REZUMATUL

tezei de doctorat cu titlul “Tendinte si mutatii in evolutia pietei de capital din
Romania”

doctorand Bratu Raducu $tefan

Domeniul de studiu al tezei de doctorat cu titlul “Tendinte si mutatii in evolutia pietei de
capital din Romania®, vizeaza analiza aprofundatd a fenomenului pietei de capital autohtone, i
anume organizarea cadrului legislativ prin consolidarea si perfectionarea legislatiei autohtone in
domeniu, din perspectiva ajustarii acesteia la prevederile reglementarilor internationale, avand in
vedere calitatea actuala a Romaniei de stat membru al Uniuni Europene.

Scopul si obiectivele tezei constau in cercetarea complexa a fenomenului pietei de capital, in
contextul globalizarii si integrarii economice, a problemelor de ordin legislativ ce tin de dezvoltarea
eficientd a pietei de capital autohtone conform cerintelor standardelor comunitare; definirea naturii
juridica a pietei de capital; analiza conceptuald a notiunii ,valori mobiliare” si elucidarea conceptiilor
referitoare la piata de capital; evidentierea punctelor forte si lacunelor principale ale actelor normative in
domeniul pietei de capital, precum si elaborarea directiilor strategice de dezvoltare a pietei de capital
autohtone.

Avantajele elaborarilor propuse i impactul lor asupra stiintei se exteriorizeaza prin aceea
ca prezentul studiu pune la dispozitia profesionistilor juridicitatea valorilor mobiliare i analiza evolutiva
a pietei de capital autohtone, punind in evidentd etapele de edificare, consolidare i racordare a
legislatiei nationale in domeniul pietei de capital la standardele comunitare. S-a efectuat o scurta, dar
consistenta, prezentare a aspectelor privind evidentierea lacunelor in legislatia pietei de capital,
inlaturarea acestora si adoptarea unor noi legi in domeniu.

Noutatea si originalitatea stiintifica a tezei constau in formularea anumitor concluzii de ordin
teoretic si practic si Tnaintarea unui plan-model de actiuni necesar inviorarii i dezvoltarii pietei de
capital din Romania, care rezulta logic din investigatiile realizate, contribuind la completarea doctrinei in
problemele vizate, la perfectionarea legislatiei in vigoare, facdnd-o mai compatibila si logic inchegata
cu reglementarile nationale si internationale existente.

Semnificatia teoreticd si valoarea aplicativa a lucrérii constd in elaborarea unei teme
importante a stiintei economice, aceea a pietei de capital, lucrarea elaboratd fiind fundamentata
metodologic, in delimitarile conceptuale si justificarile stiintifice dezvoltate, pe aprofundarea literaturii de
specialitate si a resurselor informationale statistice, la nivel national i international.

Principiile teoretice si concluziile acestei teze vor asigura acumularea ulterioara a cunostintelor
teoretice cu privire la fenomenul pietei de capital, perfectionarea si dezvoltarea conceptelor pietei de
capital, definirea notiunilor de piata de capital, piata valorilor mobiliare si piata financiara.

Realizarea acestei teze de doctorat este motivatd de o serie de preocupari referitoare la
procesul de globalizare, piata financiard internationald, vulnerabilitatea financiard internationala,
aspecte care subliniaza actualitatea temei. Practica demonstreaza ca piata financiara internationala
continua sa se dezvolte intr-un ritm alert in conformitate cu noile tendinte din economia mondiala,
punandu-se la punct din ce in ce mai multe tehnici si instrumente financiare prefect adaptate la
complexitatea din ce in ce mai mare a tranzactiilor internationale. Din perspectiva unei piete emergente
si a unor operatori ce se confrunta cu o lipsa acuta de resurse financiare, aceste tehnici mai mult sau
mai putin noi, mai mult sau mai putin complexe, trebuie initial cunoscute pentru a putea fi utilizate cu
succes ulterior.

Mai bine de un deceniu, in tarile din centrul si sud-estul Europei au avut loc schimbari
profunde, printre prioritatile de baza fiind incluse trecerea la economia de piata si aderarea la Uniunea
Europeana.
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Tindnd cont de faptul ca piata de capital constituie nucleul economiei actuale, aceasta va
insemna ca dezvoltarea de mai departe a economiei nationale depinde, intr-o mare masura, de
extinderea acestei ramuri. Intr-adevar, intre piata de capital si economia statului exista o directa
dependenta. Doar politica de stat directionata spre dezvoltarea pietei de capital poate crea climatul
favorabil pentru atragerea investitiilor, asigurarea protejarii intereselor investitorilor, precum si sa
contribuie esential la modificarea tendintelor de dezvoltare a pietei de capital autohtone si, ca rezultat,
la cresterea economiei nationale. Tn acest context, statul urmeaza si elaboreze si s& promoveze o
politica corespunzatoare de stimulare a agentilor economici si a investitorilor in ceea ce priveste
apelarea la mecanismele pietei de capital. Totodata, se impune studierea aprofundaté a modalitatilor
de inviorare a pietei de capital, mai cu seama a cailor de transpunere a acestora in practica, pentru
obtinerea rezultatelor scontate.

