Curs 6

- Piata de capital -



Cuprins

* Link-uri utile

* Ce este piata de capital

* Cererea Si oferta pe piata de capital

* Finantarea directa vs finantarea indirecta
 Active reale vs active financiare

* Intermedarii financiari

* Fonduri de investitii. Fonduri mutuale

* Instrumentele pietei de capital (actiuni, obligatiuni, instrumente financiare
derivate, indici bursieri)

* Institutiile pietei de capital — Bursa de Valori
* Jucatori la bursa



Link-uri utile

s WWW.bVb.ro
s WWW.Sibex.ro
s www.bmfms.ro

e www.ktd.ro

e wwWw.kmarket.ro
e www.tradeville.eu
s WWW.bursa.ro

s WWW.Minind.ro



Ce este piata de capital

* Definitie. Piata de capital reprezinta ansamblul relatiilor Si mecanismelor prin
intermediul carora capitaluri disponibile Si dispersate sunt dirijate catre entitati
publice Si private solicitatoare de fonduri.

* Piata de capital indeplineste un rol economic esentjal: colecteaza fonduri $i le
distribuie diverselor entitali publice i private care au nevoie de capital
suplimentar, necesar extinderii/desfasurarii activitatii intreprinse.

* Aceste plasamente sunt posibile prin intermediul brokerilor, dealerilor si al
societatilor de intermediere si cu ajutorul emisiunii si tranzactionarii valorii

mobiliare. Existenta acestei pieti este strans legata de necesitatile curente de
trezorerie si investitii.

. Liteyatlura de specialitate a structurat doua conceptii in ceea ce priveste piata de
capital:

* Conceptia anglo-saxona conform careia piata financiara este formata din piata de capital si
piata monetara

 Conceptia continental-europeana conform careia piata de capital este structurata din piata
monetara, piata ipotecara, piata financiara



Piata financiara

* Piata fig capital face parte din piata financiara, altaturi de piata monetara. Piata financiara intermediaza fluxurile de
capital dintre:

e

y

creditori debitoni
Q cer ce .dié‘l’“f’ v de Q persoane fizice sau
economit i doresc Juridice, institutit
sd le pl(l/bjt?:@ in private sau publice
vederea fructificdrii care au nevoie de

resurse financiare
suplimentare

* Fluxurile de capital dintre participantii pietei financiare sunt puse in evidenta de emisiunea Si tranzactionarea unor
instrumente specifice celor doua componente. Pe piata monetara sunt tranzactfionate titluri pe termen scurt (certificate de
trezorerie, certificate de depozit, efecte comerciale, acorduri ,repo” Si ,reverse repo”), iar pe piata de capital, titluri pe
termen mediu si lung (actiuni, obligatiuni, titluri ipotecare).

* Prin intermediul sistemului financiar sunt canalizate sume considerabile de bani de la cei cu surplus de capital catre
institutiile cu oportunitati de investire productive. Spre exemplu, inainte de criza, in octombrie 2007, tranzactiile de pe
piata la vedere ce au fost realizate in cadrul London Stock Exchange Si Borsa Italiana s-au ridicat la 299,6 miliarde de lire
sterline (respectiv 429,7 miliarde de euro), reprezentand un record inregistrat pe piefele europene la acel moment (London
Stock Exchange —Monthly Market Report, November, 2007).



Caracteristicile pietei de capital

*Piata deschisa : tranzactiile cu instrumente financiare au caracter
public;

* Produsele pietei sunt instrumente pe termen mediu $i lung;

* Instrumentele financiare, ca produse ale pietei se caracterizeaza prin
negociabilitate Si transferabilitate;

*Tranzactionarea instrumentelor financiare nu este directa, ci
intermediata.



Cererea Si oferta pe piafa de capital

* Principalul rol al pietei de capital il reprezinta contribufia acesteia la
finantarea pe termen mediu Si lung a economiei.

* Cererea Si oferta sunt doua dimensiuni ale procesului de
economisire-investire supuse influenfei directe Si indirecte a unor
riscuri multiple cum sunt:

* riscul operational al investirii;

* riscul afacerii;

* riscul pietei;

e riscul lichiditatii;

* riscul creditului;

* riscul schimbarilor de ordin legislativ.



Cererea pe piata de capital

* Cererea de capital apar{ine unor operatori cum sunt: societafi comerciale publice
Si private, institutii financiar-bancare Si de asigurari, institutii Si autoritati publice,
guverne, autoritati internationale.

 Cererea de capital se grupeaza in:

* cererea structuralg;
 cererea legata de factori conjuncturali.

