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LA INCEPUT A FOST CUVANTUL...

Globalizarea este un fenomen complex, greu de descifrat in toate sensurile sale,
care se desfasoara la nivel international neavand insa dimensiuneas planetara, pe care de
altfel si-o doreste. Toate schimbarile mediului economic au dus la schimbari de
mentalitate, de cerinte, de nevoi. Dorinta de inavutire a devenit din ce in ce mai puternica
iar ,,bogatia” se exprimad prin proprietati financiare si imobiliare raspandite pe intreg
globul. Economiile au inceput sa fie legate prin fire invizibile, astizi informatia este
wireless si totul a capatat alta dimensiune si viteza.

In prezent ne aflim in fata confruntarilor induse de economia polivalenta finantata
printr-o piata financiard dezvoltata, in baza unor actiuni speculative. Cum investim? Cum
ne finantdm proiectele? Cum ne dezvoltam afacerile? Sunt intrebari care acum capata noi
sensuri. Stinta in continuare cauta raspunsuri pentru a gasi o ,,cale de urmat” in realizarea
investitiilor financiare. Provocarile sunt multiple, capcanele nenumarate, dar subiectul
trebuie dezvoltat fiind de mare actualitate. Bineinteles lucrarea este influentatd in
substanta sa de actualele paradigme ale teoriei financiare, dar lasa posibilitatea cititorului
sd traga concluzii si sa exerseze folosirea instrumentelor de analiza financiara.

Omul viitorului va fi un om informat, sofisticat, cu multiple cerinte iar competitia
in societatea cunoasterii va imbraca forme multiple. Trebuie inteles faptul cd ne aflam
incd la Inceputurile dezvoltarii stiintei finantelor, iar ideile inovatoare in acest domeniu
vor apdrea in continuare. Criza financiard actuald care are fundament intr-o criza a
valorilor, existente de ceva vreme la nivelul societdtii umane, afectand viata, ideile si
conceptele noastre, nu este decat semnalul pentru o noua reasezare a ideilor economice.

Economia de maine nu va mai fi ca cea de azi, ideile puse in slujba adevarului si a
umanitatii vor fi altele. S& ne pregidtim imreunda pentru acest lucru gandindu-ne ca
provocidrile viitorului, i in domeniul financiar, vor fi nenumarate.

Autorul
Targoviste, 2009



CAPITOLUL I
PIATA BURSIERA iIN ROMANIA. GENERALITATI

1.1. Piata financiara. Caracteristici. Segmentarea pietei financiare

Piata financiara — reprezintd un spatiu economico-fianciar, unde se intilneste
cererea si oferta de active financiare in scopul confruntarii acestora si stabilirii unui pret
de echilibru, care poarta denumirea de curs bursier.

In acest sens, capiti o importanti deosebiti componenta si structura pietei
financiare care cuprinde procesele de mobilizare a capitalurilor pe termen mediu, scurt si
lung. Existd mai multe concepte cu privire la segmentarea pietei de capital dar ele pot fi
sintetizate pe doud mari categorii.

Prima categorie are la bazd al modul in care are loc transmisia posesiei
titlurilor.Potrivit acestui concept piata financiara poate fi segmentatda pe doud componente
principale:

1. piata fianciard primara (piata primara);
2. piata financiara secundara (piata secundara).

1. Piata primara — este o parte esentiala a activitatii financiare si ea semnifica
acea parte a pietei de capital, unde se emit pentru prima data titlurile financiare. Altfel
spus, orice emisiune de titluri financiare se realizeaza pe piata primara.Aceasta este o
piata care nu are o existenta institutionald, avand doar o existentd conceptuala.

2. Piata secundarda — este acea parte a pietei financiare unde se deruleaza
tranzactiile de titluri, care au fost deja emise anterior. Altfel spus, In cadrul pietei
secundare:

- au loc tranzactii financiare;

- se confrunta cererea cu oferta;

- se stabilesc preturile (cursurile) pe pietele financiare.