Bursa de valori este o institutie importantd a pietei de capital, specifica economiei de piata,
care concentreaza in acelasi spatiu geografic si economic cererea si oferta de ftitluri mobiliare,
negociate deschis, liber si permanent, pe baza unor regulamente cunoscute. Bursele de valori
reprezinta intotdeauna un barometru extrem de sensibil si exact al starii de fapt in domeniul economic,
social, geopolitic si valutar. Pretul la care se negociazd un titlu de valoare reflectd fidel starea
economico-financiard a societatii care I-a emis, in sens pozitiv sau negativ. De cele mai multe ori,
datorita interdependentelor intr-o economie nationala, dar si la nivel mondial, modificarea cursului unui
anumit titlu de valoare poate atrage dupa sine modificari in lant, cu repercusiuni asupra altor titluri. Este
adevarat c&, uneori, bursa poate nregistra semnale false (fortuite sau dirijate), perturband situatia
reald. Factorii psihologici si emotionali au avut intotdeauna si vor avea in continuare un rol deloc de
neglijat.

Piata de capital are rolul principal de a facilita acumularea fondurilor necesare finantarii
activitatii economice si de a dirija fluxul fondurilor acumulate spre ramurile economice cele mai
rentabile, prin operatiunile de vanzare si cumparare de actiuni sau obligatiuni emise de societatile pe
actiuni. Investitorii care doresc sa devina proprietari i sa participe la riscuri $i beneficii in cadrul
companiei, achizitioneaza actiuni comune, investitorii care nu doresc sa-si asume riscuri si beneficii
nelimitate, cumpara actiuni preferentiale cu un venit fix i cu un risc minimal, iar investitorii care nu
doresc sa devina proprietari, ci numai creditori financiari, micsorandu-si riscul la maximum, cumpara
obligatiuni si alte instrumente cu un venit fix (titluri de stat, bonuri de tezaur etc.).

Importanta pietei de capital in economia reala a determinat un real interes pentru abordarile
teoretice si practice ale acestei problematici. Marturie stau numeroasele carti, tratate, culegeri de studii,
precum si articole din literatura de specialitate consacrate diferitelor aspecte ale evolutiei pietei de
capital. Desigur, un subiect atét de complex cum este piata de capital nu poate fi abordat decat
alegand ca punct initial de referinta contributiile valoroase ale cercetatorilor autohtoni si straini, ale
caror lucrari le-am studiat, utilizat si mentionat in bibliografia anexata lucrarii de fata.

Prin urmare, este deosebit de actuald studierea urmatoarelor fenomene referitoare la
problematica prezentata, si anume:

> definirea economica si doctrinara a notiunilor ,piata de capital’, ,piata valorilor mobiliare” i
,piata financiarad”;

> elucidarea conceptiilor referitoare la piata de capital, in functie de perspectiva specifica a
spatiului economico-financiar;

> studierea rolului si locului autoritatii de reglementare a pietei de capital ca autoritate suprema
de reglementare a pietei de capital in UE si in Romania si a conexiunilor acesteia cu
participantii pe piata de capital;

» analiza comparativa a directivelor europene si a cadrului legislativ autohton din domeniul
valorilor mobiliare, cu punerea in evidenta a lacunelor aparute, inaintarea propunerilor 1in
scopul inlaturarii lacunelor legislative si elaborarea directiilor strategice de dezvoltare a pietei
de capital, in vederea armonizarii legislatiei autohtone in domeniu la cea comunitara;
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> reflectarea din punct de vedere juridic a ultimelor realitati economice in vederea persistentei si
adancirii crizei financiare si impactului acesteia asupra economiei reale a Romaniei, in general,
si afectarea sectorului financiar, in special.

Cele expuse mai sus constituie incad o motivatie pentru explorarea aspectelor economice de
reglementare a pietei de capital prin prisma aquis-ului comunitar.

Structura lucrarii este rezultatul unei scheme logice comprehensive a carei originalitate
rezida in maniera de abordare si corelare ale diferitelor aspecte ale domeniului pietei de capital
internationale. Lucrarea este structurata in decursul a sapte capitole, la nivelul carora sunt
analizate in detaliu repere teoretice, evolutii istorice concrete si sunt prezentate puncte de
vedere personale in legatura cu problematica vasta a pietei financiare in general, si a pietei de
capital romanesti in special.