* Cererea structurala este determinata de nevoia finantarii unor actiuni economice
in diverse ramuri de activitate, a unor programe de dezvoltare, de constituirea $i

majorarea fondurilor institutiilor Si organismelor financiar-bancare nationale $i
internafionale etc.

e Cererea conjuncturala apare ca efect al insuficientei sau indisponibilitatii

resurselor interne precum $i ca efect al unor factori cum sunt: fluctuatia prefurilor
, modificari ale ratei dobanzii, deficitul balanfei de plati etc.

* Exponentii cererii sunt debitori pe piata financiara.



Oferta pe piala de capital

* Oferta de capital este consecinfa procesului de economisire Si este reprezentata de
disponibilitatile banesti temporar libere si pentru care se cauta un plasament cat mai
avantajos. Economiile devin oferta pe piata de capital numai daca piata asigura
rentabilitatea ceruta de investitori.

e Investitorii se grupeaza in doua categorii:
 individuali;
* institutionali.

* Investitorii individuali sunt persoane fizice sau juridice care fac tranzactii de dimensiuni
mici. AceStia pot fi:
* investitori pasivi pe termen lung care obtin fructificare din dobanzi si dividende;
* investitori activi care valorifica miscarea cursului bursier.

* Investitorii institutionali sunt societati sau institutii care fac tranzactii de dimensiuni mari:
banci, societafi de asigurare, societa}i de investilii, organisme de plasament colectiy,
fonduri de pensii, etc. Tranzacliile derulate de investitorii institutionali exercita o influenta
semnificativa asupra volumului tranzactiilor i pretului instrumentelor financiare.



Diferenta dintre finantare directa si finantare
indirecta

*O firma care obtine fonduri suplimentare prin majorarea capitalului
social (emite noi acfiuni), o noua emisiune de obligatiuni realizata de
guvern pentru a-Si acoperi o parte din deficitul bugetar sunt doua

exemple de finantare directa.

*Un exemplu clasic de finantare indirecta este acela al depozitelor
bancare constituite de persoane fizice Si juridice ce dispun de un
surplus de fonduri, care prin intermediul bancilor ajung sub forma
creditelor la persoanele fizice Si juridice cu deficit de fonduri.



Diferenta dintre finantare directa si finantare
indirecta

Finantare indirecta

fonduri i e fonduri
/ financiari \

Economii — Creditori Resurse — Debitori
1. Populatia 2 1. Firmele

2. Firmele Plei,:.e m 2. Guvern

3.  Guvern financiare 3. Populatia

4. 4.

Finantare directa

Investitorii straini Investitorii straini




Active reale vs active financiare

* Bunastarea unei societati depinde in mod direct de capacitatea de
produclie a economiei respective de a realiza bunuri Si servicii. Pentru
a se produce bunuri Si presta servicii sunt necesare o serie de active
reale, precum: cladiri, terenuri, masini, cunostinte incorporate in
capitalul uman, s.a.

*In comparatie cu activele reale, activele financiare (actiuni,
obligatiuni) nu contribuie in mod direct la capacitatea de productie a
unei economii, ci acestea reprezinta mijloace prin care investitorii din
diverse fari defin creante asupra activelor reale.



Active reale vs active financiare

* Sa presupunem ca Maria, un investitor de talie mica, nu dispune de resursele necesare dezvoltarii
unei afaceri proprii in industria farmaceutica, respectiv a deschiderii unei fabrici producatogre de
medicamente; dar poate achizifiona actiuni emise de Antibiotice lagi (ATB), companie listata la Bursa

de Valori BucureSti (BVB).

* Daca Antibiotice lagi are drept scop extinderea afacerii sale prin achizitionarea de noi active reale,
se poate finanta prin emisiunea de noi actiuni, (echipamente, noi tehnologii, spatii de desfasurare a
activitatii, construirea unei noi fabrici producatoare de medicamente, S.a.) Deci, ATB va atrage
capitalul necesar procurarii activelor reale de la investitorii de talie mica. Investitorii de talie mica,
precum Maria, vor beneficia de pe urma dezvoltarii companiei de produse farmaceutice (ATB va
obtine profituri mai mari pe termen lung), intrucdt acfiunile cumparate dau dreptul propietarului
sau asupra unei parti din profitul firmei respective.

* Prin urmare, putem concluziona faptul ca:
* Activele reale genereaza un venit net.
* Activele financiare sunt rezultatul unei alocari a venitului/bunastarii intre investitori.

