat cu scadenţă mai mare de 12 luni, negociabile pe piaţa de capital;
 orice alte titluri negociate în mod obişnuit, care dau dreptul de a achiziţiona respectivele valori mobiliare prin subscriere sau schimb, dând loc la o decontare în bani, cu excepţia instrumentelor de plată.
 În raport cu modul de fructificare a plasamentelor, produsele de bază pot fi:
 valori mobiliare cu venit variabil (acţiunile), caz în care nivelul remunerării este dat de rezultatul financiar al exerciţiului şi de politica promovată de emitent cu privire la repartizarea profitului:
 valori mobiliare cu venit cert (obligaţiuni corporative, obligaţiuni municipale, titluri de stat cu scadenţă mai mare de 12 luni), prin care se asigură o fructificare prin dobândă. Certitudinea
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 decurge din faptul că emitentul se angajează irevocabil să plătească dobânzi, indiferent de rezultatul financiar al activităţii desfăşurate. În funcţie de condiţiile emisiunii, dobânda poate fi fixă sau variabilă.
 Valorile mobiliare prezintă următoarele trei caracteristici: sunt instrumente negociabile. Negociabilitatea constă
 în posibilitatea transmiterii valorilor mobiliare către alte persoane pe baza mecanismului cerere-ofertă şi cu respectarea legislaţiei în vigoare;
 pot fi emise în formă materializată, pe suport de hârtie, sau evidenţiate prin înscrieri în cont. În practică, locul acţiunilor materializate este luat de acţiunile dematerializate;
 conferă deţinătorilor lor drepturi patrimoniale şi nepatrimoniale. Aceste drepturi decurg din caracteristicile emisiunii de valori mobiliare (dreptul de coproprietate, dreptul la vot, dreptul de a obţine o remunerare - dividend sau dobândă - dreptul de creanţă, dreptul de preferinţă etc.).
 B. Instrumentele financiare derivate sunt reprezentate prin: contracte futures, inclusiv contracte similare cu
 decontare finală în fonduri; opţiuni având ca suport: valori mobilare, titluri de
 participare, instrumente ale pieţei monetare, contracte futures, inclusiv contracte similare cu decontare finală în fonduri, cursul de schimb, rata dobânzii şi mărfuri;
 alte instrumente calificate astfel prin reglementări ale CNVM.
 Instrumentele de tipul contractelor futures şi opţiunilor sunt contracte la termen ale căror elemente sunt standardizate de operatorul pieţei pe care se tranzacţionează.
 În funcţie de gradul de standardizare, contractele la termen sunt de tip forward şi futures.
 Un contract forward reprezintă un acord între vânzător şi cumpărător de a se cumpăra, respectiv a se vinde, un anumit număr de active suport, la un preţ stabilit la momentul contractării. Acest contract se menţine până la expirarea acestuia, fără a putea fi tranzacţionat prin intermediul bursei.
 Opţiunile sunt contracte între un vânzător şi un cumpărător, care dau acestuia din urmă dreptul, dar nu şi obligaţia, de a vinde sau a cumpăra un anumit activ la o dată viitoare, drept obţinut în schimbul plăţii către vânzător a unei prime. Emitentul (vânzătorul) este obligat să satisfacă cererea clientului. Pentru ca ambele părţi să fie interesate în derularea contractului, avantajul cumpărătorului de a-şi exercita opţiunea este compensat prin plata obligatorie a unui preţ, denumit primă. Opţiunile se pot tranzacţiona la bursă, preţul lor fiind exact prima.
 Opţiunile pot fi: de vânzare (put option), atunci când cumpărătorul
 dobândeşte dreptul de a vinde activul; de cumpărare (call option), atunci când dau dreptul de a
 cumpăra activul. C. Instrumentele financiare sintetice rezultă din combinarea caracteristicilor diferitelor tipuri de instrumente financiare şi
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 crearea unui instrument ce plasament nou. În această categorie se includ instrumentele financiare de tip coş (basket securities), care au la bază o selecţie de valori mobiliare primare combinate astfel încât să rezulte un produs standardizat. D.Instrumentele financiare structurate sunt instrumente create pentru a răspunde celor mai diverse obiective investiţionale care nu pot ii realizate prin instrumentele financiare clasice disponibile pe pieţele de capital. În cazul produselor structurate, activul-suport poate varia de la cursuri de schimb, simple valori mobiliare sau coşuri de valori mobiliare până la instrumente ale pieţe, monetare şi sunt combinate cu instrumente financiare derivate. Complexe, dar flexibile, produsele structurate se adresează atât clienţilor persoane fizice, cât şi instituţiilor financiare sau corporaţiilor şi pot oferi accesul investitorilor la pieţele dezvoltate, urmărind, în principal, acoperirea riscurilor.
 3.3.2. Acţiunile Acţiunea reprezintă un titlu de valoare care îi certifică
 posesorului acesteia calitatea de proprietar al unei părţi din patrimoniul (capitalul propriu) societăţii emitente, dată de ponderea numărului de acţiuni deţinute în totalul acţiunilor emise de aceasta.
 Caracteristicile acţiunilor, în conformitate cu reglementările legale din România, sunt următoarele:
 acţiunile sunt fracţiuni ale capitalului social care au o anumită valoare nominală. Pentru a se evita o fracţionare excesivă a capitalului social, legea impune o limită minimă a valorii nominale a unei acţiuni, de 0,10 de lei;
 acţiunile sunt fracţiuni egale ale capitalului social. Totodată, acţiunile conferă drepturi egale posesorilor lor. Excepţia de la această regulă este aceea că se pot emite totuşi, în condiţiile actului constitutiv, categorii de acţiuni ce conferă titularilor drepturi diferite (ca în cazul acţiunilor preferenţiale);
 acţiunile sunt indivizibile. Ca şi stabilirea unei limite minime a valorii nominale a acţiunilor, această prevedere are drept scop evitarea divizării excesive a capitalului social. În ipoteza în care acţiunea devine proprietatea mai multor persoane, acestea trebuie să desemneze un reprezentant unic pentru exercitarea drepturilor încorporate în acţiune;
 acţiunile sunt instrumente negociabile, ele putând fi transmise altor persoane pe principiul cererii şi al ofertei, precum şi cu respectarea prevederilor legislaţiei în materie şi ale actelor constitutive.
 Acţiunile preferenţiale se diferenţiază de acţiunile comune în primul rând prin dreptul pe care îl oferă la încasarea unor dividende fixe, indiferent de mărimea profiturilor obţinute de întreprinderea emitentă. Deţinerea unor astfel de acţiuni oferă şi alte avantaje:
 o variabilitate a câştigurilor mai redusă decât în cazul acţiunilor comune;
 siguranţă mai mare la încasare, pentru că dividendele aferente acţiunilor obişnuite nu pot fi distribuite decât după plata dividendelor aferente acţiunilor preferenţiale.
 Ca principal dezavantaj, se poate aminti faptul că acest tip
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 de acţiuni oferă un câştig limitat, ceea ce le apropie mai mult de obligaţiuni, din punct de vedere financiar.
 3.2.1. Tipuri de acţiuni Acţiunile reprezintă fracţiuni ale capitalului social şi
 desemnează raportul juridic dintre deţinătorul de acţiuni şi societatea emitentă.
 Acţiunile pot fi clasificate în funcţie de următoarele criterii:a) După modul de identificare a deţinătorului acţiunii, se
 deosebesc acţiuni nominative şi acţiuni la purtător. Acţiunile nominative pot fi emise în formă materializată,
 pe suport de hârtie, sau în formă dematerializată, prin înscrieri în cont. În cazul acţiunilor în formă materializată, înscrisurile trebuie să îndeplinească anumite standarde referitoare la imprimare, înscriere, securitate, astfel încât să se evite falsificarea lor. Acţiunile dematerializate pot fi numai acţiuni nominative. Acestea presupun existenţa unei înregistrări electronice, respectiv pe suport magnetic. Atestarea calităţii de acţionar se face printr-un extras de cont.
 b) După drepturile pe care le generează, acţiunile se grupează în acţiuni comune (ordinare) şi acţiuni preferenţiale.
 Acţiunile comune reprezintă fracţiuni egale ale capitalului social şi conferă drepturi egale deţinătorilor lor. Acestea reprezintă dovada participării la societate.
 Principalele drepturi pe care le conferă acţiunile comune sunt, aşadar, dreptul la vot şi dreptul la dividend.
 Acţiunile preferenţiale conferă posesorului lor calitatea de coproprietar şi asigură o rentabilitate minimă pe baza unui dividend prioritar, care, de regulă, se plăteşte înaintea dividendelor la acţiunile ordinare. Deţinătorul acţiunilor preferenţiale nu beneficiază de dreptul la vot (în afara cazului în care a fost dispus altfel prin contractul preferenţial).
 c) Din punctul de vedere al emitentului şi în funcţie de treapta atinsă în îndeplinirea rolului lor în cadrul autofinanţării, acţiunile cunosc următoarele stadii:
 acţiuni autorizate - reprezintă numărul maxim de acţiuni aprobate pe care societatea îl poate emite de-a lungul existenţei sale, număr specificat în actul constitutiv. Numărul de acţiuni este numai delimitat, pentru că, atunci când societatea dovedeşte necesitatea economică a dezvoltării sale, ea poate obţine aprobarea adunării generale a acţionarilor de a emite un număr suplimentar de acţiuni;
 acţiuni neemise - sunt acea parte din numărul total de acţiuni autorizate care încă nu a fost emisă în vederea comercializării şi constituie potenţialul de autofinanţare al societăţii;
 acţiuni puse în vânzare - sunt acţiuni emise şi aflate în procesul vânzării iniţiale, pentru care societatea încă nu plăteşte dividende a căror contravaloare urmează a fi încasată;
 acţiuni aflate pe piaţă - sunt acea parte din acţiunile emise şi vândute care se află în posesia acţionarilor şi pentru care societatea plăteşte dividende;
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 acţiuni de trezorerie - sunt acţiunile proprii pe care societatea răscumpără de pe piaţă din diferite motive, inclusiv pentru a revinde când preţul lor va creşte.
 3.3.3. Obligaţiunile Obligaţiunile sunt valori mobiliare reprezentând creanţa
 deţinătorului asupra emitentului, rezultând în urma unui împrumut, pe care acesta din urmă îl lansează pe piaţă, asumându-şi obligaţia de a plăti o dobândă şi de a răscumpăra titlul emis la o dată viitoare.
 Obligaţiunea este o modalitate de plasament a capitalului care permite obţinerea unor venituri, a căror mărime depinde de nivelul ratei dobânzii şi de durata de viaţă a obligaţiunii.
 Principalele caracteristici ale obligaţiunilor sunt: obligaţiunea este un instrument al investiţiei de capital; exprimă creanţa deţinătorului asupra ansamblului
 activelor emitentului; exprimă angajamentul unui debitor faţă de creditorul
 care pune la dispoziţia primului fondurile sale. Emisiunea de obligaţiuni se realizează în funcţie de nevoile
 de creditare, cât şi de condiţiile pieţei. Obligaţiunea reprezintă un titlu de credit, care oferă
 deţinătorului acesteia anumite avantaje, cum ar fi: în caz de faliment, posesorii de obligaţiuni au prioritate
 la sumele rezultate prin lichidarea societăţii, deci beneficiază de un avantaj în raport cu acţionarii;
 rata cuponului şi/sau principalul pot fi indexate în raport cu evoluţia ratei inflaţiei sau prin raportare la alt indicator de referinţă, ceea ce oferă o protecţie mai bună a investiţiei comparativ cu aceea în alte active;
 estimarea nivelului viitor al cupoanelor şi al preţului de vânzare la momentul „n” este mai uşor de realizat, obligaţiunile fiind caracterizate aşadar printr-un nivel mai ridicat de siguranţă;
 un risc de neplată a cupoanelor şi a preţului de rambursare mai redus decât în cazul acţiunilor.
 Bineînţeles că deţinerea obligaţiunilor, ca şi a oricărui tip de activ, implică şi dezavantaje:
 nu dau drept de vot, deci, în principiu, posesorii de obligaţiuni nu se pot implica în activitatea de conducere a întreprinderii ale cărei titluri le deţin;
 pentru obligaţiunile „clasice”, indiferent de mărimea profiturilor pe care le-ar înregistra întreprinderea emitentă, suma plătită sub forma cupoanelor nu se modifică. Pentru a diminua acest dezavantaj, în ultimele decenii au fost create noi tipuri de obligaţiuni, cum ar fi, de exemplu, cele care realizează o majorare a nivelului cupoanelor în cazul în care rata de creştere a profiturilor întreprinderii emitente depăşeşte un anumit nivel;
 rentabilitatea asociată investiţiilor în obligaţiuni este în general mai redusă decât în cazul acţiunilor, inclusiv datorită variabilităţii mai mici a câştigurilor (riscul este mai redus).
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 3.3.4. Valori mobiliare emise de autorităţile publice Emisiunea de valori mobiliare constituie un mijloc de
 finanţare a cheltuielilor publice. Plasamentul în valori mobiliare emise de stat este considerat tară risc, deoarece răscumpărarea lor de către emitent este sigură.
 Unele titluri emise de stat sunt investiţii pe termen lung şi se tranzacţionează pe piaţa capitalurilor, iar altele, emise pe termen sub un an, se regăsesc pe piaţa monetară.
 3.4. Îndrumar pentru autoverificare Sinteza unităţii de învăţare 3 Cu excepţia instrumentelor pieţei monetare, care sunt titluri pe termen scurt, tranzacţionate în
 cadrul pieţei monetare, toate celelalte tipuri şi instrumente financiare se circumscriu pieţei de capital, fiind emise tranzacţionate în cadrul acesteia.
 Dacă se consideră în sens economic procesul de valorificare a activelor, instrumentele financiare sunt o formă de existenţă a activelor nebancare, în categoria cărora se includ activele monetare şi cele de capital. Activele monetare sunt rezultate din plasamente pe termen scurt, iar activele de capital sunt rezultate din plasamente pe termen lung şi produc venituri viitoare, în principal din dividende şi dobânzi.
 În consecinţă, din punct de vedere terminologic, un instrument financiar primar (de tipul acţiune, obligaţiune, titlu de stat cu scadenţă mai mare de 12 luni etc.) devine valoare mobiliară numai dacă este tranzacţionată prin intermediul pieţei de capital. Bineînţeles că astfel de instrumente financiare pot fi emise şi pot face obiectul tranzacţiilor de vânzare-cumpărare şi în afara pieţei de capital, însă nu vor putea fi denumite astfel.
 Toate acestea reprezintă valori mobiliare primare, emise pentru mobilizarea capitalurilor proprii (equity instruments) sau pentru atragerea capitalului de împrumut (debt instruments). Ele asigură mobilizarea capitalurilor pe termen lung şi permit valorificarea investiţiei prin încasarea în viitor a unei părţi din veniturile băneşti nete ale emitentului.
 Concepte şi termeni de reţinut acţiune; obligaţiune; contract futures; opţiune; obligaţiune de stat; obligaţiuni municipale.
 Întrebări de control şi teme de dezbatere 1. Care sunt principalele caracteristici ale valorilor mobiliare? 2. Ce sunt acţiunile ? 3. Care sunt principalele drepturi patrimoniale generate de acţiunile ordinare? 4. Care sunt principalele drepturi generate de emisiunea de acţiuni? 5. Ce sunt obligaţiunile? 6. Care este rolul pieţei de capital în cadrul unei economii de piaţă funcţionale?
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 Teste de evaluare/autoevaluare
 1. Care dintre afirmaţiile următoare referitoare la valorile mobiliare nu este adevărată? a) sunt instrumente negociabile; b) nu conferă posesorilor nici un drept nepatrimonial asupra societăţii emitente; c) sunt emise în formă materială; d) pot fi evidenţiate prin înscrisuri în cont; e) conferă deţinătorilor drepturi patrimoniale asupra emitentului.
 2. Acţiunile preferenţiale sunt: a) fără valoare nominală; b) cele care dau dreptul la dividende fixe şi sunt participative fără a conferi drept de vot; c) achiziţionate de la societăţile de investiţii cu capital variabil; d) garantate de emitent; e) cele care dau drept de vot în funcţie de numărul acţiunilor deţinute.
 3. Alegeţi dintre afirmaţiile de mai jos pe cea corectă: a) emisiunea de acţiuni se realizează numai în momentul înfiinţării unei societăţi; b) la înfiinţarea unei societăţi, efectul emisiunii de acţiuni pentru investitor este imediat, prin
 obţinerea unui dividend; c) efectele de diluţie sunt determinate de majorarea capitalului social; d) efectul emisiunii de acţiuni pentru emitent are în vedere posibilitatea obţinerii unui câştig din
 diferenţa de curs în timp; e) efectele negative ale majorării capitalului social afectează numai profitul pe acţiune şi
 valoarea acţiunii. 4. Acţiunile:
 a) nu conferă deţinătorilor drept la dividend, indiferent de tipul lor; b) sunt fracţiuni egale ale capitalului social; c) nu pot fi tranzacţionate la bursă decât după o perioadă mai mare de trei luni de la
 achiziţionarea lor; d) nu desemnează raportul juridic dintre deţinătorul de acţiuni şi societatea emitentă; e) reprezintă părţi din valoarea unui împrumut derulat de către societatea emitentă pe piaţa de
 capital. 5. Prin emisiunea de obligaţiuni:
 a) societatea emitentă obţine resurse financiare suplimentare; b) are loc creşterea numărului acţionarilor societăţii emitente; c) creşte gradul de dispersie a acţiunilor; d) societatea se împrumută indirect de la investitori, creditul fiind mai eficient, dar de cele mai
 multe ori mai scump; e) se impune o negociere a contractului de împrumut.
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 Unitatea de învăţare 4
 Emisiunea şi evaluarea acţiunilor
 4.1. Introducere 4.2. Obiectivele şi competenţele unităţii de învăţare 4.3. Conţinutul unităţii de învăţare
 4.3.1. Emisiunea acţiunilor 4.3.2. Valoarea unei acţiuni 4.3.3. Evaluarea fundamentală a acţiunilor
 4.4. Îndrumător pentru autoverificare
 4.1. Introducere
 Emisiunea valorilor mobiliare poate fi expresia mai multor obiective urmărite de agentul economic, pornind de la imaginea publică şi până la procurarea de resurse financiare absolut necesare dezvoltării societăţii respective. Totodată, societăţile comerciale trebuie să aibă în vedere şi faptul că listarea pe o piaţă bursieră nu aduce numai avantaje, şi în acest context riscul de preluare a controlului de către un investitor sau un grup de investitori care acţionează concertat, este una dintre cele mai neplăcut „surprize” pentru vechii acţionari ai emitentului.
 O valoare mobiliară poate fi analizată în mod diferit în funcţie de tipul de investitor care îşi propune achiziţionarea acesteia, având în vedere un orizont de timp mai scurt sau mai îndelungat. Pe de o parte, putem analiza problema din punctul de vedere al investitorului minoritar sau chiar extern, din afara societăţii, aflat în imposibilitatea de a influenţa sau măcar de a cunoaşte deciziile conducerii acesteia, care deţine un număr redus de titluri sau nici una dintre acţiunile sau obligaţiunile emise anterior de aceasta. Acest tip de investitor, lipsit de posibilitatea de a lua decizii la nivelul managementului companiei, va putea utiliza drept modalitate de influenţare a deciziilor numai variabila „curs bursier”. În cazul în care compania în care şi-a investit capitalurile îi va da motive de îngrijorare, el va putea decide vânzarea acţiunilor sau a obligaţiunilor deţinute. O politică generalizată de vânzare a acestora va determina o scădere, adeseori substanţială, a cursului bursier al valorilor mobiliare respective. Pe termen lung, achiziţionarea unor noi valori mobiliare emise de această companie nu va mai prezenta interes, datorită istoricului acesteia.
 Pe de altă parte, investiţia în valori mobiliare poate fi analizată şi din punctul de vedere al unui investitor strategic. Acesta doreşte să achiziţioneze un număr de acţiuni suficient pentru a deţine controlul, participând la adoptarea deciziilor majore la nivelul companiei. Valoarea unui titlu financiar (şi în primul rând a unei acţiuni) din punctul de vedere al celor două tipuri de
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 investitori - minoritari sau strategici - nu coincide întotdeauna. Investitorul strategic poate crea o valoare mai mare companiei, sau cel puţin îşi poate majora funcţia de utilitate personală prin alte mijloace, şi, deci, va fi, în general, interesat în a plăti un preţ mai mare decât cursul bursier. Ca demonstraţie a acestei optici, putem observa faptul că preţurile propuse în cazul unei oferte publice de cumpărare sunt în cvasitotalitatea cazurilor superioare cursului bursier.
 4.2. Obiectivele şi competenţele unităţii de învăţare Obiectivele unităţii de învăţare: – cunoaşterea principalelor caracteristici ale acţiunilor; – cunoaşterea tipurilor de acţiuni; – cunoaşterea principalelor caracteristici ale acţiunilor comune
 şi preferenţiale; – cunoaşterea avantajelor şi dezavantajelor admiterii la cotare
 a acţiunilor. Competenţele unităţii de învăţare: – studenţii vor putea calcula valoarea nominală, contabilă,
 patrimonială şi de rentabilitate a unei acţiuni; – studenţii vor putea determina preţul de emisiune al unei
 acţiuni.
 Timpul alocat unităţii de învăţare: Pentru unitatea de învăţare Emisiunea şi evaluarea
 acţiunilor, timpul alocat este de 2 ore.
 4.3. Conţinutul unităţii de învăţare 4.3.1. Emisiunea acţiunilor Într-o viziune generală, acţiunea poate fi definită ca fiind
 un titlu de valoare care certifică deţinătorului acesteia calitatea de proprietar al unei părţi din capitalul companiei emitente şi dă dreptul la încasarea una dividend. Cumpărarea unei acţiuni la momentul emisiunii acesteia poate fi înţeleasă ca un schimb între investitor şi companie. Astfel, investitorul cumpără promisiunea

Page 39
                        

39
 unor încasări viitoare (date de dividende şi de cursul busier al titlului la momentul vânzării acestuia), oferind preţul acesteia. Societatea emitentă încasează la acest moment o sumă certă, din care îşi poate finanţa activitatea, promiţând oferirea unor încasări viitoare pentru investitorii care au cumpărat titlurile respective.