Primul capitol - Piata financiara internationala sub impactul globalizarii si regionalizarii -
traseaza principalele tendinte care si-au pus amprenta la nivel global asupra pietelor financiare. Astfel,
capitolul incepe cu o scurtéd incursiune in aparitia si dezvoltarea pietelor de capital, pentru a intelege
mai bine evolutiile recente - adanc inradacinate in traditie - atat practice, cat si teoretice emise cu
privire la pietele financiare. in ultimii ani, intr-o perioada de timp relativ scurtd, asistam la o evolutie fara
precedent a pietelor si tehnicilor bursiere in istoria finantelor internationale. A fost nevoie de o adaptare
la noul context economic, consecinta a unor evenimente putin previzibile: socurile petroliere, urmate de
scaderea pretului petrolului, inflatia brusca, urmata de o deflatie prelungita, dezagregarea sistemului
monetar international, migcari haotice ale ratelor dobanzii si ale cursului de schimb valutar.

Globalizarea economica este un proces dinamic, cu o anumita evolutie in timp, care ca
fenomen comporta controverse si dileme. In intelegerea si explicarea fenomenului de globalizare
exista in doctring trei curente de gandire (hiperglobalismul; scepticismul; transformativismul), care
exprima pozitii diferite, argumentate specific. Controversele si dilemele privind globalizarea economicé
se poarta asupra conceptualizarii, cauzalitatii, periodizarii, impacturilor si traiectoriei acesteia.
Globalizarea economica poate fi definitd avand in vedere si celelalte opinii din literatura economica in
aceasta privinta, ca fiind procesul dinamic de transformare a relatilor economice internationale,
determinat de anumiti factori care consta in cresterea interdependentelor dintre economiile nationale
sau a fluxurilor generate de acestea spre o economie globala, ca urmare a extinderii Si adancirii
legaturilor transfrontaliere in domeniile productiei, fortei de muncd, finantelor, comertului, care are ca
scop cresterea cresterea si dezvoltarea economica si care produce in mod preponderent efecte
benefice generale, dar diferentiate in segmentele organizarii sociale. Factorii determinanti ai globalizérii
economice sunt: extinderea economiei de piatd pe fondul ideologiei neoliberale, liberalizarea
economica dinpre tarile dezvoltate catre cele in curs de dezvoltare; inovatia Si progresul tehnologic;
cresterea concurentei pe pietele internationale.

Reactiile in fata unor astfel de instabilitati sunt greu de previzionat. A devenit o necesitate
imperativa ca tehnicile bancare si financiare sa se adapteze la un univers in migcare si sa se puna la
punct instrumentele de finantare si protectie contra crizelor succesive. Crizele sunt cele care au stat la
baza inovatiilor, aga cum, din nefericire, razboaiele au fost cauza numeroaselor descoperiri stiintifice.
Totusi, sute de inovatii au stat la originea unor noi tare i, intr-un anumit sens, dezvoltarea exacerbata
a pietelor de capital a constituit cateodata un factor de destabilizare a relatiilor financiare internationale.

Liberalizarea pietelor de capital prezinta atat avantaje, cat si dezavantaje economiilor si pietelor
de capital nationale. Astfel, eliminarea treptata a obstacolelor impuse circulatiei devizelor si a capitalului
ofera companiile emitente posibilitatea atragerii de surse de finantare atét de pe pietele nationale si
internationale, cat si de pe piata mondiala de capital. De exemplu, unele companii americane sunt
cotate si la bursa New York, dar si la bursa din Londra sau bursa din Tokio. Listarea concomitenta pe
pietele de capital nationale si internationale implica respectarea cerintelor de listare locale, precum si a
celor specifice emitentilor straini.

in concluzie, integrarea economicé a tarilor in curs de dezvoltare, precum Romania, va genera
atét efecte benefice asupra economiei nationale si a organizatiilor locale, cat si riscuri semnificative.
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Astfel, globalizarea va conduce la cresterea competitivitatii si productivitatii produselor in fabricatie,
promovarea de noi produse ecologice, modernizarea tehnologiilor, cresterea specializarii si stimularii
personalului uman, dar si la intensificarea concurentei si impunerea unor standarde foarte exigente
privind poluarea, tehnologiile, conditile si securitatea locurilor de munca etc. De asemenea,
liberalizarea circulatiei capitalului, in conditile mentinerii reglementarilor nationale ale pietelor
financiare, va permite accesul liber al intreprinderilor cotate la surse de capital locale si internationale,
dar si recunoasterea performantelor acestora pe diverse piete de capital.