* Activele financiare reprezinta o creanta asupra profitului unei companii, sau venitului inregistrat de catre
guvern (daca au fost achizitionate titluri emise de stat).

* Decizia de investire reprezinta alegerea de a nu consuma in prezent venitul generat de activele
reale in detrimentul unor beneficii viitoare rezultate din activele financiare.



Intermediarii financiari

* Exista 4 mari categorii de participanti pe piala de capital Si pe piata
monetara:

* Firmele, in calitate de debitor net (cererea de fonduri este mai mare decat oferta
de fonduri din partea firmelor), decid majorarea capitalurilor in prezent pentru a
realiza investifii in active reale necesare extinderii activitatii lor Si deci obtinerea
de profit mai mare in viitor;

* Populatia, in calitate de creditor net (cererea de fonduri este mai mica decat
oferta de fonduri provenita din, partea menajelor), realizeaza investifii in
instrumente financiare emise de catre firme;

* Guvernul, care poate fi atat debitor net cat Si creditor net in functie de relafia
intre veniturile Si cheltuielile bugetare. Pentru a-Si finanta deficitul bugetar
guvernul poate emite titluri de stat, sub forma biletelor de trezorerie, a
obligatiunilor pe termen mediu $i lung, urmand ca in momentul inregistrarii
unui excedent sa fie retrase de pe piata financiara.

* Intermediarii financiari. Corporaliile Si guvernul pun in vanzare instrumentele
financiare emise prin intermediul unor institutii specializate, precum banci,
fonduri mutuale, fonduri de pensii, societati de asigurari. Aceste institutii sunt
numite intermediari financiari intrucat prin intermediul lor se intalnesc, practic,
cererea Si oferta pe piata de capital.



Intermediarii financiari

* Necesitatea existenfei intermediarilor financiari rezida in faptul ca:

* Realizarea unei tranzactii directe intre un investitor de talie mica ce doreste
achizifionarea unor instrumente financiare Si o corporatie cu nevoi
suplimentare de finan{are este foarte dificil de incheiat.

* Investitorii de talie mica ar fi expuSi unor tranzactii foarte riscante daca nu au
realizat diversificarea riscului in investifia realizata.

* Investitorii de talie mica nu au informatiile necesare referitoare la riscul de
credit asociat participantilor pe pietele financiare, in special a debitorilor.



Tipuri de intermediari financiari

* Bancile comerciale reprezmta categoria cea mai cunoscuta de intermediari
financiari. In activitatea unei banci comerciale activele financiare ocupa o
pondere semnificativa spre deosebire de orice entitate care desfasoara
activitati nefinanciare. De pilda, activele reale ale bancii Transilvania
(imobilizari corporale Si necorporale) ocupa o pondere foarte mica in
totalul activelor, respectiv 3,75% spre deosebire de activele financiare care
au o pondere de aproximativ 93%.

*In acelasi timp, analizdnd bilantul Petrom S.A. (societate nefinanciara,
listata la Bursa de Valori Bucuresti) se observa ca ponderea activelor reale
(imobilizari corporale Si necorporale, stocuri) au pondere de peste 50% in
totalul activelor sale comparativ cu activele financiare (casa Si conturi la
banci, creante, imobilizari financiare).



Tipuri de intermediari financiari

*Fondurile mutuale, societatile de asigurari si alti intermediari -
atrag resurse de la investitorii de talie mica, apoi plaseaza aceste
resurse in instrumente precum actiuni, obligatiuni, titluri de stat,
depozite bancare, si altele. Practic, economiile micilor investitori sunt
transformate in resurse disponibile pentru mari corporatii.

* Prin aderarea la un fond de investitii, orice &
investitor isi asumd& riscuri in functie de
structura portofoliului de active. In cazul g
fondului din dreapta, se remarca o pondere
a actiunilor in portofoliu de aproximativ
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Fondurile in care puteti investii la noi

Fondurile straine de actiuni sunt mai performante; la obligatiuni, fondurile romanesti conduc plutonul

Clasamentul fondurilor mutuale locale si straine distribuite local pe ultimele 12 luni (31 martie 2013 - 31 martie 2014)