 Acţiunile pot fi, în principiu, de două tipuri, respectiv acţiuni comune şi acţiuni preferenţiale. Într-o viziune clasică, cele din prima categorie dau dreptul de vot în adunarea generală a acţionarilor, dar dividendele încasate vor fi variabile, în funcţie de performanţele financiare ale emitentului. În acelaşi timp, cele din cea de a doua categorie, chiar dacă dau drept de vot, garantează obţinerea unui dividend fix, indiferent de evoluţia companiei. Nu se poate afirma că un anumit tip de acţiune este preferabil de investitori, opţiunea pentru unul sau pentru altul fiind expresia atitudinii investitorului.
 În luarea deciziilor privind sursa şi modul de obţinere a resurselor financiare este importantă alegerea între sursele private şi (sursele) pieţele publice.
 Finanţarea directă (privată) se materializează în obţinerea de fonduri direct de la o persoană sau un număr mic de persoane fizice sau juridice cum ar fi bănci, societăţi de asigurări, fonduri de pensii etc. În cele mai multe cazuri, plasamentul privat este vândut printr-o bancă de investiţii, care acţionează numai ca agent şi nu garantează subscrierea titlurilor de valoare.
 Finanţarea publică apelează de asemenea, la intermediari financiari (de tipul societăţi de servicii de investiţii financiare, bănci comerciale, bănci de investiţii etc.) pentru a vinde titluri de valoare, dar în acest caz este vorba despre un număr mare de investitori - atât persoane fizice, cât şi instituţii financiare. Cu privire la implicarea intermediarilor financiari în această activitate, principala diferenţă faţă de modalitatea de finanţare directă provine din faptul că aceştia, în calitate pot decide o implicare mult mai mare în procesul de emisiune, realizând funcţiile de subscriere, consultanţă şi distribuire a titlurilor de valoare.
 Fiecare dintre cele două modalităţi de finanţare - directă (privată) şi publică, prezintă avantaje şi dezavantaje, ce trebuie avute în vedere de către societate. Din punct de vedere al costurilor implicate, finanţarea publică este mai costisitoare, costurile de emisiune fiind mai mari, corespunzător riscului suplimentar asumat de intermediar ce poate ajunge până la cumpărarea întregului pachet de titluri de la emitent, ocupându-se mai departe în exclusivitate de distribuirea acestora. În mod frecvent, costurile de emisiune nu sunt exprimate în mărime absolută, ci procentual faţă de încasările brute sau nete din emisiune.
 Dezavantajul costurilor de emisiune mai mari pentru finanţarea publică se transformă, alături de viteză şi flexibilitate, în avantaje atunci când vorbim despre finanţarea privată. Clauzele împrumutului fiind negociate direct între beneficiarul şi furnizorul de fonduri, procedurile formale fiind minime, clauzele pot fi puse la punct mai repede şi cu mai mare flexibilitate. În plus, faţă de aceste avantaje imediate (evidenţiate încă de la momentul lansării împrumutului), mai pot apărea şi avantaje pe parcursul derulării împrumutului. Dacă împrumutatul (debitorul) doreşte modificare a
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 clauzelor împrumutului, situaţia se poate rezolva mult mai rapid şi mai sigur dacă a apelat la finanţare privată decât în cazul finanţării publice, pentru că partenerii cu care trebuie să se negocieze sunt mult mai puţini şi la alt nivel.
 4.3.2. Valoarea unei acţiuni Valoarea unei acţiuni poate fi considerată sub următoarele
 aspecte: 1. Valoarea nominală (face value), egală cu suma
 capitalului social (CS), divizată la numărul de acţiuni (N) emise:
 unde:
 VN – valoare nominală; N – numărul total de acţiuni emise şi aflate în circulaţie. 2. Valoarea patrimonială, exprimată prin valoarea
 contabilă şi valoarea intrinsecă.
 La rândul său, VN poate fi exprimată prin:
 a) Valoarea contabilă – reflectă partea din activul net ce revine pe o acţiune:
 unde:
 Vct – valoarea contabilă; An – activul ( patrimoniul ) net. Activul net este reprezentat de partea din activele societăţii
 neafectate de datoriile contractate de aceasta. DtAtAn
 unde: An – activul net; At – activul total (real); Dt – datorii totale.
 b) Valoarea intrinsecă – exprimă activul net corelat cu plusurile sau minusurile de active latente ce revin pe o acţiune. Activele latente sunt provizioanele pentru riscuri şi cheltuieli care nu au apărut în exerciţiul încheiat şi care nu s-au soldat prin conturile de venituri.
 unde: VI – valoare intrinsecă; Anc – activul net corectat. Valoarea intrinsecă este, totodată, rezultatul raportului
 dintre capitalul propriu şi numărul de acţiuni aflate în circulaţie.
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 unde: VI – valoarea intrinsecă; CP – capital propriu; CS – capital social; Rl – rezerve legale constituite de emitent. 3. Valoarea de rentabilitate – interpretată ca valoare
 financiară şi ca valoare de randament: a) Valoarea financiară – exprimă capitalul financiar care
 s-ar fructifica printr-un dividend, comparabil cu rata medie a dobânzii de piaţă.
 unde:
 Vf – valoarea financiară; D – dividend; Rmd – rata medie a dobânzii de piaţă. b) Valoarea de randament – este considerată o formă de
 exprimare a valorii financiare, fiind calculată ca raport între profitul net repartizat ce revine pe o acţiune şi rata medie a dobânzii de piaţă.
 unde:
 Vr – valoarea de randament; Pna – profitul net pe acţiune. Vânzarea acţiunilor în momentul emisiunii sau în orice
 moment pe piaţa de capital se realizează la preţul de emisiune şi, respectiv, la preţul pieţei. Astfel, se deosebesc:
 4. Valoarea negociată sau preţul de emisiune – care este determinat prin adăugarea la valoarea nominală a primei de emisiune:
 unde: PE – preţul de emisiune; VN – valoarea nominală; pe – prima de emisiune. 5. Valoarea de piaţă – respectiv preţul la care se
 efectuează schimbul de acţiuni. 4.3.3. Evaluarea fundamentală a acţiunilor Evaluarea acţiunilor se poate realiza pornind de la o serie
 de indicatori şi mărimi precum: dividendul pe acţiune, rata de distribuire a dividendelor, beneficiul pe acţiune, coeficientul de capitalizare PER.
 a) Dividendul pe acţiune (DPA) este suma de bani vărsată de o societate fiecăruia dintre acţionarii săi, reprezentând pentru aceştia venitul investiţiei lor. În general, dividendele constituie o repartizare a beneficiului exerciţiului financiar încheiat, dar ele pot fi, de asemenea, distribuite prin prelevări asupra beneficiilor trecute
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 încorporate în rezervă.
 NPnrDPA
 unde:
 DPA – dividendul pe acţiune;
 Pnr – profitul net repartizat acţionarilor;
 N – numărul total de acţiuni existente pe piaţă.
 Se poate vorbi de dividendul global sau brut atunci când dividendul este calculat înainte de plata impozitului şi de dividendul net atunci când se determină dividendul după plata acestuia.
 b) Randamentul unei acţiuni ( ) este dat de randamentul produs de dividend şi de plus valoarea de capital:
 unde:
 D = dividendul C1 = cursul acţiunii în momentul t1
 Co = cursul acţiunii în momentul to Randamentul se calculează, în raport cu valoarea financiară
 a titlului (cursul) şi nu în raport de valoarea nominală (contabilă). c) Rata de distribuire (a dividendului) „d” reprezintă
 procentul din beneficiul exerciţiului care este distribuit acţionarilor. Se calculează raportând suma dividendelor nete la beneficiul net.
 Dacă o întreprindere distribuie 100% dividende, aceasta
 semnifică faptul că nu încorporează în rezervă nici o unitate monetară din beneficiul obţinut; dacă distribuie mai mult de 100% aceasta semnifică apelarea la rezervele acumulate în vederea distribuirii ca dividende. În cazul în care „d” este foarte aproape de zero, aceasta indică preocuparea întreprinderii pentru asigurarea autofinanţării prin reinvestirea beneficiilor.
 d) Profitul pe acţiune (PPA). Spre deosebire de dividende, profitul pe acţiune nu este un flux financiar, ci este un element esenţial al valorizării unei acţiuni. PPA semnifică îmbogăţirea teoretică a acţionarului pe parcursul unui an.
 e) Coeficientul „PER” (price earning ratio), care
 reprezintă indicatorul cel mai utilizat pentru a caracteriza eficienţa plasamentului în acţiuni.
 unde:
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 PER – coeficientul multiplicator al capitalizării; C – cursul bursier mediu al acţiunii; Pn – profitul net pe acţiune. PER arată cât trebuie să plătească un investitor pentru o
 acţiune pentru a obţine o unitate monetară din profiturile firmei emitente.
 4.4. Îndrumar pentru autoverificare Sinteza unităţii de învăţare 4 Din punctul de vedere al societăţii emitente, valorile mobiliare reprezintă un instrument ce poate
 fi utilizat în atragerea de capitaluri externe disponibile. Pentru atingerea acestui scop, este extrem de importantă asigurarea unui trend crescător al cursului bursier, care să confirme evoluţia favorabilă a indicatorilor de performanţă ai companiei. Un raţionament similar poate fi extins şi asupra statului, care poate avea deficit de resurse financiare şi poate decide emisiunea de instrumente financiare specifice acestuia.
 Modalităţile de transmitere a capitalurilor (temporar) disponibile ale persoanelor fizice şi juridice către companiile având deficit de resurse financiare sunt diverse, atât pe piaţa primară, cât şi pe piaţa secundară a titlurilor financiare primare. Totodată, trebuie analizate separat modificările capitalului social având pur caracter tehnic, fără a genera o intrare de cash flow în companie. În fundamentarea deciziei de finanţare trebuie avută în vedere atingerea obiectivului de creştere a valorii de piaţă a companiei, ceea ce implică atragerea de resurse pentru care costul este mult mai mic decât rentabilitatea obţinută prin utilizarea acestor fonduri.
 Societăţile comerciale se confruntă cu necesitatea procurării de resurse financiare, peste cele interne, pentru realizarea proiectelor lor de investiţii. Deşi teoria financiară a calificat, în general, emisiunea de acţiuni ca fiind ultima soluţie la care o companie ar trebui să apeleze în anumite cazuri, nu trebuie exclusă din calcul această variantă. Condiţia principală este ca aceasta să fie sau să devină societate pe acţiuni şi să îndeplinească criteriile de performanţă solicitate de reglementările pieţei de capital.
 Concepte şi termeni de reţinut lichiditate; rentabilitate; ofertă publică de vânzare; preţ de emisiune; dividend pe acţiune; PER.
 Întrebări de control şi teme de dezbatere 1. Cum se calzulează valoarea nominală a unei acţiuni? 2. Care sunt tipurile de ofertă publică de vânzare? 3. Care sunt principalele etape de derulare a unei oferte publice? 4. Care suntavantajele şi dezavantajele admiterii la cotare a acţiunilor? 5. Ce este coeficinetul “PER”?
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 Teste de evaluare/autoevaluare 1. Politica stabilizată de distribuire a dividendelor vizează:
 a) calculul dividendului ca o variabilă reziduală; b) distribuirea de dividende sub forma unui procent aplicat asupra profitului realizat; c) o creştere modică a dividendului de la un an la altul; d) repartizarea sub formă de dividende a unui procent cât mai mare din profitul obţinut; e) reţinerea la dispoziţia societăţii a unei părţi cât mai reduse din profit pentru autofinanţare.
 2. În cazul distribuirii de dividende în acţiuni: a) emitentul înlocuieşte plăţile în numerar cu distribuirea de acţiuni nou emise; b) emitentul utilizează întregul profit net pentru autofinanţare; c) este necesară aprobarea adunării generale a acţionarilor; d) se ia în considerare numărul acţiunilor vechi deţinute; e) se are în vedere nivelul dividendului calculat pentru o acţiune privilegiată existentă în
 circulaţie. Care dintre afirmaţiile de mai sus nu este adevărată?
 3. Care dintre afirmaţiile următoare nu este corectă? a) distribuirea de dividende privează societatea de o parte a finanţării interne posibile; b) decizia asupra modului de repartizare a dividendelor se adoptă de către fiecare societate, în
 general semestrial; c) decizia de distribuire a dividendelor este legată de politica de finanţare şi structura creşterii
 capitalului societăţii; d) distribuirea de dividende determină pentru acţionari o creştere a randamentului plasamentului
 iniţial; e) opoziţia dintre firmă şi acţionari dispare pe măsura acumulării capitalului, ca sursă de obţinere
 a profitului pe termen lung. 4. Atenuarea efectelor de diluţie se realizează de către societate prin:
 a) acordarea de dividende sporite vechilor acţionari; b) emisiunea de noi acţiuni sub paritate; c) calcularea şi distribuirea de drepturi preferenţiale; d) distribuirea unui profit pe acţiune mai mare; e) apelarea la rezerve pentru distribuirea de dividende sporite vechilor acţionari.
 5. Despre politica de dividend se fac următoarele afirmaţii: a) are ca parametri rata de distribuire a dividendului şi rata de creştere a dividendului pe acţiune; b) urmăreşte atenuarea fluctuaţiei dividendului unitar, în cazul variaţiilor sensibile ale profitului
 de la o perioadă la alta; c) presupune o legătură indirectă între dividende şi profitul aşteptat; d) distribuie dividende într-un anumit procent din profitul realizat; e) are ca efect opoziţia dintre societate şi acţionari. Care dintre afirmaţiile de mai sus nu este adevărată?
 Bibliografie obligatorie Radu Sorin Claudiu, Boajă Dan Marin – Pieţe ce capital. Instituţii şi instrumente financiare
 tranzacţionate, Editura Universitară, Bucureşti, 2012 Gabriela Anghelache – Piaţa de capital în context european, Ed. Economică
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 Unitatea de învăţare 5
 Emisiunea şi evaluarea obligaţiunilor
 5.1. Introducere 5.2. Obiectivele şi competenţele unităţii de învăţare 5.3. Conţinutul unităţii de învăţare
 5.3.1. Emisiunea obligaţiunilor 5.3.2. Evaluarea obligaţiunilor
 5.4. Îndrumător pentru autoverificare
 5.1. Introducere Obligaţiunile reprezintă valori mobiliare ce certifică
 deţinătorului lor calitatea de creditor al companiei emitente. Din punctul de vedere al emitentului de obligaţiuni, acestea constituie un mijloc de atragere a resurselor financiare disponibile pe piaţa financiară, motiv pentru care asigurarea unui grad de credibilitate al împrumuturilor constituie o necesitate. Pe de altă parte, din punctul de vedere al creditorului - cumpărătorul de obligaţiuni - acestea constituie un mijloc de investire pentru asigurarea creşterii averii personale în condiţiile asumării unui nivel al riscului satisfăcător.
 5.2. Obiectivele şi competenţele unităţii de învăţare Obiectivele unităţii de învăţare: – cunoaşterea principalelor caracteristici ale obligaţiunilor; – cunoaşterea tipurilor de obligaţiuni; – cunoaşterea caracteristicilor principalele ale obligaţiunilor; – cunoaşterea avantajelor şi dezavantajelor admiterii la cotare
 a acţiunilor. Competenţele unităţii de învăţare: – studenţii vor putea calcula valoarea nominală, contabilă,
 patrimonială şi de rentabilitate a unei acţiuni; – studenţii vor putea determina preţul de emisiune al unei
 acţiuni.
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 Timpul alocat unităţii de învăţare: Pentru unitatea de învăţare Emisiunea şi evaluarea
 obligaţiunilor, timpul alocat este de 2 ore.
 5.3. Conţinutul unităţii de învăţare 5.3.1. Emisiunea obligaţiunilor
 Pentru a fi mai atractivă, o obligaţiune poate fi emisă la un preţ inferior valorii nominale, caz în care se poate calcula o primă de emisiune, determinată pe baza relaţiei:
 pe = VN – PE, unde:
 pe = prima de emisiune; VN = valoarea nominală; PE = preţul de emisiune. Un alt mijloc de atragere a investitorilor îl constituie
 oferirea unei prime de rambursare, respectiv a unui preţ de rambursare superior valorii nominale. Prima de rambursare se calculează conform relaţiei:
 pre = PR – VN, unde:
 pre = prima de rambursare; PR = preţul de rambursare. Suma totală plătită într-un an creditorului obligatar poartă
 numele de anuitate, definită ca sumă între cuponul (dobânda) anual(ă) şi rata de rambursare aferentă anului respectiv:
 At = Rt + Ct unde:
 At = anuitatea plătită în anul t; Rt = rata de împrumut rambursată în anul t; Ct = cuponul plătit în anul t.
 5.3.2. Evaluarea obligaţiunilor
 Obligaţiunile, ca titlu negociabil, sunt caracterizate de următoarele elemente tehnice: a) Valoarea nominală – este raportul dintre suma reprezentând împrumutul lansat pe piaţă şi numărul obligaţiunilor emise:
 unde:
 VN – valoare nominală; I – mărimea împrumutului; N – numărul obligaţiunilor. Valoarea nominală este o valoare convenţională stabilită la
 emisiunea obligaţiunilor.
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 b) Valoarea de subscriere sau preţul de emisiune – este determinat de emitent, de regulă, sub valoarea nominală, pentru a se asigura activitatea investiţiei:
 unde:
 Pe – preţul de emisiune; VN – valoarea nominală; pe – primă de emisiune ( reprezintă un cost pentru emitent). c) Termenul de rambursare, sau durata de viaţă a
 obligaţiunii - este intervalul cuprins între momentul emisiunii şi cel al răscumpărării obligaţiunii. Pe durata de viaţă se identifică trei momente importante:
 data emisiunii, adică data la care emitentul pune în vânzare obligaţiunea;
 data de plată, ce reprezintă data la care emitentul se obligă să plătească dobânzi;
 data maturităţii, respectiv scadenţa împrumutului, când se stinge obligaţia debitorului faţă de creditorii săi prin restituirea sumei împrumutate.
 d) Rata nominală a dobânzii este acea rată care aplicată asupra valorii nominale a obligaţiunii permite calcularea cuponului de dobânda.
 e) Rata dobânzii la termen este rata dobânzii fixate în momentul actual t0 pentru un contract de împrumut a cărui execuţie va avea loc în viitor.
 f) Cuponul de dobândă reprezintă fructificarea plasamentului în raport de valoarea nominală a obligaţiunii.
 unde:
 CD – cupon de dobândă; VN - valoarea nominală; Rd – rata nominală a dobânzii. Dacă plata cuponului se face la intervale mai mici de un an,
 atunci cuponul de dobândă se determină după relaţia:
 unde:
 CD – cupon de dobândă; VN – valoarea nominală; Rd – rata nominală a dobânzii; n – durata în zile pentru care se efectuează plata dobânzii; N – numărul anula de zile; N şi n – depind de procedeul convenţional sau real pentru
 calcului dobânzii. g) Dobânda netă – este suma efectiv rămasă după plata
 impozitului aferent veniturilor din dobânzi. h) Dobânda acumulată – reprezintă un element tehnic
 care intervine numai dacă o tranzacţie cu obligaţiuni se derulează la o dată diferită de data plăţii dobânzii, înregistrarea tranzacţiilor cu obligaţiuni are loc tot la trei zile lucrătoare de la data derulării tranzacţiei.
 Calculul dobânzii acumulate se efectuează pe baza relaţiei:
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 Nnmdda
 unde: da – dobânda acumulată; md - masa dobânzii ( cuponul de dobândă ); n – numărul de zile calculat de la data ultimei plăţi a
 dobânzii până la data înregistrării tranzacţiei; N – numărul zilelor dintr-un an. i) Cursul obligaţiunii – este preţul de piaţă al acesteia.
 unde:
 C – cursul obligaţiunii; P – valoarea de tranzacţionare pe piaţă a obligaţiunilor; VN – valoarea nominală a obligaţiunii. j) Modalităţile de rambursare sunt: dintr-o dată la scadenţă, când întregul împrumut este
 rambursat în ultima zi a duratei de viaţă; rambursarea prin anuităţi constante, adică restituirea în
 fiecare an a unei sume constante, reprezentând rambursarea şi dobânda aferentă;
 restituirea în rate egale;
 unde:
 Ra – rata de rambursat; VN – valoarea nominală a obligaţiunii; T –numărul de ani pentru care se contractează împrumutul. Cuponul anual de dobândă se calculează în acest caz la
 valoarea rămasă de rambursat:
 unde:
 CD – cuponul anual de dobândă; Ra – rata anuală de rambursat; Rd – rata dobânzii. Rambursarea se face sub forma cuponului unic, caz în care
 dobânzile nu se plătesc anual, ci sunt capitalizate şi reglate o dată cu rambursarea sumei împrumutate la finalele perioadei. Obligaţiunile se vând cu discount, iar la maturitate se achită întreaga valoare nominală. Preţul plătit la rambursare reprezintă, astfel, capitalizarea investiţiei pe durata de viaţă a obligaţiunii la o rată nominală „X” a dobânzii.
 Modalitatea de rambursare influenţează mărimea preţului de emisiune. Deci, fluxurile de emisiune intră în calculul valorii reale de plasament.
 unde:
 Pe – preţul de emisiune; At – anuitatea în anul t ( dobânda în anul t plus rata de
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 rambursare în anul t); i – rata dobânzii la termen; n – durata de viaţă a împrumutului. k) Costul rambursării – este influenţat de nivelul primei
 de rambursare. Dreptul la rambursare este garantat cu patrimoniul emitentului. Rambursarea se face puţin la valoarea nominală. Dacă rambursarea se realizează la o sumă mai mare decât valoarea nominală, emitentul suportă un cost sub forma primei de rambursare.
 unde:
 Pr – prima de rambursare; VRr – valoarea reală la rambursare determinată de
 condiţiile pieţei; VN – valoarea nominală a obligaţiunii. Valoarea reală la rambursare determinată de condiţiile
 pieţei:
 100
 CrVNVRr
 unde: Cr – cursul la data rambursării; VN – valoarea nominală a obligaţiunii.
 5.4. Îndrumar pentru autoverificare Sinteza unităţii de învăţare 5
 Comparativ cu acţiunile, obligaţiunile oferă un câştig ce nu depinde, ca principiu, de rezultatele companiei (numai în cazul în care compania intră în procedură de faliment, modalitatea de rambursare a împrumutului şi cea de plată a dobânzilor se vor modifica), fiind, din acest punct de vedere, mult mai sigure. În plus, chiar în cazul în care falimentul se produce, cei dintâi despăgubiţi sunt creditorii, deci riscul obligaţiunilor se dovedeşte încă o dată a fi mai redus decât cel asociat acţiunilor.