Capitolul Il - Consideratii teoretice si normative privind piata financiara internationala -
debuteaza cu prezentarea componentelor pietelor financiare in economiile functionale moderne,
precum si a activelor financiare care se tranzactioneaza pe acestea, aducéand precizarile necesare
definirii conceptului de piatd de capital, atét in abordarea anglo-americand, cat si in cea continental -
europeana. In urma studiilor efectuate, am putut concluziona ca intre cele doud abordari, diferentierile
nu sunt de substantd, ci de denumire, de semnificatie acordata termenului de piata financiara, respectiv
termenului de piata de capital. in Romania, in literatura de specialitate, am intalnit ambele conceptii
asupra pietei financiare: in primi anii, dupa 1989, a fost evident preponderenta orientarea continental
europeana explicabila prin apropierea, in special, de literatura de specialitate franceza, iar, in ultimii
ani, a devenit predominanta orientarea anglo-americana. Cu toate acestea, exista inca autori care
opteaza pentru orientarea franceza sau care nu fac nici o diferenta intre cei doi termeni, piata financiara
si piata de capital.

in continuare, am considerat necesara si utild prezentarea pietelor financiare din punctul de
vedere al structurii lor, respectiv: pietele primare de capital si rolul lor in finantarea agentilor economici
si pietele secundare de capital, unde sunt valorificate hértiile de valoare anterior emise. Pornind de la
rolul pe care-l au bursele de valori in asigurarea unui circuit mai scurt si mai eficient intre economiile pe
termen mediu i lung si nevoile de finantare ale intreprinzatorilor, am prezentat apoi functiile burselor
de valori, manifestate atat la nivel macroeconomic, prin asigurarea lichiditatilor intr-o economie, cét si la
nivel microeconomic, prin cresterea fondurilor proprii sau individual, prin facilitarea obtinerii de lichiditati
de catre actionari.

Expresia piata financiara este folosita atat la singular, cat si la plural, vorbind in aceasta situatie
de piete financiare. Aceasta se refera nu la institutii precise, si cu atét mai putin la amplasamente, ci la
procesul prin care se confrunta, mai mult sau mai putin direct cererile si ofertele de finantare (putem
spune si de resurse financiare sau de active financiare). Daca dintr-o perspectiva larga, piata financiara
ar putea include: piata monetara, piata de capital, piata valutara, piata ipotecara, piata asigurarilor, in
sens restrans, aceasta cuprinde doua componente principale: piata monetara si piata de capital care se
imbina n proportii diferite de la o tara la alta. Si despre aceste piete se vorbeste tot la plural-piete
monetare: piata interbancara, piata scontului, piata efectelor de comert, piata certificatelor de depozit,
piata eurovalutelor etc. si piete de capital: piata actiunilor, piata obligatiunilor, piata produselor derivate
(piete forward, futures, options) etc.

in literatura de specialitate, structura pietei financiare a cunoscut diferite abordari, intre acestea
conturandu-se doua conceptii majore: conceptia anglo-saxona si conceptia continental-europeana.

Abordarea anglo-saxona se bazeaza pe ideea potrivit céreia piata financiara este rezultanta a
trei componente principale: piata de capital; piata monetara; piata asigurarilor.

In acest context, piata de capital este sinonima cu piata instrumentelor financiare care asigura
investirea capitalurilor pe termen mediu si lung. Spre deosebire de aceasta, piata monetara realizeaza
atragerea si plasarea capitalurilor pe termen scurt prin intermediul pietei interbancare, al pietei
scontului, al pietei efectelor de comert, al pietei certificatelor de depozit, al pietei eurovalutelor etc.
Astfel, piata de capital este considerata a fi componenta pietei financiare unde se emit si se negociaza
titlurile de valoare pe termen lung, pe cand piata monetara, cealaltd componenta a pietei financiare,
este piata unde se emit si se negociaza titlurile de valoare pe termen scurt.
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Opus viziunii de mai sus, in abordarea continental - europeana este acreditata ideea potrivit
careia piata de capital are o structurad complexa, care cuprinde: piata financiara; piata ipotecara; piata
monetara.

Concluzionand, piata de capital reprezinta ansamblul relatiilor si mecanismelor prin intermediul
carora capitalurile disponibile si dispersate din economie pot fi dirijate si plasate pe termen lung cu
ajutorul unor instrumente specifice denumite valori mobiliare. Alaturi de celelalte piete financiare, piata
capitalurilor are functia principala de a facilita alocarea si dezvoltarea resurselor economice, in spatiu Si
timp, mobilizand economiile banesti ale agentilor economici excedentari in scopul finantarii pe termen
lung a agentilor economici deficitari.

Capitolul Il - Instrumente financiare negociate pe piata de capital — abordeaza piata
internationala de capital care poate fi definita ca un sistem de relatii financiare internationale, in
principal, directe si, in subsidiar, intermediate, intre emitenti si investitori, privind tranzactionarea
valorilor mobiliare, desfasurate in cadrul unor mecanisme si reglementari specifice. Valorile mobiliare
sunt titluri de proprietate sau de creanta, care confirma faptul ca detinatorul lor este titularul unui drept
de o anumita valoare. Ele exprima sau reprezinta drepturi mobiliare (participatii si creante), ce pot fi
transmise cu usurinta, calitate asigurata prin negocierea lor la bursa de valori.

in raport de instrumentele care circulda pe piata internationala de capital, aceasta are
urmatoarele segmente: piata internationala a actiunilor; piata internationala a obligatiunilor; piata
internationala a instrumentelor derivate.