Nume fond Active  Randament Nume fond Active  Randament Nume fond Active  Randament Nume fond Active  Randament
nete ultimele nete ultimele nete ultimele nete ultimele
(mil. lei) 12 luni (%) (mil. lei) 12 luni (%) (mil. lei) 12 luni (%) (mil. lei) 12 luni (%)
Fonduri monetare Fonduri diversificate Certinvest BET Fl Index 33 1257  Pioneer Funds - Gold and Mining* 0 12,37
ERSTE Money Market RON 11,2 4,57 Carpatica Global 13 10,63 ING (L) Invest US High Dividend* 28 1234 Raiffeisen Emerging Markets -Aktien 268* 03 -12,98
Fonduri de obligatiuni ERSTE Balanced RON 46,9 1039  Pioneer Funds - Global Select* 25 12,3  Raiffeisen Emerging Markets -Aktien 404" 1 -13.9
Carpatica Obligatiuni 29 6,63 BRD Diverso 294 815 Raiffeisen Actiuni 138 1227 AciveDinamic 144 -14,03
ERSTE Bond Flexible RON 6.123,60 6,53 Zepter Obligatiuni 46 758  Pioneer Funds - US Pioneer Fund * 3 11,89 ING(L) Invest Emerging _Eur:)pe* 65 -14,07
ING International Romanian Bond Fund* 1.040,60 6,28 BT Clasic 87,5 7,01 Pioneer Funds - US Fundamental Growth* 33 11,88 Raiffeisen Eurasm;n 'Akt'f“ 4 01 -14,29
Pioneer Funds - Euro Corporate Bond* 74 6,04 Raiffeisen Benefit 28,6 6,95 ING (L) Invest European Real Estate* 19 11,07 "f'G (L) Invest Latin America — 1 -16,32
- . . . ™ Pioneer Funds - Em. Europe & Medit Equity* 52 -17,86
ING (L) Renta Fund Global High Yield* 29 6,02 STAR Next 56 6,77 Pioneer Funds - North American Basic Value 1,5 11,04 Raiffeisen Osteuropa -Aktien* 01 1849
Pioneer Funds - Euro Bond* 14 6,02 Carpatica Stock 14,4 5,35 BRD Actiuni 16,3 10,68 = —_ 0: 8'82
: ilvani G Int. Romanian Equity Fund* 37,2 10,34 ESPA Stock Erope - Emergng - =1b
Pioneer Funds - Euro Aggregate Bond* 29 572 Transilvania 2438 5.2 IN s q ' J Omninvest 038 21,09
OTP Obligatiuni 87,1 55 Zepter Actiuni 104 JRRR  Certinvest XT index . - 1032 poiffeisen Russland - Aktien* 01 A3
BT Obllgatll.lnl 635,5 5,38 Zepter Mixt 6,1 481 ING (L) Inv.est Maten‘als* 2,6 10,21 Alte fonduri
Stabilo 1411 5,08 Integro 20,6 48 ERSTE Equity Romania 17,6 10,16 Audas Piscator** 6 17.36
ING (L) Renta Fund Euro* 184 474 Repiiea 5k 3 Indelx EuropaBRD - 91 BTIndex ATX"* L) 607
R STAR Focus 44 324  Certinvest BET Index 0.9 876 ERSTE You Invest Active RON 14 6,08
BRD Obligatiuni 18,2 4,45 — " S s
— Certinvest Prudent 48 2,05 ING (L) Invest Global High Dividend 35 857  Raiffeisen Confort 122,2 593
ING (L) Renta Fund Eurocredit 03 4,44 - . = —
Certinvest Obligatiuni 26 a2 Certinvest Dinamic 126 1,97 ING (L) Invest Greater China 2 8,04 Raiffeisen Ron Plus 2.138,90 5,88
E:PA e i 9 =~ yos  Cerinst Next Generation 01 085  ING (L) Invest Sustainable Equity* 14 726  OTP ComodisRO 1424 51
SN Bow Eiu o . ' Fortim Clasi¢ 64 248  ESPAStock Global* 01 7,04 Raiffeisen Ron Flexi 51 508
P'o_"ef" Fovits-Bifo S"atfg'c Bowd & ot Omitrust 11 1695 BT Maxim 58,6 641 BRD.Simfonia 1 770 4,52
Raiffeisen EuroPlus - Rent. 0,1 1,98 Cocturvest ShortFond 01 1991 ING (L) Invest Global Oportunities* 48 6,15 CenlnYest Tezaur 93 4,19
ING (L) Renta Fund Emerging Markets Debt* 1.2 0,17 : = OTP Avanti 181 572  Monolith ** 35 417
. Fonei e s s - ; OTP EURO Bond** 131 39
ING (1) Renta Feand Dollar 2 0 Pioneer Funds - European Potential* 6 3037  iFond Actiuni 01 417 BRD Euro Fond™ 681'8 3 ?:6
ESPA Bond Dollar* 01 108 iah Dividend* Pioneer Funds - Multi Asset Real Return* 25 3,69 il : '
s ING (L) Invest Euro ngh Dividend 15,7 28,85 " " Raiffeisen EURO** 1.656,60 327
ESPA Bond Danubia 1 -3,37 Pioneer Funds - Global Ecology 18 22,09 ING (L) Invest New Asia Ex Japan* 18 -5,87 Fortuna Gold 06 244
Pioneer Funds - Strategic Income * 5,6 -4,82 Pioneer Funds - Euroland Equity* 41 22,02 ING (L) Invest Emerging Markets HD* 0,1 656 piscator Equity Plus 17 112
Pioneer Funds - US Dollar Aggregate Bond* 09 -4,93 ING (L) Invest US (ECC)* 22 19,71 Pioneer Funds - Emerging Markets Equity* 8 -7,66 iFond Conservator 14 191
_Raiffeisen Global - Rent* 03 -5,43 Raiffeisen Europa - Aktien* 0,7 18,62 ESPA Stock Global - Emerging* 05 -10,57 ; FC'\'julrislné‘;e_ ic:vele s»_nt‘sumeieaaase]de»la Z*—Am;m locak, prefzvmyf;lc;l:zégnp\:‘nede fondulu, euro sau dolarl american, dup3
. . caz. ** Lafonduri denominate in euro, activele si subscrierile sunt prezentate in echivalent lei, lormanta in euro.
Pioneer Funds - Emerging Markets Bond* 38 547 BT Index Romania ROTX 24,5 13,24 Pioneer Funds - Commodity Alpha* 08 -11,87 : SURSA: AAF