 Obligaţiunile pot fi emise fie la o rată a dobânzii fixă, fie la una variabilă. În ambele cazuri, dobânda se calculează prin aplicarea ratei dobânzii la valoarea rămasă (nerambursată) a împrumutului. Diferenţa este dată de modul de fundamentare a ratei dobânzii: dacă în cel dintâi caz, aceasta este fixată apriori, în cel de al doilea, este stabilită în funcţie de anumite valori asociate unor variabile de referinţă, caracteristice economiei (de exemplu, rata de rentabilitate oferită de bonurile de tezaur), la care se adaugă o primă, determinată de riscul superior caracteristic investiţiei în obligaţiuni vizavi de cea în bonuri de tezaur.
 Concepte şi termeni de reţinut obligaţiuni; împrumuturi obligatare; primă de rambursare; termen de rambursate; cursul obligaţiunii; modalităţi de rambursare.
 Întrebări de control şi teme de dezbatere 1. Ce reprezintă obligaţiunile?
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 2. Care este scopul emisiunii de obligaţiuni? 3. Cum este stabilit preţul obligaţiunii? 4. Ce sunt obligaţiunile municipale? 5. Care sunt valorile mobiliare ce se emit pentru acoperirea nevoilor de trezorerie ale statului?
 Teste de evaluare/autoevaluare 1. Prin emisiunea de obligaţiuni:
 a) societatea emitentă obţine resurse financiare suplimentare; b) are loc creşterea numărului acţionarilor societăţii emitente; c) creşte gradul de dispersie a acţiunilor; d) societatea se împrumută indirect de la investitori, creditul fiind mai eficient, dar de cele mai
 multe ori mai scump; e) se impune o negociere a contractului de împrumut.
 2. Preţul obligaţiunii se stabileşte ca raport între: a) preţul de rambursare şi cursul de piaţă; b) preţul de piaţă şi preţul de emisiune; c) valoarea nominală şi preţul de emisiune; d) preţul de piaţă şi valoarea nominală; e) valoarea nominală şi cursul de piaţă.
 3. Alegeţi dintre afirmaţiile de mai jos pe cea adevărată: a) obligatarii creditează societatea emitentă pe o perioadă nedeterminată; b) deţinătorii de obligaţiuni nu au dreptul de a cere dobânda promisă, ci doar restituirea sumei
 împrumutate; c) obligatarii au calitatea de acţionari cu drept de vot în luarea deciziilor cu privire la problemele
 societăţii; d) scopul urmărit de investitorii în obligaţiuni este valorificarea cât mai avantajoasă a activelor
 lor financiare atrase prin emisiunea de obligaţiuni; e) obligatarii nu au dreptul de a se întruni în adunări generale pentru apărarea intereselor proprii.
 4. Care dintre afirmaţiile de mai jos nu este adevărată? Obligaţiunile municipale: a) sunt înscrisuri purtătoare de dobânzi; b) se emit de către autorităţile locale reprezentate de judeţe, oraşe, comune; c) beneficiază în numeroase ţări de un tratament fiscal preferenţial; d) presupun apelarea la colectarea de impozite şi taxe pentru rambursarea împrumutului sub
 forma obligaţiunilor generale; e) se răscumpără prin alocarea de fonduri pe cale legislativă de către emitent în cazul în care sunt
 obligaţiuni cu venit. 5. Obligaţiunile reprezintă titluri financiare:
 a) cu venit variabil; b) cu venit fix; c) de participare la capitalul emitentului; d) emise pe o durată nedeterminată; e) cu scadenţa pe termen scurt.
 Bibliografie obligatorie Radu Sorin Claudiu, Boajă Dan Marin – Pieţe ce capital. Instituţii şi instrumente financiare
 tranzacţionate, Editura Universitară, Bucureşti, 2012 Gabriela Anghelache – Piaţa de capital în context european, Ed. Economică
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 Unitatea de învăţare 6
 Bursa de Valori Bucureşti
 6.1. Introducere 6.2. Obiectivele şi competenţele unităţii de învăţare 6.3. Conţinutul unităţii de învăţare
 6.3.1. Aspecte generale privind înfiinţarea şi evoluţia BVB 6.3.2. Istoricul BVB 6.3.3. Actorii pieţei bursiere
 6.4. Îndrumător pentru autoverificare
 6.1. Introducere Bursele de valori sunt pieţe special organizate de către stat
 sau de către asociaţii particulare, în cadrul cărora se pot încheia tranzacţii cu valori mobiliare: acţiuni, obligaţiuni, titluri de rentă, bonuri de tezaur. Negocierile în cadrul burselor se desfăşoară într-un anumit loc, în zile şi la ore fixate în cadrul programului de lucru al acestora. La burse, părţile contractante încheie operaţiunile lor prin intermediul agenţilor de schimb şi până la sfârşit partenerii nu se cunosc între ei deoarece operaţiunile se negociază pe baza ordinelor de vânzare sau cumpărare primite în acest sens.
 Bursa de Valori din Bucureşti a fost înfiinţată în 1882, iar activitatea acesteia a fost întreruptă în 1948.
 Parlamentul României a adoptat în anul 1994 Legea nr. 52 privind valorile mobiliare şi bursele de valori. În baza acestei legi a luat fiinţă Comisia Naţională a Valorilor Mobiliare, instituţie autonomă, subordonată Parlamentului şi având ca obiectiv implementarea prevederilor legii menţionate, reglementarea şi supravegherea pieţei valorilor mobiliare.
 În contextul interesului pentru dezvoltarea economiei de piaţă în România, Bursa de Valori Bucureşti (BVB) a fost reînfiinţată la 21 aprilie 1995, prin decizie a Comisiei Naţionale a Valorilor Mobiliare, ca instituţie publică investită cu personalitate juridică ce îşi desfăşoară activitatea pe principiul autofinanţării.
 6.2. Obiectivele şi competenţele unităţii de învăţare Obiectivele unităţii de învăţare: – cunoaşterea evoluţiei în timp a activităţii BVB; – cunoaşterea misiuniii BVB. – cunoaşterea principiilor ce guvernează activitatea BVB;
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 – cunoaşterea actelor normative ce au stat la baza înfiinţării BVB.
 Competenţele unităţii de învăţare: – studenţii vor putea face deosebire între specialiştii operativi
 şi cei neoperativi; – studenţii vor putea puncta momentele importante ale
 evoluţiei BVB.
 Timpul alocat unităţii de învăţare: Pentru unitatea de învăţare Bursa de Valori Bucureşti,
 timpul alocat este de 2 ore.
 6.3. Conţinutul unităţii de învăţare
 6.3.1. Aspecte generale privind înfiinţarea şi evoluţia BVB
 Ca piaţă organizată de valori mobiliare, Bursa de Valori Bucureşti este guvernată de următoarele principii:
 accesibilitate (asigurarea unui tratament egal tuturor societăţilor membre, respectiv societăţilor emitente listate);
 informare (asigurarea informării despre societăţile tranzacţionate şi despre preţurile valorilor mobiliare emise de acestea);
 etica pieţei (asigurarea cadrului de funcţionare a pieţei de capital într-un mod care sporeşte încrederea utilizatorilor, autorităţilor şi publicului larg în general);
 neutralitate (acţionează neutru şi îşi menţine integritatea în relaţia cu toţi participanţii la piaţă, precum şi cu alte instituţii sau organizaţii care supraveghează sau operează în piaţa de capital).
 Bursa de Valori Bucureşti este piaţă reglementată, autorizată pentru tranzacţii la vedere şi la termen, care funcţionează regulat, respectă cerinţele de raportare şi transparenţă în vederea asigurării protecţiei investitorilor şi funcţionează în baza reglementărilor care definesc accesul pe piaţă, condiţiile de admitere la tranzacţionare a unui instrument financiar şi mecanismele de derulare a tranzacţiilor în baza ordinelor bursiere introduse în sistem.
 Piaţa reglementată a BVB este organizată şi administrată de un operator de piaţă, persoană juridică constituită sub forma unei societăţi pe acţiuni, emitentă de acţiuni nominative, respectiv societatea comercială BVB SA. Operatorul de piaţă are ca obiect exclusiv de activitate administrarea pieţelor reglementate de
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 instrumente financiare şi activităţile conexe cu aceasta. Piaţa de capital din România a fost formată până în
 decembrie 2005 din Bursa de Valori Bucureşti (BVB), Bursa Electronică RASDAQ (BER) şi Bursa Monetar Financiară şi de Mărfuri de la Sibiu.
 1. Începând cu anul 2006, structura pieţei de capital s-a modificat ca urmare a fuziunii Bursei de Valori Bucureşti cu Bursa Electronică RASDAQ (BER), luând naştere S.C. Bursa de Valori Bucureşti S.A., ca unic operator de piaţă reglementat, şi Bursa Monetar Financiară şi de Mărfuri de la Sibiu.
 Instrumentele financiare care se tranzacţionează pe piaţa de capital din România sunt: acţiuni, obligaţiuni (corporative şi municipale), drepturi de preferinţă, instrumente financiare derivate şi opţiuni pe derivate.
 Indicatorii ce caracterizează performanţele pieţei de capital sunt: evoluţia indicilor bursieri, valoarea tranzacţiilor realizate cu diferite titluri financiare, drepturi de participare, capitalizarea bursieră, numărul de emitenţi ce activează pe piaţă.
 6.3.2. Istoricul BVB Istoria României consemnează, în anul 1881, apariţia
 primei burse de valori. Acest fapt s-a datorat ca urmare a adoptării Legii asupra burselor, mijlocitorilor de schimb şi mijlocitorilor de mărfuri. Realizată după model francez, această lege reglementa înfiinţarea, prin decret regal, a burselor de valori şi mărfuri.
 Deschiderea bursei din Bucureşti, ca urmare a adoptării acestei legi, a avut loc la 1 decembrie 1882, în clădirea Camerei de Comerţ din Str. Doamnei, în Monitorul Oficial al României din decembrie 1882 fiind publicate cotaţiile bursiere ale primelor companii româneşti tranzacţionate.
 Sfârşitul celui de-al II-lea război mondial, cu întreaga turnură politică pentru România, a însemnat şi sfârşitul pieţei de capital şi al bursei de valori. Lovitura de graţie pentru acest sector economic extrem de dinamic a constituit-o procesul naţionalizării economiei din 1948, care a făcut ca prin instaurarea proprietăţii de stat, să dispară produsele specifice: acţiunile, obligaţiunile corporatiste, titlurile de stat autohtone şi externe (cu echivalent în lei – aur).
 Revoluţia din 1989, care a însemnat o cotitură importantă în istoria României, accentuată de programul de reformă ce i-a urmat şi de necesitatea reclădirii pieţei de capital şi a instituţiilor acesteia, printre care şi cea a Bursei de Valori Bucureşti.
 Un grup de specialişti din diferite sectoare economice au avut şansa de a reconstrui această piata, care îşi regăseşte începutul în anul 1992. Procesul de reconstrucţie nu a fost uşor, sub toate aspectele, începand cu cel legislativ – au fost necesari doi ani până la adoptarea Legii 52/1994 privind valorile mobiliare şi bursele de valori – şi continuând cu cel de educare a publicului larg.
 Data de 1 aprilie 1995, când Bursa de Valori Bucureşti se reînfiinţa în baza unei decizii a Comisiei Naţionale a Valorilor Mobiliare, ca instituţie de interes public cu personalitate juridică ce îşi desfăşoară activitatea pe principiul autofinanţării, va rămâne ca un moment de referinţă pentru dezvoltarea pieţei de capital din
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 România, marcând debutul formării pieţei bursiere şi, totodată, concretizarea eforturilor depuse pentru crearea uneia dintre cele mai importante instituţii ale pieţei de capital.
 Bursa de Valori Bucureşti a cunoscut un salt semnificativ în dezvoltarea ei, 1997 fiind un an al performanţei pieţei de capital.
 Acest an a fost marcat de lansarea în septembrie a primului indice, BET, care a funcţionat ca un veritabil „barometru” al activităţii pe piaţa bursieră. BET a apărut ca urmare a nevoii unui instrument sintetic de cuantificare a performanţelor activităţii pieţei bursiere.
 Luna aprilie a anului 1998 marchează lansarea celui de-al doilea indice al BVB, indicele BET-C care urmăreşte evoluţia preţului tuturor valorilor mobiliare înscrise la cota BVB şi care alături de indicele BET conturează o imagine completă asupra evoluţiei de ansamblu a pieţei.
 Implementarea noului sistem de tranzacţionare al Bursei, HORIZON, este momentul crucial al anului 1999.
 Anul 2005 a reprezentat o nouă recunoaştere internaţională a Bursei de Valori Bucureşti prin lansarea în comun cu Bursa din Viena a indicelui ROTX, construit în conformitate cu principiile Familiei de Indici pentru Europa Centrală (CECE).
 Prima parte a anului 2006 a adus modificări de natură legislativă: autorizarea BVB ca operator de piaţă de către Comisia Naţională a Valorilor Mobiliare (CNVM). Emiterea autorizării CNVM fusese precedată cu doar câteva luni înainte de finalizarea procesului de fuziune dintre BVB şi BER, prin care au fost create premisele restructurării instituţionale a cadrului de funcţionare a pieţei bursiere din România.
 Anul 2007 a reprezentat anul de debut al Bursei de Valori Bucureşti ca operator bursier în cadrul pieţei financiare unice europene şi împlinirea a 125 de ani de la înfiinţarea primei instituţii bursiere în România, în anul 1882.
 Anul 2008 a reprezentat pentru Bursa de Valori Bucureşti şi pentru toţi participanţii pe piaţa bursieră autohtonă una dintre cele mai complicate perioade din istoria modernă a pieţei de capital din România. După aproape un deceniu în care principalii indicatori şi indici ai BVB au descris o tendinţă ascendentă, accentuată şi susţinută în ultimii ani de efectele asociate procesului de aderare a României la Uniunea Europeană, 2008 a fost marcat de inversarea abruptă a trendului crescător al cotaţiilor şi de diminuarea sensibilă a lichidităţii generale a pieţei bursiere.
 Din perspectiva teoriei ciclurilor economice, evoluţiile anului 2009 din cadrul pieţei reglementate organizată de catre Bursa de Valori Bucureşti par a sugera finalul unui ciclu care s-a derulat pe parcursul a circa 11 ani. Piaţa bursieră a absorbit şocurile induse de criză, după care a urmat o perioadă de revenire. În 25 februarie 2009, indicele BET a atins un minim multianual de 1.887 puncte, în timp ce la finalul anului a fost calculat pentru 4.691 puncte, cu 62% mai mult peste nivelul de start din urmă cu şase ani şi cu 149% peste valoarea minimă atinsă în luna februarie 2009. Aprecierea anuală a indicelui compozit BET-C al BVB (cu 37,3%) a fost în 2009 peste media europeană, poziţionând astfel piaţa bursieră din România printre cele mai dinamice din Europa.
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 În anul 2010 piaţa de capital autohtonă a fost caracterizată de:
 tendinţa de revenire a lichidităţii pieţei acţiunilor reflectată şi asupra dinamicii lichidităţii celorlalte tipuri de instrumente financiare tranzacţionate la BVB; cea mai importantă creştere - la nivelul pieţei instrumentelor financiare cu venit fix;
 listarea a 3 companii provenite de pe Rasdaq, admise la tranzacţionare pe piaţa reglementată, 6 emisiuni de obligaţiuni corporative, o emisiune de unităţi de fond, o emisiune de drepturi de preferinţă;
 Un eveniment major s-a înregistrat la începutul anului, prin listarea Fondului Proprietatea la BVB. FP a devenit imediat cel mai lichid emitent al bursei, înregistrand în 2011 un procent de 52% din lichiditatea totală a pieţei reglementate.
 6.3.3. Actorii pieţei bursiere În activitatea de pe piaţa bursieră se regăsesc două mari
 categorii de participanţi, investitorii şi agenţii bursieri. Investitorii sunt principalii actori de pe piaţa bursieră unde mobilizează fonduri financiare de care au nevoie sau unde îşi plasează resursele disponibile în vederea obţinerii de câştigul.
 Clasificarea investitorilor se poate face după mai multe criterii:
 după importanţa lor pe piaţă: investitori profesionali şi instituţionali, administraţii publice centrale şi locale, organizaţii internaţionale şi regionale, societăţi comerciale, persoane fizice;
 după obiectivul plasamentului lor: investitori strategici, investitori de portofoliu şi investitori speculativi;
 după naţionalitate: investitori autohtoni şi investitori străini.
 Agenţii bursieri reprezintă o categorie de profesionişti ai bursei al căror rol este de a realiza încheierea şi derularea tranzacţiilor cu valori mobiliare, deoarece investitorii nu se întâlnesc direct în cadrul negocierilor. Agenţii bursieri sunt consideraţi specialişti pentru că prin activitatea lor se asigură funcţionarea nemijlocită a mecanismelor bursei.
 Agenţii bursei sunt: specialişti operativi, atunci când realizează direct şi
 nemijlocit operaţiuni de bursă şi pot fi brokeri (intermediari de bursă) şi dealeri (comercianţi, traderi);
 specialişti neoperativi, atunci când rolul lor constă, de exemplu, în efectuarea de studii sau analize care au menirea de a furniza clienţilor informaţii asupra conjuncturii şi oportunităţilor de afaceri şi aceştia pot fi analişti bursieri sau funcţionari angajaţi ai bursei care au sarcini de supraveghere şi control asupra derulării ooeraţiunilor specifice în incinta bursei ori care se ocupă de transmiterea de informaţii sau întocmirea de documente.
 Agenţii de schimb sunt intermediarii însărcinaţi cu executarea ordinelor de vânzare-cumpărare a valorilor mobiliare, dispun de atribuţii în exercitarea profesiei lor, stabilite prin legi şi regulamente. Nu se pot vinde sau cumpăra titluri pe piaţa bursieră fără să se apeleze la intermediari, iar lor le este interzis să realizeze acţiuni comerciale pe cont propriu. Operaţiunile care se negociază
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 zilnic de către agenţii de schimb trebuie înscrise, în ordinea efectuării lor, într-un Registru Jurnal, conform Codului Comercial.
 Trăsăturile generale care caracterizează activitatea operatorilor de bursă, indiferent de ţară, ar putea fi sintetizate astfel:
 operatorii de bursă sunt singurele persoane abilitate să încheie şi să finalizeze tranzacţii în bursă;
 au un statut propriu, consacrat în practica afacerilor, exercitând o profesie care implică posesia unor calităţi native şi a unei educaţii speciale testată de organisme abilitate în acest scop;
 pot lucra independent sau ca angajaţi ai unor societăţi de bursă.
 Agenţii de bursă îşi pot desfăşura activitatea în incinta bursei sau în afara acesteia, mai ales pe piaţa OTC. Din punctul de vedere al rolului pe care-l joacă pe piaţa bursieră, trebuie făcută distincţia între brokerii de bursă şi comercianţii de bursă. Brokerii acţionează pe cont propriu, în cadrul unei societăţi de brokeraj sau ca funcţionari ai bursei. Ei pot fi: brokeri de bursă, brokeri de comision sau brokeri independenţi. Comercianţii de bursă sunt operatorii care lucrează în nume şi pe cont propriu şi sunt numiţi dealeri. Ei pot fi: comercianţi concurenţi - operatori de bursă înregistraţi şi autorizaţi, care efectuează tranzacţii, în incinta bursei, în nume şi pe cont propriu; creatorii de piaţă - folosiţi în Anglia pentru a asigura lichiditatea pieţei sau în SUA în calitate de specialişti care fixează preţul corect al pieţei; comercianţii pentru ordine nonstandard - cei care au menirea de a recepţiona ordinele date sub standardu pieţei în scopul de a forma pachete standard pe care să le poată executa.
 Dobândirea calităţii de agent de bursă în România are la bază cererea transmisă de societatea de valori mobiliare către bursă şi necesită îndeplinirea următoarelor condiţii:
 a) persoana în cauză trebuie să deţină o autorizaţie valabilă de agent pentru valori mobiliare, acordată de CNVM;
 b) să îndeplinească condiţia de vârsta minimă precizată prin reglementările bursei;
 c) să fi frecventat şi promovat testele şi examenele profesionale special cerute de dobândirea profesiei de agent de bursă. Autorizarea agenţilor în bursă se face de către Directorul General al Bursei.
 6.4. Îndrumar pentru autoverificare Sinteza unităţii de învăţare 6 În contextul românesc al pieţei de capital, Bursa de Valori Bucureşti declară ca misiune
 „asigurarea şi promovarea unei pieţe eficiente, cu reguli corecte, atractivă şi compatibilă cu standardele europene, care să devină un factor de influenţă a tendinţelor economice şi instituţionale şi să se constituie într-un mediu de dezvoltare şi iniţiativă antreprenorială prin oferirea de servicii, mecanisme şi norme pentru mobilizarea, atragerea şi alocarea eficientă a resurselor financiare, în condiţii de transparenţă şi siguranţă”.
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 Concepte şi termeni de reţinut agenţii bursieri; specialişti operativi; specialişti neoperativi; brokeri; dealeri/traderi.
 Întrebări de control şi teme de dezbatere 1. Care sunt principiile ce guvernează activitatea BVB? 2. Care este misiunea BVB? 3. Ce reprezintă agenţii bursieri? 4. Ce sunt comercianţii pe bursă? 5. Ce sunt brokerii?
 Teste de evaluare/autoevaluare
 1. Dealerii: a) lucrează în nume şi pe cont propriu; b) realizează operaţiuni de vânzare în numele clienţilor; c) intermediază operaţiuni de cumpărare în numele clienţilor; d) au un venit obţinut din aplicarea unei taxe de negociere asupra tranzacţiilor: e) execută ordinele primite de la alţi agenţi de bursă sau de la firme ai căror agenţi nu se află în
 incinta bursei. 2. Specialişti operativi:
 a) furnizează clienţilor investitori informaţii şi consultanţă în legătură cu conjunctura financiară, operaţiunile de plasament, gestionarea afacerilor cu titluri;
 b) au atribuţii în ceea ce priveşte analiza, urmărirea şi facilitarea tranzacţiilor bursiere; c) desfăşoară activitatea de cercetare şi evaluare a pieţei bursiere; d) urmăresc şi controlează modul în care se derulează operaţiunile în incinta bursei; e) participă efectiv la procesul de iniţiere, încheiere, executare şi control al tranzacţiilor de bursă.
 3. Casa de compensaţie (clearing) are rolul: a) de executare a ordinele de vânzare-cumpărare primite de la brokerii-agenţi în concordanţă cu
 precizările formulate de Comisia oficială a bursei; b) de a decide, în ultimă instanţă, cursul titlurilor; c) de a ţine legătura permanent, în timpul activităţii bursei, cu investitorii; d) de garantare şi echilibru a tuturor tranzacţiilor încheiate într-o zi la bursă; e) de stabilire a cursului titlurilor de valoare împreună cu Comisia oficială a bursei.