Piata actiunilor a fost puternic favorizata de privatizarea marilor companii de stat din lume, in
special, in domeniile telecomunicatiilor, energiei, transporturilor si serviciilor publice. Globalizarea pietei
actiunilor a avut o dinamicd ascendenta si datoritd cresterii accesului la informatie a tuturor
participantilor, creédndu-se forme alternative de emisiune, cum sunt: oferta publica initiala directa, oferta
publica initiala prin internet.

Piata obligatiunilor este piata pe care se tranzactioneaza obligatiunile ca titluri de valoare, prin
care se mobilizeaza resurse financiare pe o perioada indelungata. Finantarea prin emisiunea de
obligatiuni se face pe termen mediu si lung. In cadrul pietei financiare globale, finantarea prin
emisiunea de obligatiuni este primordiala, in complexul de operatiuni de mobilizare directa sau indirecta
de fonduri.

Principalele instrumente ale pietei internationale a actiunilor sunt: actiunile, certificatele de
depozit asupra actiunilor; obligatiunile convertibile in actiuni; obligatiunile nsotite de bonuri de
subscriere.

Prin emisiunea si negocierea valorilor mobiliare pe piata financiara sunt mobilizate activele
financiare disponibile si dispersate din economie si transformate fie in capitaluri sociale ale organizatiilor
economice publice si particulare (in cazul actiunilor), fie in resurse financiare destinate, in cea mai mare
parte, realizarii de investitii (in cazul obligatiunilor).

Liberalizarea si volatilitatea pietelor financiare, concurenta acerba intre diverse institutii
financiare si diversificarea produselor oferite de acestea sunt factori care expun institutiile financiare la
noi riscuri $i provocari, necesitdnd inovarea continua a modelelor, tehnicilor i instrumentelor de
gestionare a activitatii i a riscurilor aferente, in scopul cresterii competitivitati. Cunoasterea, analiza i
luarea n considerare a noilor tendinte in managementul riscurilor financiar-valutare pot oferi institutiilor
financiare optiuni eficiente in scopul gestionarii eficiente a acestora.

In ansamblul fluxurilor financiare internationale un loc aparte il ocupd tranzactiile la termen
derulate pe piata instrumentelor derivate. Aceste piete au aparut si s-au dezvoltat din dorinta
operatorilor economici de a diminua riscurile comerciale sau financiare pentru operatiunile derulate.
Principalele instrumente derivate tranzactionate pe piata internationald sunt: contractele futures,
contractele pe optiuni, contractele de swap si alte instrumente sintetice

Capitolul IV - Abordari metodologice si notiuni funadamentale privind aplicarea
modelele economico-matematice pe piata de capital - aloca importanta studierii principalelor teorii
aparute recent pe piata financiara, cu mentiunea ca, in economia capitolului, am dat exemple folosind
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modele grafice sugestive. La inceputul anilor '50 teoria financiara era inca in faza incipienta si nu fi
interesa cu adevarat pe economisti. Teoria moderna a portofoliului i teoria financiara, de maniera mai
generala, s-au dezvoltat datorita lucrarilor lui Harry Markowitz asupra comportamentului investitorului
confruntat cu alegerea portofoliului intr-un univers riscant. Timp indelungat ignorata in modelele
economice clasice, incertitudinea sta la baza teoriei propuse de H. Markowitz si completate de W.
Sharpe, J. Lintner si J. Mossin. Incertitudinea este aici legata de variatia preturilor (si a randamentelor
activelor financiare). Noua teorie s-a dezvoltat in doua etape. Prima etapa, desfasurata sub egida lui H.
Markowitz (1952) trateaza cu ajutorul modelului de selectie a portofoliului (Portfolio Selection)
comportamentul rational al investitorului cu aversiune fatd de risc si abordeazd compozitia i
constructia portofoliului optim. A doua etapa, evalueaza preturile activelor financiare, presupunénd ca
investitorii se comporta toti ca in modelul lui Markowitz, cu ajutorul modelului de echilibru al activelor
financiare (Capital Asset Pricing Model), model dezvoltat la origine de W. Sharpe (1964), apoi
completat de J. Lintner (1965) si J. Mossin (1966). In acest capitol am cercetat dezvoltarea gandirii si a
modelelor fondatoare ale teoriei moderne a portofoliului. Este vorba, in esenta (si succesiv), de teoria
lui H. Markowitz (Portfolio Selection 1952), de modelul lui W. Sharpe (Capital Asset Pricing Model
1964) si in sfarsit, modelul lui S. Ross (Arbitrage Pricing Theory, 1976). Pe tot parcursul acestui capitol,
accentul este pus pe dimensiunea internationala intrucat analiza la acest nivel este mai bogata si mai
diversificata.