Piata secundara se poate clasifica pe doud subcomponente, si anume:

a) piata bursiera;

b) piata extrabursiera.

a) Piata bursiera — este acel segment pe care sunt cotate titlurile financiare
apartinand societatilor cu rezultate fianciare si care indeplinesc o serie de criterii mini-
male privind performantele financiare, managementul afacerii, transparenta decizionala,
ineresul acordat actionarului minoritar.

b) Piata extrabursiera — este acel segment al pietei financiare care tranzactio-
neaza actiunile societatilor ce nu Indeplinesc criteriile minimale pentru a fi cotate la Bursa
de Valori, dar care indeplinesc alte criterii de performantd stabilite pentru a accede pe
piata extrabursierd. Este de obicei o piatd bazata pe servicii electronice si pe un sistem
electronic de tranzactionare. Din aceastd cauzd ea mai este cunoscutd sub denumirea de
piatd OTC (Over the Counter — piata la ghiseu; piata electronicd).Este considerata ca o
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piatd pregatitoare care permite societdtilor doritoare sd-si urmareasca Imbundtitirea
organizarii §i activitatii, in scopul accederii la bursa

A doua categorie urmareste segmentarea pietei financiare tindnd cont de caracte-
risticile investitionale ale pietei. Astfel, in acest sens existd doua concepte fundamentale:

1. Conceptul european — Conform acestui concept, piata financiara este Impartita

a) piata de capital;
b) piata monetara.

a) Piata de capital — este acea componenta a pietei financiare, care are la baza
investitiile in titluri financiare pe termen mediu si lung, adicd cu o duratd de plasament
mai mare de un an, urmdrindu-se posesia in vederea Imbunatatirii gestiunii afacerii
finantate.

b) Piata monetara — este acel segment al pietei financiare, specific investitiilor pe
termen scurt, adica pe o perioadd mai mica de un an care sunt facute in scopul derularii
operatiunilor de plati si incasiri, imbunatatirii fluxului de lichiditate,efectuarea de
operatiuni speculative.

2. Conceptul american are la bazd trei segmente ale pietei financiare datorita
importantei pe care o acorda creditului ipotecar.

a) piata de capital;

b) piata monetara;

¢) piata ipotecara.

Evolutiile economiei mondiale si aparitia crizei financiare globale incepand cu anul
2007 a reliefat lipsa de reglementéri pentru functionarea pietei de capital americane, care
a avut drept efect aparitia creditelor neperformante in domeniul ipotecar.

1.2. Principalele avantaje ale dezvoltarii pietei financiare. Avantajele si
riscurile cotarii la bursa

Existd o serie de avantaje ce decurg din extinderea pietei financiare pot fi
sintetizate astfel:

- un plus de lichiditate pentru societatile comerciale si un pret redus al lichiditatii;

- incurajarea dezvoltarii economiei pentru transparenta investitiilor;

- aparitia unor modalitéti facile de finantare pentru agentii economici;

- incurajarea circulatiei banesti si a rentabilitatilor crescute.

Menirea bursei este, dupa cum am mai precizat, de a oferi intreprinderilor fondurile
financiare de care au nevoie pentru realizarea unor proiecte de dezvoltare si de a facilita
transformarea in lichiditati a valorilor mobiliare (actiuni, obligatiuni) atit in scopul
valorificarii performantelor lor actuale, cét si/sau acoperiri riscurilor asociate acestora.

Pentru o intreprindere, atragerea de capital de pe piata financiara este functia
principald a bursei. Bursa este mijlocul prin care actionarii unei societati 1si pot recupera
banii investiti. Oferind spre vanzare actiunile, se asigurd transformarea lor in lichiditati.
De altfel, intreprinderea doreste introducerea si cotarea titlurilor in bursa din mai multe
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motive. In primul rand, difuzarea titlurilor la public prin intermediul bursei permite
actionarilor sdi s intre In posesia capitalului si a plusvalorii care remunereaza riscul
acceptat odatd cu investitia initiald si in acelasi timp sa-si diversifice portofoliile prin
achizitia de titluri emise de alte firme. In al doilea rand, permite intreprinderii in cauza si
faca apel la economiile publice, multiplicandu-se astfel sursele de finantare care nu mai
sunt limitate, de data aceasta. In al treilea rand, prezenta in bursd oferd o mai buna
imagine a firmei, atat fatd de investitori, cat si fatd de partenerii actuali i viitori: daca
piata titlurilor este animatd si in crestere, existd sanse reale de sporire a notorietatii si
prestigiului ei.