 4. Formarea cursului bursier nu presupune: a) confruntarea directă a cererii cu oferta, pe baza ordinelor înregistrate la bursă la un moment
 dat; b) determinarea unui preţ de echilibru între cererea cumulată şi oferta cumulată sub forma unui
 nivel cotat al cursului; c) cumularea ordinelor de cumpărare de la cel mai ridicat către cel mai scăzut nivel de curs; d) luarea în considerare cu prioritate în mecanismul formării cursului a ordinelor adresate „la
 piaţă”; e) executarea tuturor ordinelor de vânzare adresate la un curs mai mare sau egal cu cei de
 echilibru.
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 5. O tranzacţie bursierăla BVB poate fi generată de interesele: a) cumpărătorilor; b) deţinătorilor de fonduri; c) vânzătorilor; d) posesorilor de titluri; e) oricare dintre variantele de mai sus.
 Bibliografie obligatorie Radu Sorin Claudiu, Boajă Dan Marin – Pieţe ce capital. Instituţii şi instrumente financiare
 tranzacţionate, Editura Universitară, Bucureşti, 2012 Gabriela Anghelache – Piaţa de capital în context european, Ed. Economică
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 Unitatea de învăţare 7
 Sistemul de tranzacţionare al B.V.B.
 7.1. Introducere 7.2. Obiectivele şi competenţele unităţii de învăţare 7.3. Conţinutul unităţii de învăţare
 7.3.1. Participanţii la sistemul de tranzacţionare al BVB 7.3.2. Tipuri de ordine 7.3.3. Stările pieţei
 7.4. Îndrumător pentru autoverificare
 7.1. Introducere Funcţia fundamentală a oricărei burse o reprezintă
 asigurarea cadrului optim necesar efectuării de tranzacţii bursiere cu valori mobiliare. În cadrul BVB tranzacţiile au loc complet informatizat. Transparenţa şi protecţia investiţiilor sunt dezideratele bursei, care se realizează în activitatea operaţională zi cu zi.
 7.2. Obiectivele şi competenţele unităţii de învăţare Obiectivele unităţii de învăţare: – cunoaşterea sistemelor de tranzacţionare folosite la BVB; – identificarea caracteristicilor principale ale sistemelor STEA,
 HORIZON, ARENA; – cunoaşterea avantajelor oferite de tranzacţionarea
 electronică. Competenţele unităţii de învăţare: – studenţii vor cunoaşte condiţiile pentru iniţierea
 tranzacţionării la BVB; – studenţii vor cunoaşte caracteristicile principalelor ordine
 transmise; – studenţii vor ştii care este termenul de valabilitate a
 ordinelor pe bursă; – studenţii vor cunoaşte stările pieţei.
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 Timpul alocat unităţii de învăţare: Pentru unitatea de învăţare Sistemul de tranzacţionare al B.V.B., timpul alocat este de 2 ore.
 7.3. Conţinutul unităţii de învăţare 7.3.1. Participanţii la sistemul de tranzacţionare
 al BVB Accesul la sistemul de tranzacţionare al BVB este permis
 numai intermediarilor (societăţi de servicii de investiţii financiare şi instituţii ce credit care prestează direct servicii pe piaţa de capital) care dobândesc calitatea de participant şi sunt înscrişi atât în Registrul public deschis la CNVM, cât şi în Registrul participanţilor, ţinut la BVB. Informaţiile privind participanţii şi agenţii acestora sunt publicate pe pagina de web a BVB.
 Participanţii negociază şi încheie tranzacţii numai prin intermediu, agenţilor de bursă.
 Calitatea de agent de bursă se acordă în baza unei cereri transmise in acest sens de un participant, fiind necesară îndeplinirea cumulativă a următoarelor condiţii:
 deţinerea unei autorizaţii valabile de agent pentru servicii de investiţii financiare;
 frecventarea cursurilor, promovarea testelor şi a examenelelor profesionale, inclusiv a celor de reatestare/reautorizare/verificare referitoare la agenţii de bursă;
 angajarea cu contract individual de muncă în cadrul unui intermediar;
 furnizarea datelor personale în conformitate cu regulile pieţei.
 Menţinerea calităţii de agent de bursă necesită îndeplinirea permanenţă a condiţiilor impuse la autorizare. Un agent de bursă tranzacţionează numai în numele unui singur participant care a solicitat autorizarea respectivei persoane. Agenţii de bursă autorizaţi să tranzacţioneze la BVB sunt înscrişi într-un registru de evidenţă.
 7.3.2. Tipuri de ordine
 Sistemul de tranzacţionare permite iniţierea tranzacţiilor bursiere atât pe baza ordinelor comune, cât şi în conformitate cu termenii speciali de introducere a ordinelor. În cele ce urmează vor fi prezentate succint caracteristicile principalelor tipuri de ordine, condiţiile de execuţie şi termenii speciali ce definesc anumite ordine.
 A. Ordine comune a) Ordinul limită este cel prin care se cumpără sau se vinde
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 o cantitate de instrumente financiare la un preţ specificat sau mai avantajos pentru client-adică mai mic la cumpărare şi, respectiv, mai mare la vânzare.
 b) Ordinul la piaţă (MKT) este ordinul prin care se cumpără sau se vinde la cel mai bun preţ al pieţei, prin mecanismul protecţiei de preţ. Ordinul la piaţă este înregistrat cu un preţ limită (specific generat de sistemul de tranzacţionare), calculat pe baza protecţiei de preţ şi poate fi executat printr-un interval de preţuri până este atins preţul limită propriu.
 c) Ordinul fără preţ este ordinul care nu are specificat un preţ în momentul introducerii în sistemul de tranzacţionare, dar care devine ordin limită prin alocarea de către sistem a celui mai bun preţ al pieţei. Acest tip de ordin nu are protecţie de preţ şi se poate introduce în stările pieţei: Predeschidere, Deschisă şi Preînchisă.
 d) Ordinul Hidden (vizualizat cu litera „h”) este ordinul care afişează în piaţă numai o parte a cantităţii totale. Volumul total al unui ordin Hidden (ascuns), ca şi volumul vizibil iniţial, trebuie să reprezinte un multiplu al blocului de tranzacţionare (în prezent, blocul standard este de 500 de acţiuni).
 Termenul de valabilitate a ordinelor de bursă reprezintă atribut de timp care poate fi:
 Day - valabil în şedinţa de tranzacţionare curentă; Open - valabil până la execuţie sau retragere, în limita
 a 62 de zile calendaristice de la data ultimei actualizări a ordinului; Good-till-date - valabil până la data specificată (an-
 lună-zi), în limita a 62 de zile de la data ultimei actualizări a ordinului;
 Fill-or-Kill (execută sau anulează - FOK) introdus în vederea execuţiei imediate. Ordinul FOK nu poate fi introdus în stările Predeschidere şi Preînchidere.
 B. Ordine condiţionate Ordinele condiţionate sunt cele declanşate de tranzacţii
 derulate în piaţă. Fiecare ordin condiţionat prezintă un preţ de înregistrare, care poate fi „la limită” sau „la piaţă”, şi un preţ de declanşare, care activează ordinul. Principalele tipuri de ordine condiţionate sunt enumerate în continuare.
 a) Ordinul „stop pierdere la piaţă” (stop loss) este un ordin de vânzare care este activat atunci când preţul unei acţiuni scade la sau sub nivelul preţului de declanşare specificat. Din momentul activării lui, ordinul se comportă ca un ordin „la piaţă”. Scopul unui astfel de ordin este acela de a proteja profitul obţinut de operator, respectiv de a opri pierderea acestuia.
 b. Ordinul „stop cumpărare la piaţă” (stop buy) este activat atunci când, la cumpărare, preţul acţiunii creşte la sau peste nivelul preţului de declanşare specificat. Comportamentul este identic cu cel al ordinului precedent.
 c. Ordinul „stop-limită” (stop Urnit) este un ordin cu restricţie de a vinde sau de a cumpăra (ordin contingent), care este activat când pe piaţă se atinge preţul de declanşare specificat. La cumpărare, acesta devine un ordin limită (la preţul specificat) când acţiunea s-a tranzacţionat la sau peste preţul de declanşare al ordinului stop- limită. La vânzare, devine un ordin limită când acţiunea s-a tranzacţionat la sau sub preţul de declanşare al
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 ordinului stop-limită Preţul ordinului poate fi indicat în momentul introducerii în sistem, sau, dacă nu se specifică niciun preţ, acesta va fi completat automat de sistem cu cel mai bun preţ de piaţă existent în momentul introducerii, care devine preţ limită.
 d. Ordinul market if touched („la atingere”) este un ordin condiţionat de cumpărare sau de vânzare când preţul pieţei pentru o anumită valoare mobiliară atinge un preţ specific. Ordinul market if touched (MIT) de cumpărare se comportă ca un ordin „la piaţă” când valoarea mobiliară respectivă se tranzacţionează la sau sub preţul ce declanşare specificat al ordinului.
 e. Ordinul „limit if touched” (LIT), denumit şi „limită la atingere”, declanşează o tranzacţie de cumpărare sau vânzare dacă pe piaţă se atinge un preţ specificat pentru o anumită valoare mobiliară. Ordinul este înregistrat la preţul limită specificat la introducere, în momentul în care valoarea mobiliară se tranzacţionează la cumpărare la sau sub preţul de declanşare, iar la vânzare, când tranzacţionarea are loc la sau peste preţul de declanşare al ordinului LIT. Ordinele condiţionate nu reprezintă ordine cu termeni speciali deoarece ele nu figurează în registrul ordinelor cu termeni speciali.
 7.3.3. Stările pieţei Tranzacţionarea în piaţa continuă este precedată de starea
 ce Predeschidere şi este urmată de Preînchidere şi Închidere. Starea de Predeschidere are rolul de a stabili preţul de
 deschidere pe baza ordinelor introduse şi neexecutate într-un interval de timp bine precizat înaintea momentului deschiderii bursei. Orice ordin introdus în perioada de Predeschidere determină calcularea imediată a preţului probabil de deschidere.
 Fiecare acţiune înscrisă la cota bursei poate avea un singur preţ de deschidere.
 Deschiderea este acea stare a pieţei în care se afişează preţul şi volumul de deschidere pe baza algoritmului de fixing, după care se execută secvenţial pentru fiecare simbol tranzacţiile la preţul de deschidere al simbolului în piaţa respectivă.
 După calcularea preţului de deschidere se alocă volumul maxim de instrumente financiare, care poate fi tranzacţionat la deschidere. Alocarea volumului de deschidere se structurează într-o parte de alocat şi o parte cu cel mai mic volum rămas.
 Starea Deschisă presupune un flux continuu de înregistrare a noilor ordine, recalcularea preţului în conformitate cu ordinele existente şi nou-primite, alocarea şi execuţia propriu-zisă în raport cu preţul pieţei. Aşadar, în scarea Deschisă, sistemul de tranzacţionare afişează în timp real ordinele de cumpărare şi de vânzare din pieţe, tranzacţiile încheiate, statisticile cu privire ia bursă, piaţă, simbol-piaţă, şi indici. Ordinele care se introduc şi se execută in momentul introducerii se vor executa odată cu acele ordine existente în sistem, având cea mai mare prioritate de execuţie. Ordinele la piaţă au prioritate de preţ.
 Starea Preînchisă reprezintă un interval de timp precizat în mod expres, care curge din momentul închiderii pieţei continue până la sfârşitul zilei bursiere. În acest interval de timp se pot introduce noi ordine, dar care nu sunt executate în această stare a
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 pieţei. Astfel, pot fi introduse ordine „day”, care devin valide pentru ziua următoare celei de tranzacţionare, precum şi ordine de tipul „bune până la sfârşitul săptămânii (lunii) sau până la o anumită dată”.
 Starea Închidere reprezintă sfârşitul zilei de tranzacţionare. În starea închidere se poate utiliza algoritmul de fixing, după o procedură identică cu cea utilizată pentru determinarea preţului de deschidere.
 Starea închisă. Sistemul de tranzacţionare al BVB nu permite agenţilor de bursă să introducă, să modifice, să retragă, să suspende, să reia sau să execute ordine de bursă în starea închisă. În această stare a pieţei, sistemul BVB permite însă agenţilor de bursă să vizualizeze informaţiile cu privire la ordine, cotaţii informative, cotaţii ferme, deal-uri, tranzacţii, rapoarte, statistici.
 7.4. Îndrumar pentru autoverificare Sinteza unităţii de învăţare 7 Obiectul tranzacţiilor îl constituie valorile mobiliare înscrise la cotă, iar participanţii la
 tranzacţionare sunt numai SSIF membre ale Asociaţiei Bursei. Tranzacţionarea este efectuată prin intermediul agenţilor de valori mobiliare autorizaţi ca agenţi de bursă. Directorul general al bursei desemnează un preşedinte al şedinţei de tranzacţionare, care deschide şi închide şedinţa şi supraveghează respectarea normelor de tranzacţionare în timpul şedinţei.Tranzacţionarea bursieră se efectuează numai pe baza ordinului introdus de agentul de bursă, denumit ordin de bursă. Acesta reprezintă înstrucţiunea privind oferta de cumpărare sau vânzare a unei valori mobiliare înscrise la cota bursei. Ordinul se transmite fie în numele şi pe contul societăţii membre, fie în numele societăţii membre şi pe contul clientului. Introducerea unui ordin de bursă în sistemul de tranzacţionare prin intermediul unui terminal este o ofertă de vânzare sau o cerere de cumpărare, care rămâne valabilă şi se supune regulilor bursei până când este executată, expiră, este retrasă sau este anulată de către bursă.
 Sistemele de tranzacţionare utilizate la Bursa de Valori Bucureşti de la reluarea activităţii bursiere în România (în anul 1995) până în prezent au fost:
 1. Sistemul iniţial de tranzacţionare şi execuţie automată (STEA). 2. Sistemul de tranzacţionare HORIZON™, introdus în anul 1999, care a fost conceput astfel
 încât să permită introducerea unor noi tehnici de negociere şi în scopul identificării nivelurilor reale de preţ pentru fiecare acţiune tranzacţionată.
 3. Sistemul de tranzacţionare ARENA. Este o platformă electronică dezvoltată de Bursa de Valori Bucureşti, menită să răspundă unor cerinţe suplimentare de modularitate, flexibilitate, nivel de siguranţă şi costuri mai reduse.
 Concepte şi termeni de reţinut sistem de tranzacţionare electronică; intermediari; ordine comune; ordine condiţionate investitor individual; termen de valabilitate; stările pieţei.
 Întrebări de control şi teme de dezbatere 1. Cum se numeşte sistemul iniţial de tranzacţionare şi execuţie automată al BVB? 2. Care sunt Caracteristicile sistemului de tranzacţionare ARENA
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 3. Care sunt criteriile de determinare a preţului de deschidere? 4. Ce sunt odinele comune? 5. Ce sunt ordinele condiţionate?
 Teste de evaluare/autoevaluare
 1. Executarea ordinelor la BVB are loc astfel: a) ordinele in cantitati mari se executa cu prioritate; b) cel mai mare pret de vanzare si cel mai mic pret de cumparare; c) primul venit, primul servit; d) la preturi egale factorul determinant este timpul, iar la egalitate de pret si timp au prioritate ordinele cu cea mai mare cantitate; e) cel mai scazut pret de vanzare si cel mai ridicat pret de cumparare.
 2. Admiterea la cota oficiala a bursei se face: a) la initiativa Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare; b) la initiativa Asociatiei Nationale a Societatilor de Valori Mobiliare; c) in momentul in care emitentul titlurilor indeplineste conditiile prevazute in regulamentele bursiere; d) la initiativa emitentului; e) dupa 5 ani de la data infiintarii societatii emitente a respectivelor valori mobiliare.
 3. Inscrierea la cota bursei: a) necesita plata, din partea solicitantului, a unui comision de procesare, rambursabil; b) necesita plata de catre societatea emitenta a respectivelor valori mobiliare a unui comision aplicat la cifra de afaceri realizata in anul anterior solicitarii admiterii la cota bursei; c) se face gratuit; d) presupune plata unei contributii de catre Asociatia Nationala a Societatilor de Valori Mobiliare, care va fi platita ulterior admiterii de catre societatea respectiva; e) necesita plata de catre solicitator a unui comision nerambursabil.
 4. Suspendarea sau retragerea de la cota bursei nu este determinata de: a) decizia actionarilor de retragere; b) neprezentarea situatiilor solicitate de organele bursei; c) neplata comisioanelor datorate in termen de o luna de la scadenta; d) o piata dezorganizata pentru respectivele valori mobiliare; e) neinformarea publicului despre evenimentele importante ce au avut sau au loc in cadrul societatii si care pot determina influentarea cursului respectivelor titluri.
 5. Ordinul bursier “la piata” este executat: a) in cele mai bune conditii de curs pentru cumparator si vanzator; b) la atingerea limitei minime indicata de cumparator; c) la atingerea limitei maxime indicata de vanzator; d) imediat la pretul pietei; e) atunci cand pretul titlului evolueaza in sens contrar asteptarii clientului.
 Bibliografie obligatorie Radu Sorin Claudiu, Boajă Dan Marin – Pieţe ce capital. Instituţii şi instrumente financiare
 tranzacţionate, Editura Universitară, Bucureşti, 2012 Gabriela Anghelache – Piaţa de capital în context european, Ed. Economică, Bucureşti, 2009.
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 Unitatea de învăţare 8
 S.C. Sibex – Sibiu Stock Exchange S.A.
 8.1. Introducere 8.2. Obiectivele şi competenţele unităţii de învăţare 8.3. Conţinutul unităţii de învăţare
 8.3.1. Apariţia şi dezvoltarea Bursei Monetar-Financiară şi de Mărfuri Sibiu SA 8.3.2. Sistemul de tranzacţionare 8.3.3. Participanţii la sistemul de tranzacţionare al BMFMS 8.3.4. Tipurile de ordine 8.3.5. Stările pieţei
 8.4. Îndrumător pentru autoverificare
 8.1. Introducere Bursa Monetar- Financiară şi de Mărfuri de la Sibiu a
 fost înfiinţată la data de 14 decembrie 1994, sub denumirea de Bursa de Mărfuri Sibiu SA., având ca principal obiect de activitate tranzacţiile cu mărfuri pe piaţa spot. În iulie 1997, Bursa de la Sibiu a introdus primele contracte futures pe valute şi pe indici bursieri, iar în luna următoare îşi schimbă denumirea în Bursa Monetar-Financiară şi de Mărfuri de la Sibiu (BMFMS). În 1 Martie 2011 Bursa din Sibiu a anunţat schimbarea denumirii societăţii din S.C. BURSA MONETAR-FINANCIARĂ SI DE MĂRFURI S.A. SIBIU în S.C. SIBEX – SIBIU STOCK EXCHANGE S.A., prescurtat S.C. SIBEX S.A. (engl. SIBEX).
 8.2. Obiectivele şi competenţele unităţii de învăţare Obiectivele unităţii de învăţare: – cunoaşterea sistemelor de tranzacţionare folosite la Sibex
 S.A.; – identificarea participanţilor la sistemul de tranzacţionare; – cunoaşterea facilităţilor oferite de sistemul ELTRANS. Competenţele unităţii de învăţare: – studenţii vor cunoaşte fazele derulării unei tranzacţii la
 Sibex; – studenţii vor cunoaşte caracteristicile principalelor ordine
 transmise; – studenţii vor ştii care sunt condiţiile de acces pe piaţă; – studenţii vor cunoaşte tipurile de ordine şi stările pieţei.
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 Timpul alocat unităţii de învăţare: Pentru unitatea de învăţare S.C. Sibex – Sibiu Stock Exchange S.A., timpul alocat este de 2 ore.
 8.3. Conţinutul unităţii de învăţare 8.3.1. Apariţia şi dezvoltarea Bursei Monetar-
 Financiară şi de Mărfuri Sibiu SA Contractele futures sunt tranzacţionate la bursa din Sibiu
 încă din data de 11 ulie 1997, când a fost lansat în premieră pentru România contractul futures pe indicele bursier BMS (indice reprezentând statistic evoluţia acţiunilor societăţilor cotate la categoria I a BVB). De la această dată şi până în prezent, în piaţa futures de a Sibiu a fost diversificată gama de produse.
 În prezent, aceasta este singura piaţă reglementată autorizată de C.N.V.M. prin Decizia nr. 1951/23.06.2003 pentru societate care administrează piaţa şi Decizia nr. 623/05.02.2004 pentru piaţă, unde se tranzacţionează instrumente financiare derivate. Anul 2009 a marcat o nouă premieră, introducerea la tranzacţionare a contractele financiare pentru diferenţe.
 Până în anul 2000, tranzacţiile cu instrumente financiare derivate se executau în ringuri special amenajate, unde brokerul era un „licitator”. Fiecare îşi anunţa propriile preţuri de cumpărare şi de vânzare. Semnele însoţeau anunţurile şi erau folosite pentru a indica dacă se cumpără sau se vinde. Astfel, palmele ţinute la o distanţă mai mare de corp indicau vânzarea, iar palmele îndreptate spre corp indicau cumpărarea. Exista un sistem bine stabilit pe fondul unui haos aparent creat în aceste pieţe. Numai celor ma bune preţuri de cumpărare şi de vânzare le era permis să fie anunţate. Nu era permis să ceri un preţ mai mic decât preţul cerut de altcineva şi nu puteai oferi un preţ mai mare decât preţul oferit de altcineva. Desigur, dacă toţi anunţau aceleaşi preţuri, vânzători vindea celui pe care îl auzea primul. Tranzacţiile executate se înregistrau la bursă şi la casa de compensare. Anul 2006 a fost anul cel mai important al istoriei Bursei de la Sibiu, fiind marcat de o creştere a volumului de contracte tranzacţionate şi a valorii tranzacţiilor, în principal ca urmare a creşterii gradului de cunoaştere a instrumentelor tranzacţionate pe această piaţă şi, implicit, a riscurilor şi avantajelor tranzacţiilor la termen.
 Trebuie menţionat, însă, că în topul celor mai tranzacţionate contracte futures sunt cele care au ca activ suport acţiunile SIF-urilor. În principal acţiunile SIF Moldova (DESIF2) şi acţiunile SIF Oltenia (DESIF5). Şi pe piaţa spot de la BVB,

Page 67
                        

67
 acţiunile SIF-urilor se află de cele mai multe ori în topul celor mai tranzacţionate acţiuni. Acest lucru poate fi explicat prin faptul că lichiditatea ridicată a acţiunilor pe piaţa spot permite realizarea de operaţii speculative şi de acoperire împotriva riscului pe piaţa contractelor futures.