Preocuparea cotidiana a investitorilor financiari este de a anticipa tendintele de crestere sau de
scadere ale indicelui general al pietei bursiere. De aceste tendinte este legata evolutia valorii de piata a
fiecarui titlu din portofoliu. Fiecare valoare mobiliara urmareste, mai mult sau mai putin, tendintele
pietei. Cand indicele pietei este in crestere, majoritatea titlurilor au un curs crescator si invers in
perioada de scadere.

De aceea, evaluarea actiunilor constituie un demers dificil, deoarece previziunea dividendelor
viitoare si evolutia pretului actiunii depind de experienta si intuitia analistului financiar. Dat fiind ca,
previziunea acestor variabile este dificila, in teoria financiara au fost elaborate o serie de modele care
sa permita evaluarea rentabilitatii actiunilor.

Capitolul V - Abordari conceptuale privind mecanismul tranzactiilor bursiere pe piata de
capital. Efectele economice ale tranzactiilor bursiere - in prima parte a acestui capitol am definit
tranzactia ca o conventie, intre doud sau mai multe parti, prin care se transmit anumite drepturi sau se
face un schimb comercial.

Exista o mare varietate de tipuri de tranzactii bursiere datoritd schimbarilor de care vorbeam
anterior gi inovatiilor financiare din ultimii ani. Indiferent de natura lor, tehnica tranzactiilor este marcaté
de modalitatea de lichidare si de cursul la care se realizeaza aceasta. Astfel exista doua mari categorii
de tranzactii: la vedere si la termen, iar in functie de obiectul lor tranzactiile bursiere se impart si in
tranzactii cu titluri financiare primare si tranzactii cu instrumente financiare derivate.

Pentru a aprecia activitatea unei piete bursiere avem nevoie de o serie de indicatori pe care sa-i
analizam si sa-i ludam in considerare, indicatori care sa ofere investitorului posibilitatea de a avea acces
la 0 informatie concentrata, concisa, care sa ofere o imagine cat mai clara asupra modului in care va
evolua piata. In acest sens, una dintre cele mai concentrate informatii despre o piata bursiera este
reprezentata de indicele asociat sau atasat respectivei piete sau - cum este cazul, uneori - de mai multi
indici care caracterizeaza piata. Dar, de reguld, lumea financiara atagseaza pentru fiecare piata bursiera
un indice specific, chiar daca pentru aceasta se calculeaza si se raporteaza mai multi indici.

Indicii reprezintd o categorie distincta a indicatorilor statistici care au capatat o larga
aplicabilitate in toate domeniile ale activitatii economice si sociale, datorita faptului ca reflecta cu multa
expresivitate si in mod analitic schimbarile care au loc, rolul si influenta divesilor factori in variatia
fenomenelor cercetate.

Astfel, in partea finala a acestui capitol am analizat indicii bursieri internationali si cei reginonali,
dar cu precadere indicii pietei bursiere romanesti. Cei mai importanti indici ai pietei de capital romanesti
sunt: BET, BET C si BET Fl, iar dupa fuziunea BVB - BER si indicele Rasdag-c a intrat in randul
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acestora, chiar daca in ultima perioada acesta nu a evoluat la fel de bine ca cei de pe piata BVB. Prin
metodologia adoptata a crescut flexibilitatea acestor indici bursieri de referinta. Scopul a fost de a crea
instrumente indicative cu o acuratete sporita de reflectare a evolutiei pietei. BVB ofera astfel
posibilitatea utilizarii acestui instrument, a indicelui bursier, pentru benchmark sau pentru dezvoltarea
de produse structurate. Prima aplicatie de la BVB construitd pe noii indici a constituit-o piata
derivatelor, lansata in luna septembrie 2009 cu primul contract futures pe indicele BET. Au urmat
contractele futures pe indicele BET Fl, iar in scurt timp vor fi introduse si contractele avand ca activ
suport actiunile celor mai lichizi emitenti de pe piata reglementata.

Capitolul VI - Evolutia si configuratia pietei de capital din Roméania - Sunt analizate
premisele aparitiei pietei de capital in Romania. Aceasta se constituie ca o sintezd a evolutiei
cronologice a evenimentelor legate de infiintarea si organizarea pietei de capital dupa schimbarea de
regim politic din anul 1989.