Tipuri de intermediari financiari

Global Equity Offerings

sancile de investiti, cum sunt

Goldman & Sachs, Merrill Lynch, e 0 wo e om0 = o
Citigroup, JPMorgan Chase acorda iy T I
consultanfa financiara corporafiilor —ssomeaven s e mes e e s
emitente de titluri asupra prefului o 7 o
de emisiune, ratei de dobanda o s 2 v e 7
corespunzatoare, $.a. De asemenea,  Feowavses o e e e o e o
bancile de investifii sunt institufii e K I B R
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BNP Paribas 19 0.63 2,507 16 29 0.44 0.19

SU b SC |"| e. Huatai Securities Coltd | 20 0.62 2,482 13 109 0.06 0.56

TOTAL 100% 398,889 2,011 100%




Instrumentele pietei de capital - actiuni

* Titlurile de capital (equity securities) includ actiunile comune Si preferentiale pe care o
firma le poate emite in functie de anumite obiective pe care le urmareste, precum nevoi
suplimentare de capital, implicarea sau neimplicarea detinatorilor de actiuni in deciziile
privind societatea.

* Actiunile comune reflecta un parteneriat intre o companie Si actionarii sai. De aceea, o
acfiune comuna ii confera un drept de vot detinatorului sau, prin care acesta se poate
implica in deciziile privind activitatea companiei in Adunarea Generala a Actionarilor
(AGA), si, totodata, investitorul are dreptul asupra beneficiilor inregistrate de companie,
sub forma dividendelor acordate. De asemenea, prin achizi{fionarea unei actiuni comune,
un investitor are o creanta asupra activelor companiei emitente.

* Caracteristicile importante ale actiunilor comune sunt reprezentate de dreptul rezidual pe care il
confera Si raspunderea limitata a actionarilor.

* Prin dreptul rezidual pe care il presupun, actionarii definatori de actiuni comune sunt creditori de ultim rang
asupra activelor Si profitului companiei emitente.

* Tn cazul in care compania a falimentat, actionarii raspund in limita aportului adus, Si nu sunt afectate alte active
ale acestora precum proprietatile acestuia, locuinta etc.

* Actiunile comune ale companiilor mari sau dezvoltate sunt tranzacfionate la bursele de valori (Bursa
de Valori Bucuresti) sau pe pieg de negociere daca aceste companii sunt de talie mica, insa cu
potential de dezvoltare (RASDAQ). Daca acfiunile unei societati nu sunt distribuite publicului (nu
sunt free float) atunci aceasta este o societate de tip inchis. Intr-o asemenea societate actionarii nu
vor o implicare a altor investitori in deciziile referitoare la activitatea sa.