 8.3.2. Sistemul de tranzacţionare Până în anul 2000, tranzacţiile cu instrumente financiare
 derivate se executau în ringuri special amenajate unde brokerul era un „licitator”. Fiecare işi anunţa propriile preţuri de cumpărare şi de vânzare.
 Ultimul deceniu al secolului XX a marcat importante schimbări în lume, in ceea ce priveşte sistemul de tranzacţionare. Piaţa din România a răspuns şi ea acestor schimbări prin lansarea la BMFMS, în 2000, a sistemului electronic de tranzacţionare Saggittarius Futures&Options Trading (SFOT®). Softul lansat a adus, pe lângă posibilitatea tranzacţionării de la distanţă, mai multe avantaje în ceea ce privea sistemul de clearing, printre care marcarea la piaţă şi posibilitatea de a alimenta contul în marjă în timp real, imposibilitatea tranzacţionării fără constituirea marjelor şi înlocuirea sistemului de marje cu un sistem de evaluare a riscului care să ia în considerare toate poziţiile deschise pe un contract, atât pe piaţa futures, cât şi pe piaţa opţiunilor.
 La trei ani după succesul înregistrat de platforma de tranzacţionare SFOT®, Bursa Monetar-Financiară şi de Mărfuri Sibiu a implementat un nou sistem de tranzacţionare electronică, denumit ELTRANS®. Ca şi SFOT®, acesta permite accesul de oriunde din lume, prin intermediul unei conexiuni internet, dar este bazat pe tehnologii de ultimă oră, cu securitate extinsă şi utilizare mai uşoară.
 ELTRANS® are o concepţie ultramodernă a structurii, care nu permite accesarea serverului de baze de date decât de către serverele de comunicaţie.
 Acest fapt elimină din start posibilitatea accesului din exterior la bazele de date, care sunt, astfel, mult mai sigure. De asemenea, numărul de useri ce se pot conecta este practic nelimitat, prin adăugarea de servere de comunicaţie suplimentare în sistem. Proiectarea sistemului a fost din start orientată către tranzacţionarea prin internet.
 Userii sistemului sunt alocaţi de administrator, la fel şi drepturile acestora. Există mai multe niveluri de useri, cel mai înalt fiind Casa Română de Compensaţie, cu acces la toate datele sistemului şi cel mai scăzut, clienţii intermediarilor. Între aceste extreme există niveluri pe care se găsesc intermediarii şi compartimentul specializat în supraveghere al bursei.
 Tranzacţionarea unui instrument financiar derivat la SIBEX se derulează în două faze:
 1. executarea tranzacţiei; 2. compensarea-decontarea acesteia. Operaţiunile implică participarea instituţiilor pieţei,
 intermediarilor şi clienţilor, după cum urmează: client-intermediar. Clientul deschide un cont în marjă la
 intermediar iar brokerul furnizează clientului informaţii, analize,
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 prognoze necesare adoptării deciziei, respectiv emiterii ordinului de bursă;
 intermediar-bursă. Ordinul este transmis de la intermediari către agenţii din bursă, care îl vor executa în funcţie de tipul ordinului, ţinând corn de cele mai bune preţuri. Participanţii acţionează atât în numele clienţilor, cât şi pe cont propriu;
 bursă-casă de compensare. Tranzacţiile derulate în bursă de intermediari sunt garantate cu fonduri depuse în conturi speciale, la care au acces intermediarii şi casa de compensare;
 casă de compensare-intermediari-clienţi. Casa de compensare verifică şi supervizează toate tranzacţiile, gestionează riscurile prin acceptarea ce garanţii şi menţine echilibrul dintre activitatea bursieră şi capacitatea ce asumare a riscului. Casa de compensare verifică atât situaţiile financiare ale membrilor compensatori, cât şi relaţiile financiare dintre acestea şi clienţii lor.
 Accesul la sistemul electronic de tranzacţionare al SIBEX se realizează exclusiv de brokerii activi ai participanţilor pe baza unui nume de utilizator (user) şi a unei parole de acces, în baza contului deschis de participant la c a s a d e de compensare. Accesul la sistemul electronic de tranzacţionare va fi permis doar acelor participanţi care îndeplinesc cerinţele tehnice de dotare -comunicaţie stabilite de operatorul de piaţă.
 8.3.3. Participanţii la sistemul de tranzacţionare al
 BMFMS Prin participanţi la piaţă se înţelege orice intermediar sau
 trader care are acces direct la tranzacţionare în cadrul pieţei reglementate. În ceea ce priveşte accesul pe piaţa reglementată, operatorul de piaţă nu poate limita numărul participanţilor.
 La aprobarea propriilor regulamente, SC BMFMS SA a ţinut cont de principiile stabilite prin reglementările CNVM şi a stabilit clar obligaţiile participanţilor ce decurg din organizarea şi administrarea pieţelor reglementate, condiţiile de acces la sistemele informatice ale operatorului de piaţă, regulile privind tranzacţiile pe pieţele reglementate, standardele profesionale impuse personalului intermediarilor care operează pe piaţa reglementată, condiţiile privind alte categorii de participanţi decât intermediarii, regulile şi procedurile privind compensarea şi decontarea tranzacţiilor executate pe pieţele reglementate, precum şi măsurile disciplinare ce se impun în cazurile de încălcare a regulilor stabilite pentru participanţii la piaţă. Aşa cum solicită Directiva MiFID (Markets in Financial Instruments Directive), reglementările operatorului de piaţă privind accesul participanţilor pe piaţa reglementată trebuie să conţină prevederi referitoare la participarea directă sau de la distanţă a intermediarilor din statele membre, cu respectarea reglementărilor aplicabile.
 Operatorul de piaţă permite accesul pe o piaţă reglementată participanţilor care:
 îndeplinesc cerinţele impuse de regulile pieţei şi de reglementările CNVM;
 fac dovada dotării tehnice adecvate şi a calificării şi atestării corespunzătoare a agenţilor pentru servicii de investiţii financiare;
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 au o structură organizatorică cerută prin regulile pieţei; dispun de resurse suficiente pentru activitatea pe care
 vor să o desfăşoare pe piaţa reglementată, luând în considerare diferitele cerinţe financiare pe care le poate stabili piaţa reglementată pentru a garanta decontarea adecvată a tranzacţiilor.
 Astfel, pentru a dobândi accesul la tranzacţionare pe piaţa SIBEX, o entitate trebuie să îndeplinească următoarele condiţii:
 a) să fie înscrisă în Registrul public al CNVM la Secţiunea „Intermediari” sau la Secţiunea „Traderi”;
 b) să deţină calitatea de acţionar al operatorului de piaţă sau să încheie cu aceasta un contract privind accesul la platforma electronică de tranzacţionare administrată;
 c) să dispună de o dotare tehnică corespunzătoare şi de sisteme de comunicaţie care să îndeplinească cerinţele minime stabilite de operatom de piaţă pentru conectarea la platforma electronică de tranzacţionare;
 d) să deţină sisteme şi programe informatice care să asigure evidenţa si gestionarea tranzacţiilor efectuate pe piaţa reglementată;
 e) să aibă angajaţi cu contract de muncă cel puţin doi agenţi pentru servicii de investiţii financiare care au absolvit cursurile de broker organizate de operatorul de piaţă;
 f) să nu aibă obligaţii restante de natură financiară către SC BMFMS SA;
 g) să deţină calitatea de membru compensator al casei de compensare agreate de operatorul de piaţă sau să încheie un contract de compensare - decontare cu un membru compensator al casei de compensare agreate de către operator.
 8.3.4. Tipurile de ordine Sistemul de tranzacţionare funcţionează pe principiul
 automated matching, realizând tranzacţii atunci când preţurile ordinelor de cumpărare şi ale ordinelor de vânzare sunt egale.
 Ordinele de tranzacţionare pot fi introduse în piaţă în timpul sesiunii de tranzacţionare, exclusiv în starea Deschisă. Odată introduse în piaţă şi acceptate de serverul destinat sistemului de tranzacţionare, ordinele vor putea fi vizualizate, modificate, anulate sau retrase.
 Toate ordinele vor fi ordonate automat în piaţă în funcţie de preţ şi momentul introducerii acestora, în sens descrescător pentru cumpărare şi crescător pentru vânzare.
 În timpul şedinţei de tranzacţionare pot fi plasate următoarele tipuri de ordine pentru contracte futures şi contracte financiare pentru diferenţă:
 a) în funcţie de sens: cumpărare sau vânzare; b) în funcţie de tip: 1. Ordinul limită - se va executa la preţul specificat sau mai
 bun şi poate fi plasat numai dacă există disponibilul în contul în marjă pentru acoperirea riscului rezultat. Cantitatea rămasă dintr-un ordin, în urma executării parţiale, rămâne în piaţă.
 2. Ordinul „stop-limită” - se plasează cu două preţuri: de activare şi de executare şi este de două tipuri: StopLoss şi TakeProfit. Se activează automat la efectuarea unei tranzacţii la
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 preţul specificat de activare sau mai bun decât acesta şi intră în piaţă la preţul limită indicat. La activare se verifică disponibilul din cont şi dacă activarea lui nu duce la tranzacţie pe acelaşi cont. Odată activate, devin ordine limită şi pot fi modificate, retrase sau anulate.
 c) în funcţie de cantitate: Ordinul „limită-pachet” - ordinul se execută numai la întreaga
 cantitate, în cazul în care în piaţă apar pe contraparte ordine care duc la situaţia de încrucişare a pieţei, dar fără specificaţia „pachet", ordinul-pachet este scos automat din piaţă. De asemenea, dacă nu poate fi executat la plasarea sa, este respins. În ambele cazuri, participantul este anunţat;
 d) în funcţie de valabilitate: „day” - valabil pe timpul sesiunii curente de
 tranzacţionare, este eliminat de sistem după închiderea acestuia; „GTK” - valabil până la anulare, rămâne în piaţă şi
 după închidere a sesiunii, iar durata maximă de valabilitate a acestuia este până la scadenţa contractului;
 „hh-mm” - valabil „hh” ore şi „mm” minute din momentul plasării.
 Modulul „Client” (componenta WebTrader) al platformei electronice de tranzacţionare ELTRANS® permite clienţilor unui intermediar să transmită prin internet către intermediar ordine de tranzacţionare pe piaţa reglementată de instrumente financiare derivate administrată de SC BMFMS SA.
 8.3.5. Stările pieţei Tranzacţionarea în piaţa continuă a SIBEX este precedată
 de starea de Predeschidere ale cărei funcţiuni sunt diferite de cele ale pieţei la vedere.
 Pe piaţa Sibex, sesiunile de tranzacţionare se desfaşoară zilnic, de luni până vineri, conform hotararii Consiliului de Administratie al Sibex, astfel:
 pentru piaţa reglementată de instrumente derivate : - 9:15 - 9:45 - predeschidere; - 9:45 - 23:15 - sesiune de tranzacţionare; - 23:15 – închidere. pentru piaţa la vedere:
 - 9:15 - 9:45 - predeschidere; - 9:45 - 17:10 - sesiune de tranzacţionare; - 17:10 - 17:15 - pre – închidere; - 17:15 – inchidere.
 Predeschiderea între 915 şi 945 - în această stare a pieţei se modifică sau se anulează ordine, dar nu se introduc noi ordine şi nici nu se execută tranzacţii.
 Deschiderea la ora 94 - se afişează preţul şi cantitatea de deschidere determinate de prima tranzacţie.
 Deschisă între 945 şi 1715 - are loc tranzacţionarea pe piaţa continuă; sistemul afişează în timp real ordinele de cumpărare şi de vânzare neexecutate, tranzacţiile încheiate şi datele statistice. Se realizează raportarea continuă de către piaţă atât în sistemul de tranzacţionare, cât şi pentru public pe site-ul operatorului de piaţă.
 Închisă la ora 1715 - nu se introduc ordine, nu se execută
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 tranzacţii, se determină preţul de cotare, se pot vizualiza ordinele rămase în piaţă. În această stare se pot obţine rapoartele de tranzacţionare, sumarele de tranzacţionare şi date statistice.
 8.4. Îndrumar pentru autoverificare Piaţa de la Sibiu este o piaţă continuă, iar sistemul de tranzacţionare funcţionează în regim
 integrat cu sistemul de clearing. În timpul sesiunii şi la sfârşitul acesteia sunt disponibile în fereastra destinată monitorizării contului în marjă sumarele de tranzacţionare şi extrasele de cont ale participantului, în care se pot vizualiza tranzacţiile proprii executate şi rezultatul acestora.
 După încheierea sesiunii şi stabilirea preţurilor de cotare, sumarele şi extrasele se pot salva sau imprima în forma de pe ecran timp de 30 de minute.
 Toate detaliile tranzacţiilor efectuate, cu excepţia identităţii părţilor, pot fi vizualizate de participanţii conectaţi la sistemul electronic de tranzacţionare.
 Concepte şi termeni de reţinut
 sistem de tranzacţionare electronică; ELTRANS; trader; market-maker; ordin limită; stările pieţei.
 Întrebări de control şi teme de dezbatere 1. Ce tipuri de ordine pot fi plasate pe piaţa bursieră de la Sibiu în funcţie de valabilitatea acestora? 2. Cum se numeşte sistemul iniţial de tranzacţionare şi execuţie automată al SIBEX? 3. Ce facilităţi oferă sistemul ELTRANS participanţilor? 4. Care sunt traderii? 5. Care a fost primul sistem de tranzacţionare folosit la Sibiu şi cum diferă acesta de sistemul
 ELTRANS?
 Teste de evaluare/autoevaluare
 1. Rolul creatorilor de piaţă (market-makers) este: a) menţinerea stabilităţii pieţei; b) vânzarea de titluri pe cont propriu, dacă cererea este excedentară; c) echilibrarea pieţei bursiere; d) vânzarea de titluri în cazul unei oferte mai ridicate faţă de cerere; e) intervenţii pe piaţă pentru stabilirea unei concordanţe între cerere şi ofertă. Care dintre afirmaţiile de mai sus nu este adevărată?
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 2. Operaţiunile de acoperire: a) sunt generate de nevoia de deplasare a capitalurilor disponibile; b) izvorăsc din nevoia de modificare a structurii portofoliului; c) au ca scop obţinerea unui câştig din diferenţa de cursuri dintre momentu încheierii şi cel al
 lichidării operaţiunii; d) urmăresc evitarea pierderilor generate de evoluţia nefavorabilă a cursulu bursier; e) se efectuează pentru menţinerea echilibrului şi stabilităţii pieţei.
 3. Scopul tranzacţiei de hedging este: a) obţinerea unui câştig cât mai mare din diferenţa de curs bursier pe pieţe diferite; b) încasarea unui profit minim din derularea operaţiunii, fără asumarea unu risc suplimentar; c) limitarea pierderii în situaţia unei evoluţii nefavorabile a cursului; d) procurarea de titluri la un curs mai mic decât au fost vândute; e) utilizarea punctului de întoarcere în evoluţia cursului în favoarea operatorului.
 4. Cotează la termen: a) obligaţiunile împrumuturilor care încep să se amortizeze; b) bonurile de tezaur care oferă o dobândă mai mică decât dobânda medie de piaţă; c) acţiunile care prezintă un volum scăzut de tranzacţionare; d) valorile mobiliare pentru care există o cerere şi o ofertă constant ridicate; e) titlurile de valoare care prezintă o piaţă dezorganizată.
 5. Scopul tranzacţiilor ferme este: a) dorinţa de a obţine un câştig cât mai mare pe piaţa la termen; b) nevoia de modificare a structurii portofoliului de valori mobiliare; c) necesitatea vânzării/cumpărării de titluri la un curs cât mai avantajos pentru operator; d) realizarea unui profit din diferenţa de curs bursier pe pieţe diferite; e) obţinerea unui câştig prin amânarea poziţiei de vânzător/cumpărător de la o lună la alta.
 Bibliografie obligatorie Radu Sorin Claudiu, Boajă Dan Marin – Pieţe ce capital. Instituţii şi instrumente financiare
 tranzacţionate, Editura Universitară, Bucureşti, 2012 Gabriela Anghelache – Piaţa de capital în context european, Ed. Economică, Bucureşti, 2009.
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 Unitatea de învăţare 9
 Instrumente financiare derivate tranzacţionate la SIBEX
 9.1. Introducere 9.2. Obiectivele şi competenţele unităţii de învăţare 9.3. Conţinutul unităţii de învăţare
 9.3.1 Contracte futures 9.3.2. Categorii de contracte futures tranzacţionate în România 9.3.3. Mecanismul de tranzacţionare pe piaţa futures
 9.4. Îndrumător pentru autoverificare
 9.1. Introducere Tranzacţiile futures au apărut şi s-au dezvoltat pe baza
 tranzacţiilor forward, fiind practic vorba de produse tranzacţionate aproximativ echivalente, tratate însă pe pieţele organizate (denumite în mod generic burse de mărfuri, chiar dacă, în prezent, multe dintre acestea tranzacţionează cu precădere valori derivate bazate pe marfă sau pe alte active). Spre deosebire de contractul forward, condiţiile contractului futures sunt standardizate în ceea ce priveşte natura obiectului comercializat (o marfă de o anumită calitate şi cantitate, o anumită valută) şi scadenţa contractului. Cu alte cuvinte, contactele forward standardizate s-au transformat în contracte futures.
 9.2. Obiectivele şi competenţele unităţii de învăţare Obiectivele unităţii de învăţare: – cunoaşterea caracteristicilor generale ale unui contract
 futures; – identificarea participanţilor pe piaţa futures; – cunoaşterea avantajelor de contractele futures. Competenţele unităţii de învăţare: – studenţii vor cunoaşte mecanismul de tranzacţionare pe
 piaţa futures; – studenţii vor cunoaşte caracteristicile pieţei futures; – studenţii vor ştii care sunt coontractele futures
 tranzacţionate în România.
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 Timpul alocat unităţii de învăţare: Pentru unitatea de învăţare Instrumente financiare derivate tranzacţionate la SIBEX, timpul alocat este de 2 ore.
 9.3. Conţinutul unităţii de învăţare 9.3.1. Contracte futures Un contract futures se concretizează într-un angajament
 standardizat de vânzare-cumpărare a unui activ (marfă, titlu financiar, instrument monetar), denumit activ suport, tranzacţionat la bursă, la un preţ stabilit în momentul încheierii tranzacţiei, cu lichidarea contractului la o dată viitoare.
 Deosebirile faţă de alte tipuri de contracte la termen pot fi sintetizate după cum urmează:
 comparativ cu contractul forward, contractul futures are piaţă secundară;
 comparativ cu contractul de opţiuni, contractul futures este un acord ferm pentru un activ determinat, cu scadenţa în viitor.
 Activele ce constituie suport al contractelor futures pot fi: mărfuri: mărfuri fungibile precum metale, produse
 petroliere: petrol şi derivate ale acestuia, produse energetice - electricitate, produse agricole: cereale, cafea, zahăr etc., dar şi variabile climatice sau aprobări pentru emisii de substanţe;
 produse financiare: valori mobiliare, valute, rata dobânzii sau a rentabilităţii, indici bursieri (financiari) sau indicatori financiari, rate ale inflaţiei ori alţi indicatori economici oficiali.
 Primele contracte futures financiare au fost introduse la bursele din Chicago: contracte futures pe valute în 1972 la Chicago Mercantile Exchange, pe rata dobânzii în 1975 la Chicago Board Of Trade şi contracte futures pe indici bursieri în 1982 la International Options Market, o divizie a Chicago Mercantile Exchange.
 Caracteristicile generale ale unui contract futures sunt: a) condiţiile contractului sunt standardizate în ceea ce
 priveşte naturi activului-suport şi cantitatea contractată, numită şi unitate de tranzacţie. Toate contractele futures pe acelaşi activ formează un gen de contracte futures;
 b) fiecare contract futures are un anumit termen de executare, o lună în care urmează să aibă loc lichidarea. Contractele pe un anumit activ cu aceeaşi scadenţă formează o specie a contractului pe acelaşi activ;
 c) preţul contractului futures se stabileşte în bursă, prin procedura specifică de negociere a acelei pieţe reglementate, fiind expresia raportului dintre cererea şi oferta pentru fiecare contract standardizat, deci valoarea contractului este variabilă;
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 d) contractul futures este actualizat zilnic sau „marcat la piaţă", astfel încât pierderile uneia dintre părţile tranzacţiei sunt transferate ca profituri celeilalte părţi;
 e) lichidarea contractului se poate realiza fie prin decontarea în fonduri băneşti, fie prin lichidarea poziţiei printr-o operaţiune de sens contrar, respectiv o compensare. În cazul contractelor futures la care executarea nu se poate realiza prin predarea unui activ fizic sau a unui titlu financiar (contractele pe indici de bursă), executarea se face totdeauna printr-o lichidare cash.
 Participanţii la piaţa futures, în funcţie de scopul urmărit, pot fi:
 hedgeri, investitori în alte active, de regulă active-suport, care se protejează prin tranzacţii futures împotriva pierderii generate de fluctuaţia preţului activului iniţial;
 arbitrajori, respectiv vânzători şi cumpărători de contracte futures care speră să obţină câştig din diferenţele de preţ de pe pieţe diferite sau scadenţe diferite;
 speculatori, investitori care îşi asumă riscuri importante pentru a obţine profit din fluctuaţia preţului contractelor futures.
 Vânzătorul unui contract futures este deţinătorul unei poziţii „short” şi acesta se aşteaptă ca preţurile să scadă, iar cumpărătorul are o poziţie „long”, aşteptând ca preţurile să crească.
 9.3.2. Categorii de contracte futures tranzacţionate în
 România Contractele financiare futures pot îmbrăca mai multe
 forme, în funcţie de natura activului suport tranzacţionat, drept pentru care putem distinge trei categorii de contracte futures:
 contracte futures pe valute; contracte futures pe indici bursieri; contracte futures pe rata dobânzii. Contractele futures pe valute (în limba engleză: currency
 futures) sunt contracte ce includ în conţinutul lor specificaţia expresă a unui volum standard dintr-o anumită monedă ce va fi schimbată la un anumit termen. Altfel spus, un contract futures pe valute reprezintă o obligaţie, asumată în cadrul bursei futures, de a cumpăra sau de a vinde o valută în viitor, conform specificaţiilor cuprinse în contract.