Principalele directii in care consideram ca ar trebui sa actioneze BVB in urmatorii ani vor trebui
sa urmareasca sa creeze conditii optime de manifestare a cererii si ofertei de instrumente financiare si
sa stimuleze prezenta pe piata bursiera a factorilor care dau substanta oricarei burse: emitentii,
investitorii si instrumentele financiare; totodata aceasta ar trebui sa urmareasca cresterea transparentei
pietei bursiere, sustinerea implementarii principiilor de guvernanta corporativa, diversificarea gamei de
instrumente financiare prezente pe piata bursiera si adoptarea unei structuri de costuri adecvate.

in prima parte a acestui capitol am analizat evolutia Depozitarului Central pe primul semestru al
anului 2009 ce a marcat intensificarea activitatilor desfasurate de catre acesta in ceea ce priveste
participarea la dezvoltarea pietei de capital din Romania si asumarea in continuare a unui rol activ in
planul relatiilor internationale. Depozitarul Central a inregistrat progrese semnificative, atat in ceea ce
priveste armonizarea serviciilor oferite cu ale celor mai dezvoltati depozitari din Europa, cét si in
contributia pe care a avut-o la cresterea vizibilitatii pietei de capital din Romania pe plan international.

In continuare am prezentat performantele individuale ale tuturor emitentilor listati pe piata
reglementatd a Bursei de Valori Bucuresti, prin calcularea randamentelor totale, reprezentand
performantele din variatia de pret, dividende si operatiuni ce afecteaza capitalul social (pentru
majorarile de capital luand in calcul pe cele din fonduri proprii, iar pentru cele cu numerar, numai pe
cele care au adus castiguri investitorilor, respectiv cele realizate la preturi sub pretul din piata al
actiunilor la momentul majorarii). Pentru companiile listate in decursul anului 2009, pretul initial este cel
de inchidere al primei zile de tranzactionare pe piata reglementata a BVB, iar eventualele operatiuni
legate de capitalul social sau distributii de dividende sunt luate in calcul numai daca investitorii ar fi
putut beneficia de acestea dupé listarea companiei pe piata reglementatd a bursei.

in aceste conditii, este putin probabil ca societati private sa vina pe Bursa in acest an, iar
salvarea ar putea veni doar de la listarea unor companii de stat, mai avansate fiind demersurile pentru
aducerea pe Bursa a Aeroportului international Henri Coanda.

Un eveniment important pentru piata de capital, nu atét prin influentele practice, cat prin
semnalul transmis, a fost programul de sprijinire a pietei de cétre autoritatile statului, concretizat, in
principal in suspendarea calculului si platii impozitului pe veniturile din tranzactiile la bursa in anul 2009
(de la 0,08%, la 0,04%, )si reportarea pierderilor din tranzactii in anul urmator, incepand cu pierderea
anului 2010. Programul a fost completat de catre CNVM cu masuri anticriza pe piata de capital: a
redus la jumatate comisionul pentru tranzactiile de la Bursa pe perioada februarie-iulie. Comisia va
suspenda totodata, pana la sfarsitul anului, si comisionul de 0,08%, pentru tranzactiile cu titluri de stat,
iar la ofertele publice initiale privind listarea la Bursa a companiilor care s-au aflat in proprietatea
statului sau care se privatizeaza nu va mai cere taxa de 0,1% din valoarea operatiunii. Autoritatea pietei
de capital a anuntat c& va autoriza imediat si fara costuri documentele de ofertd publica initiala pentru
companiile la care statul detine participatii. O alta masura anticriza este sustinerea crearii in Roméania a
unei platforme de tranzactionare regionale, |a care sa participe companiile statelor din regiune. Masurile
luate de CNVM pentru a ajuta piata de capital s& supravietuiasca crizei financiare vor afecta insa
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semnificativ veniturile si incasarile Comisiei. Principalele surse de finantare ale CNVM fiind veniturile
obtinute din comisioanele aplicate tranzactiilor de pe pietele reglementate.

In ultima parte a acestui capitol am decis s3 analizez evolutia Bursei din Sibiu, pe perioada
ultimilor doi ani de profunda criza economico-financiara care sa abatut asupra economiei romanesti.
Astfel, anul 2008 a fost unul din cei mai buni din intreaga perioada de activitate a Bursei din Sibiu,
marcand atat cresterea lichiditatii pietelor futures si options comparativ cu anul precedent cét si
demararea unor proiecte menite sa optimizeze mediul de tranzactionare pe piata SIBEX si sa
consolideze pozitia societatii pe piata de capital din Romania.

Odata cu lansarea pietei spot a avut loc de asemenea, si listarea la tranzactionare a actiunilor
emise de S.C. BMFM S.A. pe piata reglementata la vedere administrata de S.C. BMFM. Prin urmare,
incepand 22 ianuarie 2010, Sibex dispune deja de toate segmentele unei mari burse si, in calitate de
operator de piata si operator de sistem.

in ceea ce priveste segmentul derivatelor, obiectivele pentru anul 2010 sunt canalizate catre
identificarea resurselor care sa conduca la cresterea numarului de investitori dar si a lichiditatii pana la
nivelul de 4 milioane de contracte. In vederea atingerii acestei tinte vor fi lansate noi tipuri de
instrumente derivate, se vor face eforturi pentru atragerea de market-makeri pe cat mai multe produse
si se va demara un amplu proiect educational on-line, pentru potentialii investitori.