Instrumentele pietei de capital - actiuni

. Aclt,iunile preferentiale au elemente comune atat cu acliunile cat si cu
obligatiunile. O companie ce emite acfiuni preferentiale are drept scop principal
atragerea unor resurse fara ca investitorii sa se implice in deciziile referitoare la
activitatea firmei. De aceea, pentru a fi instrumente atractive pentru investitori,
actiunile preferentiale au asociate diferite clauze. Clauza de cumulativitate este cel
mai des intalnita, Si se refera la acordarea unor dividende care se cuveneau
investitorilor din anii anteriori cand societatea a inregistrat pierdere Si sunt
reportate, practic, in anul curent cand s-a obfinut profit. Prin urmare, in aceasta
situafie investitorul primeste atat dividente din anii cu pierdere cat si dividendul
din anul curent.

* Elementele comune cu obligatiunile sunt reprezentate de venitul fix pe care

actiunile preferentiale il aduc investitorului sau Si de faptul ca nu confera drept de
vot.

* Elementele comune cu actiunile sunt reprezentate de dividendul prioritar pe care
investitorul il primeste in perpetuitate, dividend care depinde de decizia firmei de
a acorda dividende.



Instrumentele pietei de capital - obligatiuni

* Titlurile de credit (debt instruments) includ titluri emise de stat, obligatiuni
municipale, obligatiuni corporative, obligafiuni internationale. In general,
obligatiunile confera un drept de creanta detlinatorului sau, permitand
finantarea emitentului, ce se angajeaza sa efectueze plati periodice sub
forma unor cupoane Si sa le rascumpere la maturitatea lor.

* Titlurile de stat pot fi in funclie de nevoile acestuia: bilete de trezorerie
(Treasury-bills sau T-bills) emise pe perioade de pana la un an (necesitati
curente), bonuri de tezaur (Treasury notes) emise intre 1-10 ani Si
obligatiuni pe termen lung (Treasury-bonds) emise intre 10-30 ani
(necesitafi pe termen mediu Si lung). Remarcam faptul ca biletele de
trezorerie sunt emise pe un termen mai mic de un an, de aceea acestea
sunt asimilate instrumentelor de piaia monetara. Caracteristica esenfiala a
titlurilor de stat este riscul scazut datorita garantiei guvernului ce le
insoteste.



Instrumentele pietei de capital - obligatiuni

* Obligatiunile municipale (Municipal bonds sau munis) sunt emise de
administrafiile publice locale care necesita resurse suplimentare celor
alocate prin bugetul local. Acestea la randul lor pot fi:

* obligatiuni a caror sursa de rambursare o constituie impozitele generale percepute
de municipalitatea emitenta (general obligation bonds);

* obligatiuni (revenue bonds) ce au ca obiect finanfarea unor proiecte speciale:
construirea unui spital, drumuri, poduri etc. Sursa de rambursare provine din
veniturile generate de aceste proiecte (taxa de “trecere” a unui pod).

* Obligatiunile corporative sunt instrumente prin care firmele se imprumuta
direct de la investitori pe maturitati medii Si lungi. Riscul de credit asociat
unui emitent de obligafiuni este cuantificat prin intermediul unui rating
determinat de agenfii de specializate. Standard & Poor’s, Moody’s Si
FitchRatings sunt agenfiile de rating cele mai renumite, iar ratingul
reprezinta o nota pe care agenfia o acorda dupa analiza unor criterii
financiare Si nefinanciare a oricarui emitent de obligatiuni. De exemplu, un
emitent clasificat AA are un risc de credit asociat redus, de aceea
randamentul oferit de obligatiunile emise este mic.



Instrumentele pietei de capital - obligatiuni

* Obligatiunile straine sunt emise in moneda unei alte {ari de catre o
entitate dintr-o {ara straina. De exemplu, o firma din Germania emite
obligatiuni denominate in USD pe teritoriul SUA, se mai numesc Si
Yankee bonds. Obligatiunile denominate in yeni Si vandute in Japonia,

emise de catre entitafi din afara Japoniei se mai numesc Samurai
bonds.

* Daca o companie emite obligatiuni in moneda nationala pe teritoriul
unei alte {ari atunci acestea se mai numesc euroobligatiuni, cum ar fi,
de pilda, Microsoft (companie americana) ce emite obligatiuni
denominate in USD — eurodollar bonds - in China. Aceste instrumente
sunt purtatoare atat de riscul de credit sau contrapartida cat Si de
riscul de curs de schimb pentru potentialii investitori.



Instrumentele pietei de capital - instrumente
financiare derivate

* Derivativele (instrumente financiare derivate) sunt contracte al caror
rezultat (payoff) depinde de evolutia pretului unor alte active, precum
acliuni, rata dobanzii, cursul de schimb, marfuri, indici bursieri, etc.
Instrumentele financiare derivate pot fi: contracte futures, options,
forward, swaps, iar acestea pot fi folosite din diverse motive de
investitori, cum ar fi pentru a se realiza In mod corespunzator
managementul riscului, in operatiuniile speculative Si arbitraje.