 9.3.3. Mecanismul de tranzacţionare pe piaţa futures Principalele caracteristici ale contractelor futures constau în
 modalitatea specifică de tranzacţionare a acestora. Clientul, cumpărător sau vânzător, care doreşte să intre pe
 piaţa futures va da un ordin de cumpărare sau de vânzare brokerului său agent, ordin ce este preluat şi notat pe tichetul de ordine, fiind consemnate totodată şi datele definitorii ale tranzacţiei.
 Tranzacţiile pe piaţa futures se pot iniţia fie prin deschiderea unei poziţii de cumpărare (în acest caz se poate spune că poziţia este „long”, sau cumpărătorul deţine o poziţie „long”), fie prin deschiderea unei poziţii de vânzare (caz în care vânzătorul deţine o poziţie „short”).
 Aceasta constituie de fapt regula de bază pe pieţele futures:
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 fie cumpărarea unui contract la un anumit preţ şi vânzarea lui la un preţ mai mare, fie vânzarea la un anumit preţ şi cumpărarea la un preţ mai mic, în ambele cazuri urmărindu-se obţinerea de profit.
 Un aspect deosebit de important al mecanismului acestor tranzacţii constă în tipul ordinelor transmise de clienţi, ordine pe care brokerii de ring trebuie să le ducă la îndeplinire. În acest domeniu tipologia este foarte vastă, principalele diferenţieri făcându-se în funcţie de momentul executării ordinelor, de restricţiile de preţ şi de calitate.
 O altă caracteristică a tranzacţiilor pe piaţa futures o constituie existenţa contului de marjă. Astfel, în vederea executării tranzacţiilor futures, atât vânzătorul, cât şi cumpărătorul îşi deschid conturi speciale la firmele de brokeraj cu care lucrează, denumite conturi de marjă. Pe această cale, firmele de brokeraj solicită din partea clienţilor lor anumite garanţii în vederea îndeplinirii obligaţiilor asumate prin contract, garanţii care însă diferă de la o bursă la alta. De regulă aceste garanţii nu reprezintă decât 10% din valoarea contractului şi poartă denumirea de marjă iniţială.
 În situaţia în care, prin marcarea pe piaţă, disponibilul din contul clientului scade, i se solicită acestuia suplimentarea contului prin noi depuneri, astfel încât să existe tot timpul o marjă de menţinere, de circa 2/3 – 3/4 din marja iniţială. Însă în cazul în care disponibilul din contul clientului scade sub această marjă, brokerul îi va trimite clientului său un apel în marjă, care echivalează cu o cerere cu titlu de obligativitate pentru suplimentarea de fonduri, astfel încât suma din contul clientului să se ridice la nivelul marjei iniţiale.
 O altă caracteristică esenţială a contractului futures o constituie posibilitatea de compensare, ceea ce înseamnă practic faptul că o persoană care a cumpărat un contract futures îl poate vinde mai târziu (fără să mai aştepte scadenţa), eliminându-şi astfel poziţia deschisă la agenţia de brokeraj la care a deschis contul de marjă. În prezent, numai circa 2% din totalul contractelor futures au ca rezultat o livrare fizică, restul fiind finalizate prin compensarea poziţiilor deschise iniţial.
 O altă caracteristică esenţială a oricărui contract futures (fie că este pe marfă, valute sau active monetare), o reprezintă marcarea la piaţă (în limba engleză: marked to market).
 În fapt, marcarea la piaţă constituie esenţa contractului futures, caracteristica principală care îl deosebeşte de contractul forward.
 Ţinând cont de faptul că preţul unui contract futures oscilează zilnic, în funcţie de cerere şi ofertă, acest lucru înseamnă că, tot zilnic, preţul este actualizat, astfel încât pierderile uneia din părţile contractante sunt transferate ca venituri celeilalte părţi. În situaţia în care preţul contractului creşte, deţinătorul unei poziţii deschise de cumpărare primeşte în contul său (denumit, aşa cum s-a menţionat, cont de marjă), prin intermediul Casei de Compensaţie, o sumă corespunzătoare profitului potenţial al contractului. Dacă preţul contractual scade, pierderea va fi suportată din contul său, ceea ce însemnă că deţinătorul unei poziţii deschide de vânzare va câştiga dacă preţul contractului va scădea, sau va pierde, dacă preţul contractului va creşte.
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 O altă caracteristică a contractelor futures o constituie şi modalitatea în care are loc lichidarea contractului.
 Dacă în cazul contractelor forward lichidarea contractului are loc la scadenţă, odată cu livrarea mărfurilor şi primirea contravalorii acestora, în cazul contractelor futures lichidarea se poate face pe două căi:
 fie prin livrare fizică, adică predarea-plata mărfii (caz foarte rar întâlnit, ţinând cont de faptul că pieţele futures sunt, prin excelenţă, pieţe speculative);
 fie prin închiderea poziţiei, adică prin compensare cu o operaţiune în sens contrar, pe perioada valabilităţii contractului, adică fără să mai aştepte scadenţa.
 În situaţia în care livrarea fizică nu este permisă de Regulamentul Bursei sau, pur şi simplu, nu se doreşte decât efectuarea de operaţiuni speculative, lichidarea contractului futures are loc, aşa cum s-a mai menţionat, prin închiderea poziţiei sau efectuarea unei operaţiuni de sens contrar, în perioada cuprinsă între încheierea contractului şi scadenţă.
 9.4. Îndrumar pentru autoverificare Sinteza unităţii de învăţare 9
 Prin elementele lor definitorii, prin standardizare şi prin crearea funcţiei de compensare, contractele futures au mărit eficienţa pieţei, permiţând apariţia unei pieţe mult mai fluide şi, mai ales, creând posibilitarea ca orice persoană să poată intra şi ieşi rapid de pe piaţă.
 Prin urmare, principalele elemente ale unui contract futures sunt următoarele: simbolul contractului, unitatea de tranzacţionare, cotaţia, variaţia minimă de preţ-tick, limitele de variaţie zilnică a preţului, lunile de livrare, ultima zi de tranzacţionare, ultima zi de livrare şi programul de tranzacţionare.
 Casa de Compensaţie ia asupra sa rolul de garant al bunei desfăşurări a contractului faţă de fiecare broker, asigurând atât marcarea zilnică pe piaţă a poziţiilor futures, cât şi compensaţia globală a tranzacţiilor care se desfăşoară la bursă (adică regularizarea contractelor). Cu alte cuvinte, cumpărătorii şi vânzătorii de contracte futures nu-şi asumă obligaţii de natură financiară între ei, ci fiecare dintre părţi îşi creează obligaţii faţă de Casa de Compensaţie.
 Se poate observa că participanţii la piaţa futures pot dispune de profitul disponibil rezultat din cotarea zilnică a contractelor, chiar înainte de închiderea poziţiei, ceea ce constituie un avantaj deosebit oferit de contractele futures, care particularizează acest tip de contracte în raport cu contractele forward.
 Concepte şi termeni de reţinut futures; hedgeri; arbitrajori; speculatori; poziţie deschisă short; poziţie deschisă longt; marcare la piaţă marjă iniţială.
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 Întrebări de control şi teme de dezbatere 1. Ce este contractul futures? 2. Ce sunt hedgerii? 3. Ce sunt arbitrajorii? 4. Ce reprezintă contul în marjă? 5. Care sunt caracteristicile generale ale unui contract futures?
 Teste de evaluare/autoevaluare
 1. Principala funcţie a casei de compensaţie constă în: a) prevenirea operaţiunilor speculative cu contracte futures; b) garantarea îndeplinirii obligaţiilor contractuale aferente tranzacţiilor încheiate în bursa afiliată; c) supravegherea tranzacţiilor din incinta bursei; d) sancţionarea celor ce se fac vinovaţi de încălcarea regulamentelor bursiere; e) nici una din cele de mai sus.
 2. Spaţiul de tranzacţionare la bursele futures tradiţionale poartă numele de: a) corner; b) stand; c) arenă; d) local; e) pit.
 3. Marja iniţială reprezintă: a) titlurile achiziţionate de către client şi care se păstrează la broker sub formă de garanţie; b) diferenţa dintre valoarea colateralului şi datoria clientului la broker; c) nivelul minim al capitalului propriu solicitat de către bursă clienţilor pe tot parcursul
 tranzacţiei; d) raportul dintre marja absolută şi valoarea de piaţă a titlurilor existente în contul clientului; e) valoarea fondurilor sau a titlurilor pe care clientul trebuie să le depună la broker înainte de a
 se angaja în tranzacţie.
 Bibliografie obligatorie Radu Sorin Claudiu, Boajă Dan Marin – Pieţe ce capital. Instituţii şi instrumente financiare
 tranzacţionate, Editura Universitară, Bucureşti, 2012 Gabriela Anghelache – Piaţa de capital în context european, Ed. Economică, Bucureşti, 2009.
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 Unitatea de învăţare 10
 Tranzacţii bursiere 10.1. Introducere 10.2. Obiectivele şi competenţele unităţii de învăţare 10.3. Conţinutul unităţii de învăţare
 10.3.1. Tipuri de tranzacţii bursiere 10.3.2. Tranzacţii în marjă 10.3.3. Tranzacţii la vedere 10.3.4. Tranzacţii la termen
 10.4. Îndrumător pentru autoverificare
 10.1. Introducere La modul general, tranzacţia este definită ca o convenţie
 între două sau mai multe părţi, prin care se transmit anumite drepturi sau se face un schimb comercial. Prin tranzacţii bursiere înţelegem contractele de vânzare-cumpărare de titluri şi alte active financiare, care se încheie pe piaţa secundară de capital cu mijlocirea agenţilor de bursă, respectiv a societăţilor de intermediere financiară autorizate. Aceste tranzacţii se efectuează în conformitate cu legislaţia privind valorile mobiliare din ţara respectivă şi cu regulamentele instituţiilor implicate (bursa de valori, instituţiile pieţei OTC etc.).
 10.2. Obiectivele şi competenţele unităţii de învăţare Obiectivele unităţii de învăţare: – cunoaşterea tipurilor de tranzacţii bursiere; – cunoaşterea avantajelor tranzacţiilor bursiere. Competenţele unităţii de învăţare: – studenţii vor cunoaşte avantajele tranzacţiilor bursiere; – studenţii vor cunoaşte operaţiunile parcurse pentru
 derularea tranzacţiilor bursiere la BVB; – studenţii vor ştii care sunt funcţiile Depozitarului Central; – studenţii vor cunoaşte atribuţiile Fondului de Garantare.
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 Timpul alocat unităţii de învăţare: Pentru unitatea de învăţare Tranzacţii bursiere, timpul alocat este de 2 ore.
 10.3. Conţinutul unităţii de învăţare 10.3.1. Tipuri de tranzacţii bursiere În sens larg, tranzacţiile bursiere cuprind toate contractele
 de vânzare-cumpărare de titluri şi alte active financiare, încheiate pe piaţa secundară, indiferent dacă acestea se tranzacţionează la bursa propriu-zisă sau pe pieţele interdealeri.
 În sens restrâns, tranzacţiile bursiere se referă la contractele încheiate în incinta burselor de valori, prin intermediul agenţilor de bursă şi în conformitate cu reglementările pieţei bursiere.
 Negocierea titlurilor financiare primare - acţiuni şi obligaţiuni - se realizează în modalităţi diferite pe pieţele bursiere de tip american (New York, Tokyo) şi respectiv pe cele de tip european (Paris). În primul caz, se practică tranzacţiile pe bani gata (for cash) şi cele pe datorie sau în marjă (on margin) şi tranzacţiile la termen (futures); în cel de-al doilea caz, tranzacţiile cu operaţiuni la vedere sau cu lichidare imediată şi tranzacţiile la termen, cu lichidare lunară şi condiţionale.
 După momentul executării contractului, se disting tranzacţii specifice pieţelor de tip american şi tranzacţii încheiate la bursele de tip european.
 Tranzacţiile de tip european (după modelul francez) se structurează î n următoarele categorii:
 a. tranzacţii la vedere, respectiv cele la care executarea contractului (livrarea titlurilor şi plata preţului) are loc imediat sau în câteva zile de la încheierea tranzacţiei la bursă;
 b. tranzacţii la termen de o lună sau „cu reglementare lunară”, care se încheie în bursă la un moment dat, urmând a fi executate la o dată fixă, în perioada de lichidare a lunii în curs sau într-una dintre lunile următoare;
 c. tranzacţii ferme la termen, ce se încheie sub forma contractelor negociate de tip forward;
 d. tranzacţii de tip condiţionat, care se execută la o dată viitoare, dar spre deosebire de cele cu termen ferm, permit cumpărătorului fie si aleagă între a executa contractul şi a abandona prima plătită iniţial, fie să se declare, la scadenţă, cumpărător sau vânzător, în funcţie de oportunităţile pieţei.
 Piaţa bursieră de tip american. Tranzacţiile cu acţiuni şi obligaţiuni realizate pe pieţele bursiere de tip american pot fi clasificate după următoarele criterii:
 după natura contului deschis de client la broker:
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 - tranzacţii pe bani gata; - tranzacţii în marjă;
 după momentul executării contractului: - tranzacţii cu lichidare imediată (cash delivery); - tranzacţii cu lichidare normală (regular settlement).
 după modul de executare: - vânzări scurte (short sales); - vânzări lungi (long sales).
 10.3.2. Tranzacţii în marjă Tranzacţiile în marjă (margin trading) cu titluri primare
 sunt, în esenţă, cumpărări pe datorie, efectuate prin intermediul contului în marjă deţinut de client la societatea de intermediere. Spre deosebire de tranzacţiile pe bani gata, în acest caz agenţia de valori mobiliare acordă clientului său, în anumite limite, un credit pentru realizarea operaţiunii bursiere. Prin urmare, investitorul care dă ordin de cumpărare a unui volum de acţiuni, nu trebuie să achite societăţii de intermediere cu care lucrează întreaga contravaloare a acestora; el este ţinut să depună, în termenul prescris pentru lichidarea normală (la NYSE, maximum şapte zile de bursă) numai o anumită acoperire - „marjă” (margin), diferenţa, până la valoarea contractului, constituind-o împrumutul pe care clientul îl obţine de la broker pentru tranzacţia respectivă (debit balance).
 Prin tranzacţiile în marjă se creează o capacitate financiară suplimentară de finanţare pentru client. În funcţie de nivelul marjei, acesta poate, cu o anumită sumă avansată în operaţiune, să câştige ori să piardă mai mult decât intr-o tranzacţie cash, producându-se aşa-numitul efect de levier.
 Contul în marjă evidenţiază următoarele operaţiuni: în credit
 - acoperirea adusă de client (marja); - dividendele încasate la acţiunile păstrate la broker; - veniturile din vânzarea titlurilor (la închiderea poziţiei).
 în debit - valoarea de piaţă a titlurilor cumpărate; - dobânda la creditul acordat de broker.
 Funcţionarea contului în marjă şi reglementările specifice acestui tip de tranzacţii impun definirea unor elemente tehnice cum sunt:
 marja iniţială este stabilită prin reglementările pieţei şi reprezinţi depozitul constituit de client în numerar sau sub formă de titluri blocate. Această marjă reprezintă condiţia iniţierii operaţiunii. Dacă marja s-a constituit, clientul nu va fi solicitat să majoreze marja aferentă aceleiaşi tranzacţii;
 marja permanentă sau de menţinere, care reprezintă capitalul propriu al clientului stabilit iniţial la un nivel minim şi care trebuie menţinut pe toată durata tranzacţiei, respectiv atunci când cursul are o evoluţie nefavorabilă. Reglementările pieţei prevăd ca marja relativă curentă să se menţină la 10% din valoarea de piaţă a titlurilor, atât timp cât poziţia clientului la broker rămâne deschisă;
 colateralul, ce reprezintă contravaloarea titlurilor
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 achiziţionate şi păstrate la broker drept garanţie a creditului acordat;
 marja absolută este diferenţa dintre valoarea colateralului şi datoria clientului la broker. Aceasta echivalează cu capitalul avansat de client;
 marja returnabilă este raportul dintre marja absolută şi valoarea de piaţă a titlurilor existente în contul clientului la sfârşitul fiecărei zile bursiere şi care constituie colateralul;
 apelul în marjă, care reprezintă o garanţie suplimentară solicitată de broker clientului său atunci când marja permanentă se reduce sub limita iniţială. Prin intermediul apelului în marjă se reface nivelul marjei ce trebuie menţinută. Clientul trebuie să depună fonduri în numerar sau, în cazul în care nu răspunde apelului, se procedează la vânzarea unui număr de titluri din cele păstrate în depozitul de garanţie.
 Cerinţa esenţială pentru funcţionarea contului în marjă este ca, pentru fiecare client, valoarea colateralului să fie tot timpul mai mare decât debitul pe care acesta îl are la broker. Marja, adică excesul de valoare a colateralului în raport cu datoria, este un mijloc de acoperire a brokerului împotriva riscului de scădere a valorii de piaţă a titlurilor ce formează colateralul. Este motivul pentru care contul în marjă poate fi considerat şi un cont de siguranţă.
 Cerinţa esenţială pentru funcţionarea contului de marjă este ca valoarea tranzacţie pentru fiecare client să fie tot timpul mai mare decât debitul pe care acesta îl are la agentul de valori mobiliare. Marja, adică excesul de valoare al colateralului în raport cu datoria este un mijloc de acoperire a agentului împotriva riscului de scădere a valorii de piaţă a titlurilor mobiliare care formează colateralul; practic, aceasta poate să se reducă, fără a afecta agentul, numai în limitele marjei. Deci, contul în marjă poate fi considerat şi ca un cont de siguranţă.
 Vânzarea „scurtă” (short sale) este orice vânzare a unor valori mobiliare de care vânzătorul nu dispune sau orice vânzare care este executată prin livrarea unui titlu împrumutat de către vânzător. În esenţă, operaţiunea constă într-o vânzare executată cu valori împrumutate, predarea titlurilor vândute trebuind să se facă în intervalul de timp stabilit pentru lichidarea normală a unui contract bursier.
 Tehnica vânzărilor „scurte” (short selling) se deosebeşte de cea a vânzărilor „lungi” (long selling). Vânzările „lungi” presupun existenţa prealabilă a valorilor mobiliare tranzacţionate.
 Tranzacţiile în marjă prezintă următoarele avantaje: au un rol important în amplificarea volumului
 tranzacţiilor la vedere la bursa de valori, prin crearea cererii suplimentare de titluri (în cazul cumpărărilor pe credit) şi ofertei suplimentare de titluri (în cazul vânzărilor de titluri împrumutate);
 efectul de levier - prezent în toate cazurile în care se folosesc sume împrumutate - este pus în evidenţă prin multiplicarea rezultatelor potenţiale ale operatorului, în funcţie de ponderea datoriei în totalul tranzacţiei;
 permit diversificarea portofoliului de valori mobiliare cu ajutorul creditului şi eventual a tehnicii de piramidare a profitului,

Page 83
                        

83
 deoarece investitorul are acces la un număr mai mare de titluri. Tranzacţiile în marjă prezintă anumite caracteristici care le
 diferenţiază de alte tipuri de tranzacţii bursiere: tranzacţiile în marjă sunt evidenţiate de către
 intermediarul bursier într-un cont special, denumit cont în marjă (margin account), cont de siguranţă, cont de diferenţe sau de acoperire. Contul în marjă este un cont special deschis de intermediarul bursier pe numele clientului, după depunerea de către acesta din urmă a unui depozit iniţial (de regulă, în bani, iar ca excepţie, şi în titluri) reprezentând un anumit procent din valoarea tranzacţiei vizate;
 flexibilitate, deoarece investitorul are posibilitatea de a realiza mai multe cumpărări şi vânzări (pentru acelaşi titlu sau pentru titluri diferite), fără necesitatea plăţii pentru fiecare tranzacţie în parte, întrucât în cadrul unui cont în marjă tranzacţiile de sens opus se compensează reciproc; conform reglementărilor legale, intermediarul bursier urmărind doar soldul contului clientului;
 siguranţă, dată de supravegherea foarte strictă a acestui tip de tranzacţii de către autorităţile pieţei bursiere, făcută pe baza unor reglementări speciale, având în vedere riscurile mai mari asociate unor asemenea operaţiuni. În cazul României, de exemplu, tranzacţiile în marjă sunt reglementate prin Legea nr. 297/2004, între serviciile de investiţii financiare pe care le pot oferi societăţile de servicii de investiţii financiare, la categoria servicii conexe, în articolul 55 alineatul 1, se înscrie şi „acordarea de credite sau împrumuturi de instrumente financiare unui investitor”. Întrucât, cumpărările în marjă presupun acordareaunui credit de către intermediarul bursier clientului-investitor, pentru realizarea lor este necesar şi acordul băncii centrale privind mărimea procentuală a creditului maxim posibil de acordat.
 Tranzacţiile în marjă, în funcţie de obiectul împrumutului (bani sau titluri) şi de premisa de la care pleacă clientul privind evoluţia viitoare a preţului titlurilor (creştere/scădere), se divid în:
 cumpărări în marjă/cu credit/pe datorie/pe bani împrumutaţi; vânzări în lipsă/fără acoperire/descoperite/de titluri
 împrumutate (short selling). 10.3.3. Tranzacţii la vedere Cunoscute şi sub denumirea de tranzacţii „cash” sau pe
 bani gata, tranzacţiile la vedere se caracterizează prin aceea că persoana care adresează ordinul de vânzare sau cumpărare îşi asumă obligaţia ca, imediat sau în perioada de lichidare normală (câteva zile din momentul încheierii tranzacţiei), să pună la dispoziţia partenerului titlurile vândute sau suma de bani reprezentând preţul tranzacţiei. Aceste tranzacţii se derulează pe baza contului „cash” deschis de client la firma de broker. Astfel, un investitor poate cumpăra valori mobiliare, cu condiţia să plătească integral contravaloarea acestora. Un client care vinde „cash” trebuie să predea valorile mobiliare contractate în cadrul aceluiaşi termen, primind contravaloarea integrală a acestora în contul său.
 Pentru contractele cu lichidare imediată derulate pe pieţele de tip american, lichidarea are loc în ziua încheierii contractului, iar
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 pentru cele cu lichidare normală termenul este stabilit prin regulamentul pieţei respective. De regulă, în urma executării contractului, investitorul va primi banii (dacă este vânzător) sau titlurile (dacă este cumpărător) în intervalul de trei zile de la data tranzacţiei.
 Tendinţa pe pieţele de tip european este de generalizare a termenului de trei zile bursiere, începând din ziua tranzacţiei. Există însă şi posibilitatea finalizării tranzacţiilor în aceeaşi zi în care a fost introdus ordinul de tranzacţionare în bursă.