Concluzionand, anul 2009 a fost unul benefic pentru Bursa din Sibiu care va fi angrenata intr-
un amplu proces de evolutie avand ca obiectiv major implementarea unor criterii de performanta care
sa-i permita s& devina un operator de piata reprezentativ pe plan regional. in acest sens va fi demarat
un amplu plan de marketing pe termen scurt si mediu vizand atat dezvoltarea segmentului futures cat si
a celui spot. Doua din marile obiective au fost realizate la Tnceputul anului 2010, si anume
implementarea pietei reglementate la vedere (spot) si a contractului futures pe indicele Dow Jones
Industrial Average, in prima luna a anului 2010.

Capitolul VIl - Tendinte evolutive si perspective de dezvoltare ale pietei de capital din
Romania - In prima parte a acestui capitol sunt expuse obiectivele asumate de catre actorii pietei de
capital pentru o mai rapida dezvoltare a domeniului, cu scopul declarat de a dezvolta o piata de
referinta in regiune. In acest capitol m-am aplecat asupra pietei romanesti, vizand strategiile de
dezvoltare ale pietei bursiere roménesti, cateva propuneri ce vizeaza imbunatatirea cadrului
tranzactional si a tipologiei tranzactilor ca, mai apoi, accentul s& fie pus pe eficientizarea
reglementarilor si a supravegherii de pe piata bursiera romaneasca.

Consideram ca pentru dezvoltarea pietei bursiere romanesti trebuie vizate urmatoarele strategii
de dezvoltare: atragerea de emitenti noi pe piata, investitori noi si imbunatatirea structurii investitorilor
pe piata; diversificarea gamei de produse investitionale oferite investitorilor, dar si masuri de crestere a
transparentei in relatia cu intermediarii si de eficientizare a activitatii pe piata.

in opinia noastrs, considerdm ca pentru imbunatatirea sistemelor de tranzactionare si a
tipologiei tranzactiilor este imperios necesar ca la Bursa de Valori Bucuresti sa existe posibilitatea
tranzactionarii contractelor futures, contractelor de optiuni si a produselor structurate ca principale
categorii de instrumente financiare derivate (IFD); primul contract derivat BET Index Futures sa
reuseasca sa depaseasca dificultatile de inceput, continuandu-se aceastd introducere cu cea a
contractelor derivate BET FI Index Futures, iar in ceea ce priveste BMFMS, aceasta sa reuseasca sa
introduca mai multe derivate pe actiunile listate la Bucuresti, chiar daca pentru inceput, nu vom avea
parte de o competitie directa, pe aceleasi produse, insa cu timpul este de asteptat ca acest lucru sa se
intdmple (atunci cand vom avea, de exemplu, derivate pe SIF-uri si la Bucuresti si la Sibiu, va aparea si
o0 oportunitate noua de castig, arbitrajul futures-futures, intre cotatiile de pe cele doua piete); BMFMS
va trebui sa-si intensifice eforturile de a-si imbunatati oferta, cum ar fi derivatele pe aur si pe actiunile
Turbomecanica si Transelectrica, si introducerea de market-makeri, la inceput pentru derivatele pe
cursurile valutare, apoi pentru cele pe actiunile cu lichiditate mai redusa.

Un alt element care ar putea intensifica concurenta pe piata bursierd romaneasca este
reducerea tarifelor practicate. Diferentele fata de bursele din tarile foste comuniste sunt extrem de mari,
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mai ales fata de cele din Polonia si Ungaria, care au o medie zilnica de contracte tranzactionate de
cateva ori mai mare decét cea din Romania.

In ultima parte a acestui capitol am prefigurat unele posibile scenarii viitoare, precum si
aspectele pozitive si negative asupra tranzactionarii pe piata de capital ce pot sa apara la Bursa de
Valori Bucuresti in viitorul apropriat. Utilizarea metodelor indicate in cercetarea problemei vine sa
asigure o studiere complexa a acesteia, determinarea esentei i trasarea perspectivelor evolutiei
fenomenului analizat.

Valoarea aplicativa a lucrarii rezida in faptul ca rezultatele investigatiilor vor fi binevenite in
procesul de dezvoltare continud a stiintei dreptului financiar i, in special, vor contribui la
implementarea directiilor strategice de dezvoltare a pietei de capital autohtone propuse in teza, care au
drept scop inviorarea si dezvoltarea pietei de capital din Romania si conducerea acesteia la preceptele
comunitare.
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