* Pentru a evidentia utilitatea unui instrument derivat sa consideram
urmatorul exemplu.



Instrumentele pietei de capital - instrumente
financiare derivate - Exemplu

Un investitor individual a achizitionat 100 de actiuni TLV (Banca Transilvania) de pe piata reglementata BVB la un
curs de 1,15 RON. Investitorul creeaza urmatoarele scenarii:

1. Daca pretul TLV >1,15 = Profit;
2. Daca pretul TLV <1,15 = Pierdere.

Evident se pune intrebarea daca in cea de-a doua situatie investitorul poate apela la un instrument de pe piata
de capital prin care se poate proteja la riscul de scadere a cursului aﬁiynii TLV? De pilda, investitorul poate
cumpara un contract de opfiune de la Bursa Monetar Financiara si de Marfuri Sibiu, care ii confera dreptul dar
nu Si oin%atia de a vinde actiunea TLV la un anumit pre}, numit pret de exercitiu, peste o anumita perioada de
timp in schimbul platii unei prime la inceputul contractului.

Sa presupunem ca preful de exercitiu — PE — este 1,35 RON, iar prima 0,02RON. Peste trei luni (scadenta
contractului de opfiune), investitorul observa cursul pentru acfiunea TLV: Pt+3= 1,08 RON;

Observam ca pe piata BVB investitorul pierde:
* Rezultat BVB = Pt+3-Pt = (1,08 RON-1,15RON)*100 act = - 7 RON

Pe piata BMFMS (el ar trebui sa vanda actiunea la 1,35, iar pe piata s-a inregistrat peste trei luni un curs de 1,08
RON) tranzactia este avantajoasa pentru investitor, exercita la scaden{a contractul de opfiune:

« Rezultat BMFMS = (PE — Pt+3 - prima) *100 act = (1,35 — 1,08 - 0,02)*100 act = 25 RON
Rezultat final =- 7 RON + 25 RON = 18 RON



Instrumentele pietei de capital - indici

bursieri

* Indici bursieri — produse sintetice intrucat sunt alcatuite dintr-un cos
de titluri ce permit dispersia riscului.

* Primul indice bursier (1896) a fost Dow Jones Industrial Average
(DJIA), aparut la bursa de la New York. DJIA este format din 30 de
acliuni ale marilor firme industriale, de aceea actiunile se mai numesc

,blue chips”.

* Indici formati din actiuni: DJIA, S&P 500
(SUA), DAX (Germania), Nikkei (Japonia),
FTSE (UK), BET-C (Romania). Tncepand cu
sfargitul lunii iulie 2007 se remarca o
tendinta de scadere a indicelui ceea ce
indica o corelare cu pietele internationale.
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Indicele BET

* BET reflecta evolutia actiunilor celor mai lichide 10 companii listate pe

piata reglementata a BVB, excluzand cele cinci societati de investitii
financiare (SIF-uri).

Companie ¢ | Domeniul de activitate ¢ | Simbol bursid ¢ | Ponderea in index (%)!"!

SC Fondul Proprietatea SA - Bucuresti fonduri mutuale FP & 2115
OMV Petrom S.A. petrolier SNP & 18.77

Banca Transilvania S.A. bancar TLV 15.96
S.N.G.N. Romgaz S.A. gaze naturale SNG &’ 15.18

BRD - Groupe Societe Generale S A bancar BRD & 8.88
Electrica S.A. electricitate EL& 8.30

S.N.T.G.N. Transgaz S.A. gaze naturale TGN 5.30
C.N.T.E.E. Transelectrica electricitate TEL& 3.82

S.N. Nuclearelectrica S.A. electricitate SNN &/ 1.76

SC Bursa de Valori Bucuresti SA bursa de valori BVB & 0.89

Capitalizare indice: 25.105.909.305,19 RON[?]