 Trebuie subliniat că ordinele proprii cu preţul declarat sunt luate in considerare la stabilirea preţului de tranzacţionare şi că ordinele proprii, ale SSIF-ului, sunt în general introduse sub controlul agentului care are libertatea iniţiativei de schimbare de ultim moment, ceea ce nu este posibil pentru clienţi.
 Alocarea echivalează cu executarea ordinului, respectiv cu efectuarea propriu-zisă a tranzacţiei.
 Decontarea tranzacţiilor cu instrumente financiare prin sistemul Depozitarului Central se face pe baza principiului DvP (Delivery versus Payment) - pentru care livrarea instrumentelor financiare se realizează dacă şi numai dacă are loc plata fondurilor băneşti corespunzătoare.
 Participanţii la sistemul de compensare-decontare şi registru au obligaţia de a deschide un cont de decontare la un participant compensator (banca de decontare) prin intermediul căruia se efectuează decontarea fondurilor aferente tranzacţiilor cu instrumente financiare înregistrate în sistemul Depozitarului lentral.
 Depozitarul Central decontează instrumentele financiare pe bază brută şi fondurile băneşti pe bază netă.
 Depozitarul Central foloseşte două tipuri de facilităţi ale sistemului de compensare-decontare, respectiv mecanismele cu şi fără prevalidare a instrumentelor financiare.
 Depozitarul Central realizează, pentru fondurile băneşti, compensarea obligaţiilor de plată şi a drepturilor de încasare rezultate din tranzacţii, atât la nivelul participanţilor la sistemul de compensare-decontare şi registru, cât şi la nivelul participanţilor compensatori.
 Tranzacţiile derulate la Bursa de Valori Bucureşti se finalizează la 3 zile lucrătoare de la data tranzacţiei, respectiv în intervalul T+3. Excepţie fac tranzacţiile cu titluri de stat pentru care decontarea se efectuează la momentul T+2.
 În final, participanţii la sistemul de compensare-decontare şi registru au obligaţia de a alimenta şi înregistra distinct, în ziua decontării, în contul fiecărui client, suma netă aferentă decontării tranzacţiilor pe contul acestora, inclusiv în situaţia în care poziţiile nete ale clienţilor se compensează. Totodată, aceştia au obligaţia de a înregistra în evidenţele proprii, pentru fiecare cont global, transferul de proprietate în subconturile contului global.
 Un rol important în mecanismul de decontare îl au participanţii compensatori. Instituţiile de credit cu rol de participanţi compensatori au obligaţia să folosească legături on-line (directe şi în timp real) cu sucursalele proprii, prin intermediul unei reţele de telecomunicaţii, astfel incât transferul sumelor să poată fi efectuat imediat pe întreg teritoriul României.
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 Pe lângă tranzacţiile cu decontare pe bază netă, SC Depozitul Central SA are capacitatea de a asigura şi decontarea pe baza brută. Decontarea pe bază brută a unei tranzacţii este tipul de decontare în care atât instrumentele rlnanciare, cât şi fondurile băneşti se decontează tranzacţie cu tranzacţie.
 Fondul de Garantare se constituie prin deschiderea de către SC Depozitarul Central SA a unui cont la o instituţie de credit în care se înregistrează contribuţiile depuse de participanţii la sistemul de compensare-decontare şi registru.
 Valoarea contribuţiei, achitată înainte de admiterea în sistemul Depozitarului Central, este calculată prin aplicarea unui procent de 3% din valoarea capitalului social al participantului la sistemul de compensare-decontare şi registru, dar nu mai mult de 10.000 euro la cursul leu-euro al BNR din ultima zi a lunii precedente celei în care se calculează valoarea acesteia.
 Prin excepţie, valoarea contribuţiei pentru agenţii-custode, achitat înainte de admiterea în sistemul Depozitarului Central, este de 20.000 euro.
 Contribuţiile la Fondul de Garantare se actualizează trimestrial în cazul în care rata de schimb euro/leu creşte faţă de ultima dată la care s-a calculat valoarea contribuţiei.
 Participanţii la sistemul de compensare-decontare şi registru care îşi majorează capitalul social au obligaţia ca, în termen de 10 zile lucrătoare de la înscrierea majorării de capital la Oficiul Registrului Comerţului, să plătească diferenţa aferentă la Fondul de Garantare.
 Fondul de Garantare este administrat de Depozitarul Central. În administrarea acestuia, Depozitarul Central urmăreşte sporirea valorii lui in concordanţă cu criteriile de siguranţă şi lichiditate stabilite de acesta. Dobânzile aferente administrării Fondului de Garantare sunt repartizate semestrial participanţilor la sistemul de compensare-decontare şi registru, în sensul capitalizării acestora în Fondul de Garantare şi actualizării contribuţiilor participanţilor.
 Evidenţa depunerilor în contul „Fondul de Garantare” este ţinută de către Depozitarul Central în conformitate cu decizia consiliului de administraţie, Depozitarul Central adoptă o politică de investiţii conform prevederilor legale aplicabile, a sumelor aferente Fondului de Garantare, care să asigure folosirea acestora în scopurile pentru care sunt constituite. Depozitarul Central va întocmi un raport anual privind modul de gestionare a Fondului de Garantare, raport ce va fi prezentat consiliului de administraţie al Depozitarului Central.
 10.3.4. Tranzacţii la termen Tranzacţiile la termen se caracterizează prin aceea că
 partenerii convin să îşi îndeplinească obligaţiile peste o anumită perioadă de la data încheierii tranzacţiei (1,3,6 luni sau mai mult).
 Tranzacţiile se încheie la bursă într-o anumită zi, dar reglementările în conturi şi livrarea titlurilor urmează să se facă la o dată viitoare. Valoarea tranzacţiei se determină pe baza cursului la termen prestabilit, indiferent de evoluţia cursului de piaţă la termenul tranzacţiei.
 Cotează la termen valorile mobiliare cele mai active pe
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 piaţa la vedere, cele pentru care există o cerere şi o ofertă constant ridicate. Nu pot fi negociate la termen acţiunile societăţilor comerciale care au fuzionat cu alte societăţi, obligaţiunile aferente împrumuturilor care încep să se amortizeze şi nici valorile mobiliare considerate a nu avea caracteristicile unui titlu la termen, şi anume: un volum suficient de mare al tranzacţiilor, o anumită importanţă a poziţiilor speculative la cumpărare şi la vânzare. În mod similar, lista valorilor mobiliare negociabile la termen poate fi completată cu titlurile care se dovedesc a fi cele mai dinamice pe piaţa la vedere.
 Pentru garanţia proprie şi cea a clienţilor lor, intermediarii impun constituirea unor depozite în numerar sau sub formă de titluri blocate, pentru perioada în care clientul deţine poziţia de cumpărător sau de vânzător. Mărimea garanţiei poate fi ajustată constant, în funcţie de ansamblul riscurilor ce pot surveni.
 Negocierile la termen pot fi ferme şi condiţionate. În cazul operaţiunilor la termen ferm, cumpărătorul şi
 vânzătorul sunt definitiv angajaţi din ziua negocierii, primul de a plăti titlurile cumpărate, cel de-al doilea, de a ceda titlurile vândute. Lichidarea tranzacţiei având loc la o dată viitoare, tranzacţiile la termen creează avantaje suplimentare pentru operator, în sensul că o cumpărare de titluri la termen ferm poate fi urmată de revânzarea lor, iar vânzarea la termen ferm poate fi urmată de recumpărarea titlurilor. În astfel de cazuri, la scadenţa tranzacţiei, contul de titluri al fiecărui operator trebuie să se soldeze, iar contul de numerar va fi creditor sau debitor, după cum, ţinând seama şi de cheltuielile de negociere, acesta va revinde sau va recumpăra titlurile la o diferenţă de curs mai mare sau mai mică.
 Caracteristici aparte prezintă tranzacţiile la termen de o lună, al căror mecanism de derulare permite efectuarea unor operaţiuni specifice, cum ar fi reportul, vânzarea pe poziţia descoperit şi operaţiunile cu acoperire.
 Tranzacţiile condiţionate sunt derulate la termen, dar finalizarea lor nu este obligatorie. Aceasta depinde de decizia operatorului, care, suportând un cost, are dreptul fie să renunţe la contract, fie să-şi definească poziţia de cumpărător sau vânzător de titluri, în funcţie de evoluţia viitoare a cursului valorilor mobiliare tranzacţionate. Tranzacţii condiţionate derulate cu titluri primare sunt operaţiunile cu primă şi stelajele. Tranzacţii condiţionate cu instrumente financiare derivate sunt contractele de opţiuni.
 Principala caracteristică a pieţei cu reglementare lunară se referă la faptul că vânzările şi cumpărările efectuate în orice zi până inclusiv în ziua de lichidare generală au scadenţa chiar în luna respectivă. Tranzacţiile care generează plăţi şi cedări de titluri în timpul lichidării lunii în care a for încheiată tranzacţia sunt denumite operaţii pe bani gheaţă amânate Operaţiunile la termen de o lună se derulează, ca şi tranzacţiile în marjă, pe baza unui depozit de garanţie.
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 10.4. Îndrumar pentru autoverificare Interpretările cu privire la noţiunea de tranzacţie bursieră au evoluat treptat în timp, şi mai
 ales în ultima perioadă, astfel încât dacă în mod tradiţional erau considerate tranzacţii bursiere doar acele contracte încheiate în incinta bursei şi în timpul şedinţei de tranzacţionare, acum sunt acceptate ca fiind tranzacţii bursiere şi cele care sunt efectuate în afara bursei cu singura condiţie de a fi înregistrate aici. De altfel, acest lucru a fost impus de fenomenul de delocalizare a burselor, de globalizare, precum şi de apariţia pieţelor OTC.
 Există o mare varietate de tipuri de tranzacţii bursiere datorată schimbărilor de care vorbeam anterior şi inovaţiilor financiare din ultimii ani. Indiferent de natura lor, tehnica tranzacţiilor este marcată de modalitatea de lichidare şi de cursul la care se realizează acestea. Astfel, există două mari categorii de tranzacţii, la vedere şi la termen, iar în funcţie de obiectul lor tranzacţiile bursiere se împart în tranzacţii cu titluri financiare primare şi tranzacţii cu instrumente financiare derivate.
 Concepte şi termeni de reţinut
 tranzacţii bursiere; tranacţii de tip european; tranacţii de tip american; marjă Depozitarul Central; Fondul de Garantare.
 Întrebări de control şi teme de dezbatere 1. Cum sunt definite tranzacţiile bursiere? 2. Care sunt etapele parcurse în cadrul derulării unei operaţiuni bursiere? 3. Ce este marja? 4. Cum poate fi contul clientului, în funcţie de raportul în care se află marja curentă faţă de marja
 iniţială? 5. Care sunt avantajele tranzacţiilor în marjă?
 Teste de evaluare/autoevaluare
 1. Tranzacţiile în marjă: a) reprezintă cumpărări de titluri primare cu avansarea de către client a întregii sume necesare
 tranzacţiei respective;
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 b) evidenţiază în creditul contului clientului deschis la broker dobânda la creditul acordat de către broker;
 c) dau naştere unui cont în marjă restricţionat în cazul în care marja curentă este egală sau mai mare decât marja iniţială;
 d) necesită refacerea de către client a marjei iniţiale, printr-un apel în marjă în cazul în care cursul creşte, şi marja curentă depăşeşte mari permanentă;
 e) oferă posibilitatea utilizării veniturilor din vânzări pentru acoperirea datorie faţă de broker şi pentru alimentarea contului memorandum. 2. Tranzacţiile la termen:
 a) derulate pe piaţa cu reglementare lunară nu necesită depozit de garanţie; b) sub forma operaţiunilor de acoperire prezintă un grad redus de risc datorită efectului de
 levier care se manifestă; c) ferm în poziţie de vânzător sunt iniţiate de către operatori atunci când se estimează creşterea
 viitoare a cursului; d) presupun lichidarea lor oricând până la scadenţă, în cazul tranzacţiilor cu primă; e) determină un câştig maxim al vânzătorului de stelaj, când cursul de piaţă este egal cu media
 aritmetică a bornelor. 3. În creditul unui cont în marjă nu se înregistrează:
 a) marja iniţială; b) dobânda la creditul acordat de către broker; c) dividendele aduse de acţiuni; d) veniturile din vânzarea titlurilor; e) dobânzile încasate pentru deţinerea de obligaţiuni.
 5. Valoarea tranzacţiilor la termen are la bază: a) cursul la vedere din momentul încheierii contractului; b) cursul de piaţă la data scadenţei contractului; c) cursul la termen al primei; d) cursul la vedere din ziua „strigării primelor”; e) cursul prestabilit în momentul încheierii contractului.
 Bibliografie obligatorie Radu Sorin Claudiu, Boajă Dan Marin – Pieţe ce capital. Instituţii şi instrumente financiare
 tranzacţionate, Editura Universitară, Bucureşti, 2012 Gabriela Anghelache – Piaţa de capital în context european, Ed. Economică, Bucureşti, 2009.
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 Unitatea de învăţare 11
 Indicii bursieri naţionali şi internaţionali
 11.1. Introducere 11.2. Obiectivele şi competenţele unităţii de învăţare 11.3. Conţinutul unităţii de învăţare
 11.3.1. Aspecte generale privind indicii bursieri 11.3.2. Aprecierea activităţii bursiere utilizând indicii bursieri 11.3.3. Clasificarea indicilor bursieri 11.3.4. Indici bursieri reprezentativi pentru piaţa românească 11.3.5. Indici bursieri reprezentativi pentru pieţele internaţionale
 11.4. Îndrumător pentru autoverificare
 11.1. Introducere Indicii bursieri sunt instrumente sintetice care arată
 evoluţia în ansamblu a pieţei de capital dintr-o ţară sau o regiune, sau evoluţia numai a unui segment din cadrul pieţei de capital (sector de activitate economică sau categorie de titluri cotate în cadrul unei anumite pieţe). Ei se construiesc pe baza cursurilor bursiere ale tuturor activelor financiare tranzacţionate pe piaţa sau segmentul respectiv sau numai pe baza unei părţi din aceste active.
 Necesitatea introducerii indicilor bursieri a fost determinată de existenţa unui produs bursier prin care să se realizeze urmărirea în ansamblu a pieţei respective şi care să nu reflecte evoluţia unui singur titlu cotat. Rolul principal al unui indice bursier este de a reflecta evoluţia de ansamblu a pieţei la care se referă.
 Dacă iniţial indicii bursieri au fost construiţi doar pentru acţiuni, astăzi există indici care urmăresc evoluţia altor instrumente financiare, cum ar fi obligaţiunile sau titlurile emise de fondurile mutuale.
 11.2. Obiectivele şi competenţele unităţii de învăţare Obiectivele unităţii de învăţare: – cunoaşterea principalilor indici naţionali şi internaţionali; – aprecierea activităţii bursiere prin intermediul indicilor
 bursieri; – modul de calcul a indicilor. Competenţele unităţii de învăţare: – studenţii vor cunoaşte principalii indici naţionali şi
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 internaţionali; – studenţii vor cunoaşte criteriile de clasificare a indicilor; – studenţii vor ştii care sunt indicii bursieri reprezentativi
 pentru piaţa naţională; – studenţii vor cunoaşte indici internaţionali reprezentativi.
 Timpul alocat unităţii de învăţare:
 Pentru unitatea de învăţare Indicii bursieri naţionali şi internaţionali, timpul alocat este de 2 ore.
 11.3. Conţinutul unităţii de învăţare 11.3.1. Aspecte generale privind indicii bursieri Indicii bursieri au evoluat, în ceea ce priveşte relevanţa, de
 la o singură piaţă de capital, localizată într-o anume ţară, la piaţa financiară internaţională, fapt pus în evidenţă prin apariţia indicilor mondiali şi a indicilor caracteristici ţărilor din spaţiul monedei unice europene.
 Definiţia exprimată anterior reprezintă şi motivaţia pentru care aceste instrumente au fost create, în America, la sfârşitul secolului al XIX-lea. Cel care a creat pentru prima dată un astfel de instrument a fost Charles Dow, „părintele” analizei tehnice, care a publicat în 1884 o medie a preţurilor de închidere pentru 11 acţiuni cotate pe piaţa americană. Primul indice bursier a fost Dow Jones Industrial Average, apărut la Bursa din New York în 1896. În 1887, Dow a introdus încă un indice, realizând totodată o segmentare sectorială a celor doi indicatori: unul a început să fie calculat numai în funcţie de acţiunile din domeniul feroviar, iar unul numai în funcţie de acţiunile din domeniul industrial.
 Pe parcursul diversificării pieţei financiare şi a celei de capital şi a instrumentelor tranzacţionate în cadrul acestora, utilizarea indicilor nu s-a mai rezumat numai la a arăta evoluţia unei pieţe de tip bursier, aceştia începând să fie folosiţi şi ca suport pentru instrumente derivate, pentru acoperirea riscurilor sau pentru obţinerea de profit.
 În plus, gestiunea portofoliilor de valori mobiliare foloseşte ca instrumente principale de lucru indicii bursieri. Fie că avem în vedere gestiunea pasivă a portofoliului de valori mobiliare, al cărei obiectiv este replicarea portofoliului unui indice bursier luat ca referinţă, fie că vorbim despre gestiunea activă a portofoliului ce îşi propune obţinerea unei performanţe superioare celei a portofoliului pieţei, indicii bursieri sunt instrumente curente de lucru ale gestionarului de active financiare.
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 Deoarece reflectă, prin intermediul cursurilor activelor componente, raportul dintre cererea şi oferta investitorilor pentru diferite valori mobiliare, indicii bursieri pot fi priviţi şi ca un indicator al încrederii pe care investitorii o acordă unei anumite pieţe bursiere (atunci când ne referim la un indice care cuprinde toate titlurile cotate) sau unui sector de activitate atunci când ne referim la un indice care cuprinde titlurile dintr-un singur domeniu economic). În momentul în care cererea pentru activele tranzacţionate în cadrul unei anumite pieţe este scăzută, cursul acestora este unul scăzut şi, implicit, şi valoarea indicelui va fi una redusă; în caz contrar, în care investitorii au încredere în respectivele titluri, cursul va fi unul ridicat şi implicit valoarea indicelui va fi una ridicată. Prin extindere, indicii pot fi consideraţi un indicator al situaţiei întregii economii.
 Multitudinea de scopuri în care pot fi utilizaţi indicii bursieri în cadrul pieţelor financiare moderne conduce la existenţa unei game variate de astfel de produse bursiere, precum şi la o activitate intensă de modernizare şi de creare a altora noi, în scopul de a răspunde necesităţilor practice legate de utilizarea lor. Aşadar, construirea şi publicarea unor astfel de indici este interesantă atât pentru organismele pieţelor bursiere, cât şi pentru un spectru larg de instituţii financiare şi nefinanciare.
 11.3.2. Aprecierea activităţii bursiere utilizând indici
 bursieri Pentru a aprecia activitatea unei pieţe bursiere avem nevoie
 de o serie de indicatori pe care să-i analizăm şi să-i luăm în considerare, indicatori care să ofere investitorului posibilitatea de a avea acces la o informaţie concentrată, concisă, care să ofere o imagine cât mai clară asupra modului în care va evolua piaţa. În acest sens, una dintre cele mai concentrate informaţii despre o piaţă bursieră este reprezentată de indicele asociat sau ataşat respectivei pieţe sau - cum este cazul, uneori - de mai mult indici care caracterizează piaţa. Dar, de regulă, lumea financiară ataşează pentru fiecare piaţă bursieră un indice specific, chiar dacă pentru aceasta se calculează şi se raportează mai mulţi indici.
 Indicii reprezintă o categorie distinctă a indicatorilor statistici care au căpătat o largă aplicabilitate în toate domeniile ale activităţii economice ş sociale, datorită faptului că reflectă cu multă expresivitate şi în mod analitic schimbările rolul şi influenţa diverşilor factori în variaţia fenomenelor cercetate.
 Desigur, dacă nu ar exista indicii bursieri, investitorii ar putea apela la alt indicatori ca, de exemplu: număr titluri listate la bursă; număr societăţi pentru care se înregistrează efectiv tranzacţii sau tipurile de contracte pentru care se înregistrează tranzacţii; valoare tranzacţii efectuate la bursă, atât pentru fiecare societate, cât şi pentru toate societăţile listate; capitalizare bursieră; preţ acţiuni sau preţ contracte variaţie preţuri etc.
 Pentru ca informaţia oferită de aceşti indicatori să aibă valoare, ei trebuie urmăriţi zilnic şi corelaţi, ceea ce este destul de dificil. Pentru a elimina neajunsul, generat de reprezentativitatea mai slabă a acestor indicatori au fost creaţi indicii bursieri. Un indice bursier poate fi definit ca fiind o măsură a dinamicii valorice
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 a unei pieţe bursiere în ansamblul ei, sau a unui anumit sector industrial ori de servicii. În unele cazuri se pot calcula indici regionali; baza de includere a firmelor în componenţa indicelui fiind aşezarea lor geografică (această situaţie se întâlneşte adesea în cazul indicilor internaţionali). Totodată, un indice bursier este un instrument sintetic de măsură a mişcărilor unei pieţe bursiere sau a mişcărilor unui sector industrial sau de servicii instrument care reflectă, în primul rând, evoluţia cursurilor titlurilor de valoare aparţinând firmelor cotate şi alese pentru a fi luate în calcul. Urmărind evoluţia nivelului unui incdice bursier se poate evidenţia tendinţa de ansamblu a unei pieţe bursiere sau a sectorului urmărit, adică sensul mişcării generale a cursurilor titlurilor de valoare, în general a acţiunilor, de pe respectiva piaţă sau din cadrul sectorului analizat.
 11.3.3. Clasificarea indicilor bursieri Având în vedere rolul pe care îl joacă indicii bursieri în
 analiza evoluţiei unei pieţe, s-au încercat o serie de clasificări, după cum urmează:
 a) din punctul de vedere al titlurilor care intră în componenţa indicelui bursier, deosebim:
 indici bursieri pe acţiuni - care au în componenţa lor acţiuni ale firmelor care caracterizează un sector sau o piaţă bursieră pentru acţiuni în ansamblul ei.
 indici bursieri pe obligaţiuni - care au în componenţa lor obligaţiuni şi care caracterizează piaţa pentru aceste titluri în ansamblu sau caracterizează un sector al acestei pieţe, mai ales în funcţie de scadenţa obligaţiunilor. b) din punctul de vedere al pieţei la care se referă, distingem (această clasificare se referă aproape exclusiv la indicii bursieri pe acţiuni):
 indici naţionali - caracterizează o piaţă bursieră considerată reprezentativă pentru o ţară (de exemplu, BET pentru Bursa de Valori Bucureşti - România, DAX pentru Bursa de Valori din Frankfurt/Main-Germania, BUX pentru Bursa de Valori din Budapesta - Ungaria etc.);
 indici naţionali de sector - caracterizează un anumit sector de pe piaţa bursieră a unei ţări (de exemplu, poate fi construit un indice al industriei farmaceutice care cuprinde acţiunile firmelor din respectiva industrie cotate pe o piaţă naţională sau ce mai multe pieţe, chiar dacă unele dintre ele nu sunt reprezentative).
 indici regionali - care încearcă să caracterizeze ansamblul pieţelor bursiere dintr-o anumită regiune geografică (de exemplu Australia, America Latină, Asia de Sud Est, Europa Centrală etc.);
 indici regionali de sector - care caracterizează evoluţia unui anumit sector industrial sau de servicii dintr-o anumită regiune geografică de mare întindere (de exemplu, indicele sectorului extractiv din America Latină);
 indici internaţionali (globali) - sunt construiţi pe baza indicilor naţionali şi permit caracterizarea evoluţiei pieţelor bursiere, în ansamblul lor;
 indici internaţionali de sector - se construiesc pe baza
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 indicilor naţionali de sector şi care urmăresc caracterizarea respectivului sector industrial sau de servicii pe plan internaţional (de exemplu, un indice al sectorului turistic pe plan internaţional).
 c) din punctul de vedere al numărului de acţiuni care intră în componenţa indicelui, deosebim:
 indici din generaţia I (sau indici din prima generaţie) - aceştia sunt indici de tipul Dow Jones Industrial Average, al cărui model a fost realizat la New York în 1884. Calculul lor a fost foarte popular până la începutul anilor '60.
 indici din generaţia a II-a (sau indici din a doua generaţie) - a căror dezvoltare a început în jurul anilor '60; cei care i-au construit având în vedere faptul că indicii trebuie să fie mai relevanţi, din punctul de vedere a informaţiei oferite, decât cei din generaţia anterioară.
 11.3.4. Indici bursieri reprezentativi pentru piaţa
 românească În cazul României indicii bursieri calculaţi sunt: indicele BET (Bucharest Exchange Trading); indicele BET-C (Bucharest Exchange Trading
 Composite); indicele BET-FI (Bucharest Exchange Trading – Indice
 Sectorial pentru Fonduri de Investiţii); indicele ROTX (Romanian Traded Index); indicele BET-NG® (Bucharest Exchange Trading
 Energy & Related Utilities Index). 11.3.5. Indici bursieri reprezentativi pentru pieţele
 internaţionale Aşa cum am precizat şi la începutul acestui capitol, pe piaţa
 americană a fost calculat primul indice bursier, respectiv Dow Jones. Cu timpul, acest indicator a evoluat într-o întreagă familie de indici, prima modificare realizându-se chiar în 1887, când au început a fi calculaţi doi indici, DJIA - Dow Jones Industrial Average calculat în funcţie de acţiunile din industrie şi DJT - Dow Jones Transportation Average calculat în funcţie de acţiunile din transporturi. Următoarea modificare din punct de vedere cronologic şi al importanţei a fost în anul 1928, atunci când numărul de acţiuni care intră în componenţa DJIA s-a majorat la 30. În prezent, The Wall Street Journal calculează şi un indice pentru utilităţi (DJl - Dow Jones Utility Average) şi unul compozit (DJC - Dow Jona Composite Average). Deşi portofoliul de indici cu această denumire s-a diversificat, metodologia de calcul a fost menţinută în conformitate cu teoria fondatorului lor, care considera că media este suficientă pentru a reprezenta evoluţia pieţei; ca urmare toţi aceşti indici sunt indici din prima generaţie, respectiv calculaţi cu ajutorul mediei aritmetice simple a preţurilor titlurilor componente.
 Tot pentru piaţa americană sunt calculaţi şi indicii din familia Frank Russell. Aceşti indici sunt calculaţi începând din anul 1984 de către compania de investiţii Russell Investment, având ca scop iniţial utilizarea ca referinţă pentru performanţa portofoliilor gestionate de către fondurile mutuale de investiţii. Indicele reprezentativ pentru această familie este indicele Russell 3000, care
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 cuprinde acţiunile emise de cele mai mari 3000 de companii din Statele Unite. Criteriul de selecţie este reprezentat de capitalizarea bursieră ajustată cu factorul free-float; de asemenea, sunt incluse numai acţiunile agenţilor economici cu sediul în Statele Unite sau, începând din 2007, cele ale offshore-urilor cu birourile în SUA; nu sunt cuprinse titlurile cu valoare nominală sub 1 USD şi unităţile de fond pentru fondurile închise de investiţii. Portofoliul indicelui este revizuit anual, în funcţie de preţurile de închidere din ultima zi de vineri a lunii iunie. Indicele de bază este divizat în alţi opt indici: Russell 2500 include ultimele 2500 de acţiuni (medii şi mici) din portofoliul indicelui de bază; Russell 2000 include ultimele 2000 de acţiuni; Russell 1000 include cele mai mari 1000 de acţiuni; Russell Top 200 include primele cele mai mari 200 de acţiuni în termeni de capitalizare bursieră; Russell Top 50 include cele mai mari 50 de acţiuni, determinate în funcţie de capitalizarea bursieră; Russell Midcap include cele mai mici 800 de acţiuni din cadrul indicelui Russell 1000; Russell Microcap cuprinde ultimele 1000 de acţiuni din portofoliul indicelui Russell 3000 şi încă 1000 de acţiuni cu capitalizare şi mai mică; Russell Small Cap Completeness include acţiunile din cadrul Russell 3000 care nu sunt cuprinse şi în indicele S&P 500.
 Familia de indici Standard&Poor's este calculată de către compania de servicii financiare cu acelaşi nume. Activitatea acestei companii se îndreaptă cu predilecţie către ratingul de credit şi către studiile referitoare la activele financiare, dar indicatorii de piaţă calculaţi de către această societate au căpătat din ce în ce mai multă popularitate, aria lor de cuprindere depăşind graniţele Statelor Unite şi extinzându-se la aproape toate regiunile lumii. Cel mai cunoscut indice este şi primul care s-a calculat, începând cu 1957, respectiv Standard&Poor's 500 (S&P 500). În componenţa acestui indice intră acţiunile cu cea mai mare capitalizare bursieră tranzacţionate la NYSE Euronext şi NASDAQ OMX, ponderate în funcţie de capitalizarea bursieră a free-float-ului. La fel ca şi indicele DJIA, S&P 500 este frecvent utilizat ca referinţă în determinarea rentabilităţii portofoliilor fondurilor de investiţii. Din aceeaşi familie fac parte şi S&P 400 MidCap Index şi S&P 600 SmallCap Index care cuprinde aproximativ 3-4% din întreaga piaţă bursieră americană.
 Cea mai mare piaţă bursieră a Europei este cea londoneză, ca urmare şi cei cunoscuţi indici europeni sunt calculaţi pentru această piaţă. FT 30 este cel mai vechi indice calculat pentru Marea Britanie (din anul 1935). Acest indice este actualizat trimestrial, astfel încât să se asigure calitatea acţiunilor care intră în componenţa sa; ele sunt atent selecţionate, astfel încât să îndeplinească anumite criterii legate de naţionalitatea emitentului, free-float şi lichiditate. Spre deosebire de FT 30, FTSE 100 este calculat prin ajustare cu capitalizarea bursieră. În cadrul indicatorilor calculaţi de către Finance Times sunt incluşi şi indicii FTSE 250, care cuprinde următoarele 250 de companii din punct de vedere al capitalizării după cele incluse în FTSE 100; FTSE 350 care rezultă prin agregarea indicilor FTSE 100 şi FTSE 250, FTSE SmallCap cuprinde acţiunile cu capitalizare bursieră mică, iar FTSE All Share Index este un indice cu grad mare de
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 reprezentativitate, care cuprinde toate acţiunile cotate la bursa de la Londra, fiind compus din FTSE 100, FTSE 250 şi FTSE SmallCap.
 Pe piaţa germană, cel mai important indice este DAX (Deutscher Aktien Index), calculat din 30 decembrie 1987 în funcţie de cursul primelor 30 de acţiuni, din punct de vedere al volumului tranzacţiilor şi al capitalizării bursiere, cotate în cadrul bursei din Frankfurt, portofeliul indicelui fiind revizuit trimestrial. Ceea ce este caracteristic acestui indice este faptul că actualizarea lui se face la fiecare secundă în intervalul orar 09.00 - 17.30.
 Un alt indice important la nivel european este cel determinat începând cu 1 decembrie 1987 în cadrul bursei de la Paris (Euronext), respectiv CAC 40 (Cotation Assistee en Continu 40). În componenţa acestui indice sunt incluse 40 de acţiuni cu cea mai mare capitalizare bursieră a free-float-ului, dar începând cu anul 2003 există un plafon stabilit la 15% pentru ponderea fiecărui titlu. Ceea ce este interesant în cazul acestui indice, spre deosebire de restul indicatorilor prezentaţi, este faptul că deşi în renta sa intră numai companii din Franţa, aproximativ 45% din investitori sunt străini, iar aproximativ 66% din activitatea acestor companii de desfăşoară în afara graniţelor franceze.
 Alături de bursa franceză, în sistemul european al burselor de valori (Euronext) figurează şi bursa de la Amsterdam, al cărui indice calculat din 1995 pe baza a 25 de acţiuni blue-chip este AEX Amsterdam Exchange. BEL 20 cuprinde un număr între 10 şi 20 de acţiuni tranzacţionate la bursa de la Bruxelles fiind calculat în funcţie de capitalizarea bursieră a companiilor care satisfac criteriile de selecţie în ultima zi bursieră din decembrie. Printre criteriile de selecţie se numără acela conform căruia free-float-ul trebuie să reprezinte minimum 15% din acţiunile companiei şi să aibă o capitalizare bursieră de cel puţin 300.000 de ori valoarea indicelui (pentru ca acţiunea să fie admisă pentru prima oară în indice) sau de 110.000 de ori valoarea indicelui (pentru ca acţiunea să rămână în indice).
 În cadrul pieţelor asiatice, poziţia dominantă este ocupată de către cursele japoneze, ca urmare cei mai importanţi indici asiatici sunt cei calculaţi pentru aceste burse. Tokyo Stock Price IndeX (TOPIX) a fost pentru prima dată calculat la 4 iunie 1968 şi cuprinde toate acţiunile listate la prima categorie a Tokyo Stock Exchange (1728 în februarie 2010), ponderate cu capitalizarea free-float-ului (iniţial, metoda de ponderare folosită era în funcţie de numărul de acţiuni emise).
 11.4. Îndrumar pentru autoverificare Pieţele financiare (Bursele de valori) calculează şi publică indici bursieri generali (care iau în
 calcul toate valorile mobiliare de un anumit tip tranzacţionate pe piaţa respectivă, reflectând aşadar performanţa generală a pieţei) sau indici bursieri ce iau în calcul titlurile financiare cu lichiditate şi capitalizare bursieră ridicate tranzacţionate pe piaţa respectivă (Blue chips).
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 Un indice bursier caracterizează, sintetic, mişcarea cursurilor acţiunilor de pe o piaţă bursieră sau din cadrul unui sector al acestei pieţe. Ei s-au născut din nevoia investitorilor şi a analiştilor de a putea caracteriza rapid, şi în ansamblu, o piaţă bursieră sau un sector (o parte) al acesteia, piaţă care ar fi trebuit să fie caracterizată de: valoarea tranzacţiilor; volumul acţiunilor tranzacţionate; numărul de tranzacţii. În plus, forma relativă de exprimare a indicelui permite comparaţii de-a lungul timpului, comparaţii ce nu pot fi influenţate de inflaţie. Indicii bursieri care caracterizează o piaţă pot să includă în componenţa lor, fie un număr reprezentativ de titluri emise de firme considerate ca fiind „reprezentative” pentru piaţa în cauză, fie include aproximativ toate titlurile emise de firmele cotate la un moment dat pe respectiva piaţă.
 Concepte şi termeni de reţinut indici bursieri; Dow Jones Industrial Average; indici naţionali: indici mondiali; BET; BET-C; BET-FI.
 Întrebări de control şi teme de dezbatere 1. Ce sunt indicii bursieri? 2. Care sunt indicii bursieri reprezentativi pentru piaţa bursieră naţională? 3. Care sunt indicii bursieri reprezentativi pentru piaţa bursieră americană? 4. Cum se clasifică indicii în funcţie de piaţa la care se referă? 5. Care sunt componentele indicelul TOPIX?
 Teste de evaluare/autoevaluare
 1. Criteriile de selectare a valorilor m obiliare ce compun indicele bursier sunt: a) grad ridicat de capitalizare bursiera; b) grad mare de dispersie; c) grad inalt de distribuire a dividendelor; d) cotarea valorilor mobiliare prin intermediul bursei informatizate; e) urmarirea repartitiei pe sectoare de activitate a titlurilor inscrise in Cota oficiala a bursei prin
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 structura valorilor mobiliare ce compun indicele. Care din afirmatiile de mai sus nu este adevarata? 2. Utilizarea indicilor bursieri ca suport in contractele la termen presupune:
 a) luarea in considerare a numarului de puncte de indice din ziua incheierii contractului; b) previzionarea indicelui la termenul contractului; c) folosirea chiar a indicelui de la data scadentei contractului; d) transformarea modului de exprimare a indicelui din numar de puncte in unitati monetare
 ale pietei de referinta pe baza unui multiplicator ce difera de la o piata la alta; e) nici una din variantele de mai sus.
 3. Daca creste valoarea indicelui bursier ce constituie suportul unui contract futures, prin marcarea contractului la piata:
 a) operatorii care au pozitii short platesc celor care detin pozitii long; b) cei cu pozitii long platesc celor cu pozitii short; c) lichidarea are loc numai la scadenta finala a contractului; d) se asteapta compensarea prin miscarea viitoare a indicelui; e) operatorii cu pozitii short incaseaza o suma in numerar egala cu marja cumulata.
 4. Daca la scadenta cursul indicelui este mai mic decat pretul de exercitare, cumparatorul unui call pe indice bursier:
 a) exercita contractul cu pierdere; b) are castig maxim; c) abandoneaza contractul; d) are pierdere minima; e) exercita contractul cu profit.
 5. Situarea cursului de piata al indicelui intre punctul mort si pretul de exercitare contractual, determina, la scadenta, pentru vanzatorul unei optiuni put pe indice bursier:
 a) un castig maxim; b) abandonarea contractului; c) exercitarea contractului cu pierdere; d) o pierdere maxima; e) exercitarea contractului cu profit.
 Bibliografie obligatorie Radu Sorin Claudiu, Boajă Dan Marin – Pieţe ce capital. Instituţii şi instrumente financiare
 tranzacţionate, Editura Universitară, Bucureşti, 2012 Gabriela Anghelache – Piaţa de capital în context european, Ed. Economică, Bucureşti, 2009. Răspunsuri întrebări grilă
 Unitatea de învăţare 1: 1) b; 2) a; 3) d; 4) a; 5) c. Unitatea de învăţare 2: 1) e; 2) e; 3) b; 4) e; 5) d. Unitatea de învăţare 3: 1) b; 2) b; 3) c; 4) b; 5) a. Unitatea de învăţare 4: 1) c; 2) e; 3) b; 4) c; 5) c. Unitatea de învăţare 5: 1) a; 2) d; 3) d; 4) e; 5) b. Unitatea de învăţare 6: 1) a; 2) e; 3) d; 4) e; 5) b. Unitatea de învăţare 7: 1) d; 2) d; 3) e; 4) c; 5) d. Unitatea de învăţare 8: 1) d; 2) d; 3) c; 4) d; 5) b. Unitatea de învăţare 9: 1) b; 2) e; 3) e;
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 Unitatea de învăţare 10: 1) e; 2) e; 3) b; 4) e; 5) e. Unitatea de învăţare 11: 1) d; 2) c; 3) d; 4) d; 5) a.
 EXEMPLU SUBIECT EXAMEN
 UNIVERSITATEA CRESTINA „DIMITRIE CANTEMIR“ – BUCURESTI FACULTATEA DE FINANTE, BANCI SI CONTABILITATE Examen: PIEŢE DE CAPITAL Test nr. SUBIECTUL I 1. Acţiunile:
 a) nu conferă deţinătorilor drept la dividend, indiferent de tipul lor; b) sunt fracţiuni egale ale capitalului social; c) nu pot fi tranzacţionate la bursă decât după o perioadă mai mare de trei luni de la achiziţionarea lor; d) nu desemnează raportul juridic dintre deţinătorul de acţiuni şi societatea emitentă; e) reprezintă părţi din valoarea unui împrumut derulat de către societatea emitentă pe piaţa de capital.
 2. Cerinţa esenţială pentru funcţionarea contului în marjă este: a) existenţa titlurilor depozitate la broker; b) menţinerea unui disponibil minim la Casa de Compensaţie; c) cumpărarea de către client a unei cantităţi minime de titluri, precizată în regulamentele bursiere; d) valoarea colateralului clientului trebuie să fie tot timpul mai mare decât debitul pe care acesta îl are la
 broker; e) invariaţia marjei curente.
 3. Formarea cursului bursier nu presupune: f) confruntarea directă a cererii cu oferta, pe baza ordinelor înregistrate la bursă la un moment dat; g) determinarea unui preţ de echilibru între cererea cumulată şi oferta cumulată sub forma unui nivel cotat
 al cursului; h) cumularea ordinelor de cumpărare de la cel mai ridicat către cel mai scăzut nivel de curs; i) luarea în considerare cu prioritate în mecanismul formării cursului a ordinelor adresate „la piaţă"; j) executarea tuturor ordinelor de vânzare adresate la un curs mai mare sau egal cu cei de echilibru.
 4. Concepţia continental-europeană asupra pieţei de capital precizează: a) include în structura pieţei de capital şi piaţa ipotecară, alături de piaţa monetară şi financiară; b) structura pieţei de capital include numai piaţa monetară şi piaţa financiară; c) relaţia directă dintre deţinătorul şi utilizatorul de fonduri este exprimată prin intermediul pieţei
 monetare; d) piaţa financiară realizează vânzarea-cumpărarea de active cu schimbarea naturii lor; e) pe piaţa monetară acţionează numai agenţii economici care dispun de resurse pe termen mediu şi lung.
 5. Operaţiunile de arbitraj: a) urmăresc obţinerea unui câştig din diferenţa de cursuri; b) au ca formă specifică operaţiunea de spreading; c) presupun asumarea unui anumit risc de către operator; d) au la bază diferenţa favorabilă dintre cursurile practicate la momente diferite; e) constau în cumpărarea mai ieftină a unui titlu şi revânzarea sa concomitentă pe o piaţă unde titlul
 cotează mai scump. Care dintre afirmaţiile de mai sus nu este adevărată? 6. Alegeţi dintre afirmaţiile de mai jos pe cea corectă:
 a) emisiunea de acţiuni se realizează numai în momentul înfiinţării unei societăţi; b) la înfiinţarea unei societăţi, efectul emisiunii de acţiuni pentru investitor este imediat, prin obţinerea
 unui dividend; c) efectele de diluţie sunt determinate de majorarea capitalului social; d) efectul emisiunii de acţiuni pentru emitent are în vedere posibilitatea obţinerii unui câştig din diferenţa
 de curs în timp; e) efectele negative ale majorării capitalului social afectează numai profitul pe acţiune şi valoarea acţiunii.
 7. Diferenţa dintre piaţa primară şi piaţa secundară constă în: a) calitatea firmelor care cotează pe cele două pieţe (bonitate, solvabilitate); b) termenul pe care sunt emise titlurile; c) calitatea titlurilor (rentabilitate, lichiditate, risc); d) momentul emisiunii titlurilor;
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 e) autoritatea care le reglementează funcţionarea. 8. Care dintre afirmaţiile de mai jos nu este corectă? Obligaţiunea:
 a) este o valoare mobiliară ce reprezintă creanţa deţinătorului asupra emitentului; b) rezultă în urma unui împrumut lansat pe piaţă de către emitent; c) este o modalitate de plasament al capitalului; d) permite obţinerea unor venituri viitoare; e) furnizează venituri a căror mărime depinde de nivelul ratei dobânzii, dar nu şi de durata de viaţă a
 obligaţiunii. 9. Cotează la termen:
 f) obligaţiunile împrumuturilor care încep să se amortizeze; g) bonurile de tezaur care oferă o dobândă mai mică decât dobânda medie de piaţă; h) acţiunile care prezintă un volum scăzut de tranzacţionare; i) valorile mobiliare pentru care există o cerere şi o ofertă constant ridicate; j) titlurile de valoare care prezintă o piaţă dezorganizată.
 10. Piaţa contractelor futures este piaţa: a) pentru acţiuni comune şi preferenţiale ale corporaţiilor private; b) în care tranzacţionarea este condusă de BNR; c) în care se tranzacţionează valori mobiliare pentru livrare condiţionată; d) pentru valorile mobiliare a căror livrare şi plată vor avea loc în viitor; e) care tranzacţionează valori mobiliare în funcţie de suprapunerea preţurilor la ordinele primite de
 cumpărare-vânzare. 11. Atenuarea efectelor de diluţie se realizează de către societate prin:
 a) acordarea de dividende sporite vechilor acţionari; b) emisiunea de noi acţiuni sub paritate; c) calcularea şi distribuirea de drepturi preferenţiale; d) distribuirea unui profit pe acţiune mai mare; e) apelarea la rezerve pentru distribuirea de dividende sporite vechilor acţionari.
 12. Tranzacţiile la termen: f) derulate pe piaţa cu reglementare lunară nu necesită depozit de garanţie; g) sub forma operaţiunilor de acoperire prezintă un grad redus de risc datorită efectului de levier care se
 manifestă; h) ferm în poziţie de vânzător sunt iniţiate de către operatori atunci când se estimează creşterea viitoare a
 cursului; i) presupun lichidarea lor oricând până la scadenţă, în cazul tranzacţiilor cu primă; j) determină un câştig maxim al vânzătorului de stelaj, când cursul de piaţă este egal cu media aritmetică a
 bornelor. SUBIECTUL II 1. Care sunt drepturile conferite vechilor acţionari de o nouă emisiune de acţiuni? 2. Care sunt tranzacţiile bursire existente în funcţie de scopul urmărit? 3. Care sunt condiţiile pe care trebuie să le îndeplinească o societate de servicii de investiţii financiare pentru a putea deveni intermediar al SIBEX? SUBIECTUL III Bursa de Valori Bucureşti
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