Actualizat la 21 octombrie 2014



Premisele constituirii pietei de capital in
Romania

* Legea privatizarii ... 1991

*Prima lege a pietei de capital ... 1994

* Reinfiintarea bursei de valori mobiliare ... 1995
* Crearea pietei RASDAQ ... 1996

* Aparitia primei piete la termen (BMFMS) ... 1997
* Primii indici bursieri ... 1997

* Introducerea la tranzactionare a optiunilor ... 1998



Institutiile pietei de capital in Romania

a. Autoritatea pietei
* Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare (1994 — 2013)
 Autoritate de Supraveghere Financiara ( de la 30 aprilie 2013)

b. Piete reglementate

* Bursa de valori Bucuresti — operator de piata (S.C. B.V.B. -S.A.)
* SIBEX - operator de piata (S.C.SIBEX - S.A.)

c. Sisteme alternative de tranzactionare:

. Tnfiintate de un operator de piata:

e Tn cadrul B.V.B. CAN-ATS, operator de sistem fiind S.C.B.V.B- S.A.

« Tn cadrul SIBEX, ATS SIBEX, operator de sistem fiind S.C.SIBEX =S.A.
* infiintate de un intermediar:

e BEST-X, operator de sistem fiind SSIF Muntenia Global Invest.



Bursa de Valori Bucuresti (BVB)

* BVB a fost fondata la 1 decembrie 1882. De-a lungul existentei sale, activitatea
bursei a fost afectata de evenimentele social-politice ale vremii (Rascoala
Taraneasca din 1907, Razboiul balcanic 1912-1913), bursa fiind inchisa apoi pe
perioada Primului R&zboi Mondial. Dupa redeschidere, Bursa de Valori Bucuresti a
traversat o perloada de 7 ani de cresteri semnlflcatlve dupd care a urmat o
perioada tot de 7 ani de scadere acceleratd. Activitatea Bursei de Efecte, Actiuni Si
Schimb se mtrerupe in anul 1948, odata cu instaurarea regimului Comunist in
Romania Si cu inceperea natlonallzaru economiei. La acel moment la cota bursei
erau inscrise actiuni emise de 93 de societati si 77 de titluri cu venit fix (t|p
obligatiuni). Dupa aproape 50 de ani, Bursa de Valori Bucuresti a fost reinfiintata in
anul 1995, prima sedinta de tranzactlonare fiind in 20 noiembrie 1995.

* Bursa de Valori Bucuresti (BVB) este o bursa de valori din Bucuresti, Romania.
Capitalizarea totala era de aproape 30 miliarde euro (39 miliarde dolari amerlcanl) In
septembrie 2014. La acel moment, 83 de companii erau listate la BVB. Tn anul 2013,
principalul indice al BVB, BET, a crescut cu 26,1%,[1] inregistrand a 15-a cea mai
buna performanta in clasamentul global al pie’gelor.



Evolutia actiunilor BVB
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Listarea |la BVB

*Anterior listarii pe piata reglementata, o companie trebuie
sa indeplineasca anumite cerinte de listare:

* Sa fie societate pe actiuni (SA),

*Sa aiba o valoare a capitalizarii anticipate / capitalurilor proprii de
minim 1 milion de euro,

*Sa aiba un free-float de minim 25% (actiuni care nu sunt detinute
de companie sau de investitori strategici),

*Sa fie activa de minim 3 ani Si sa aiba disponibile rapoarte
financiare pentru perioada respectiva.



Sistemul alternativ de tranzactionare (ATS)

* A fost creat pentru a permite listarea instrumentelor financiare emise de
start-up-uri Si IMM-uri din Romania Si tranzactionarea actiunilor emise de
companii din strdindtate Si listate pe alte piete.

* De si-ar dori o companie sa fie listata la ATS?

. Slstemul Alternativ de Tranzactionare se adreseaza tuturor tipurilor de companii,
indiferent de marimea lor sau de cand functloneaza

* A fost creat atat pentru actiuni, cat si pentru obligatiuni, precum Si pentru alte
instrumente financiare care nu mdeplmesc cerintele pentru piata reglementatd,

* Cerintele de listare sunt simplificate, intrucat nu este necesar un prospect pentru
listare, ci doar o prezentare corporate.

* Cerintele de raportare sunt mai reduse decat cele aplicabile companiilor listate pe
piata reglementat3,

« Companiile isi pot pregati transferul pe piata reglementata prin creSterea treptata a
free-float-ului, a capitalurilor.



Castigatorii de la bursa

10. Edward Johnson, Il — $9.3 MId
. Suleiman Kerimov — $7.1 MlId

. August von Finck — $8.4 MlId

. Harold Simmons — $10 MId

. Philip Anschutz - $10 Mlid

. Mikhail Prokhorov - $10.9 MId

. Ronald Perelman — $14 Mld

. Carl Icahn — $24.5 MId

. Prince Alwaleed Bin Talal Alsaud — $20-30 Mid
. Warren Buffett — $58.5 Mld

. George Soros - $22 Mld
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