Fara indoiald cd introducerea 1n bursa, dincolo de avantajele mentionate, este
apreciatd adesea ca generatoare de riscuri pentru actionarii initiali care se vad in situatia
de a pierde controlul societatii, dar si costisitoare, datoritd comisioanelor la care este
obligatd si trebuie sd le plateasca firma In cauzd la o asemenea decizie. De altfel,
introducerea n bursd este o decizie strategica majora pentru viata unei intreprinderi.

Avantajele sunt deci, evidente, dar ele sunt Insotite inevitabil si de riscul de a fi
supusa interventiei operatorilor de pe piata financiara. latd de ce o intreprindere, desi are
suficiente motivatii si este constientd de efectele benefice ale cotatiei produselor sale in
bursa, totusi ea trebuie sa fie suficient de pregatita pentru a avea la indeména mijloacele
de prevenire a eventualelor surprize, inerente intrarii pe piata.

Pregdtirea necesitd o perioadd mare de timp si vizeazd atit imbundtatirea
performantelor sale economico-financiare, cat si, mai ales, punerea in aplicare a unui
montaj financiar, prin care se urmareste structurarea capitalului potrivit reglementarilor
bursiere. Un motiv 1n plus deci, pentru societdtile emitente care solicitd inscrierea la
cerere in afara cotei §i care reprezintd un exercitiu util de acomodare cu practicile pietei
bursiere, dar si un examen care, o datd promovat, pregateste terenul pentru ascensiunea
firmei si pentru inscrierea ei in cota oficiald. Imbunitatirea performantelor se traduce in
fapt intr-o crestere a capacitatii de autofinantare §i prin aceasta intr-o schimbare a
structurii financiare, a raportului dintre capitalul propriu si sursele atrase, respectiv
datoriile contractate.

Cotarea la bursd reprezintd o decizie foarte importantd in viata intreprinderii. Se
stie ca o societate este inchisd dacd un numar limitat de actionari care sunt cunoscuti detin
capitalul acesteia, si se numeste deschisd sau anonima daci existd un numar de actionari
care sunt necunoscuti i detin capitalul ei. Pentru societatile cotate la bursa numarul de
actionari este mare oferind un caracter public al finantarii.

Obiectivele cotarii la bursa in cadrul gestiunii intreprinderii sunt:

1. Gestiunea capitalului.

2. Dezvoltarea intreprinderii.

1. Gestiunea capitalului

Cotarea la bursd a unei intreprinderi prezintd o serie de avantaje imediate foarte
importante pentru dezvoltarea acesteia:

- capitalul deja divizat pe actiuni devine mobil;

- mobilitatea capitalului ofera societatii un plus de lichiditate;

- cotarea permite cunoagterea unui curs de tranzactionare in eventualitatea unei
tranzactii viitoare;
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- dispersia capitalului prin detinerea lui de citre mai multe persoane duce la
diminuarea riscului pentru detindtorii de capital;

- prin evolutia valorii actiunilor, piata prezinta o apreciere obiectiva asupra riscului
intreprinderii.

Altfel spus societdtile cotate la bursa permit obtinerea unui capital care altfel s-ar
pierde deoarece actiunile necotate nu sunt lichide si nu au un pret care sa reflecte cererea
si oferta in ceea ce priveste detinerea capitalului respectiv.

2. Dezvoltarea intreprinderii

Capitalurile proprii ale intreprinderii provin de la actionari si din rezultatele
nedistribuite. Pentru societatile inchise care nu sunt cotate la bursa nu exista necesitatea
distribuirii dividendului si maximizarii probabile a valorii actiunilor. Cotarea la bursa
permite cresterea numarului de actionari §i a capitalurilor proprii bunuri care au un efect
de parghie asupra valorii organizatiei economice.

In concluzie putem afirma ci analiza riscului nu se poate realiza decat in stransa
legaturd cu rentabilitatea titlurilor i de aceea este necesara un studiul al corelatiei risc
rentabilitate in functie de caracteristicile investitorului. Pentru rezolvarea acestei probleme
matematicienii care s-au ocupat de studiul problemei arbitrajului economic au propus
notiunea de utilitate, avind drept scop realizarea unei baze stiintifice pentru alegerile de
investitii. Astfel s-a stabilit o legatura intre capitalul detinut de investitor pentru realizarea
investitiei, averea sa la un moment dat §i posibilitatea de castig sau altfel spus randamentul
prognozat. De asemenea din prezentarile realizate s-a putut trage concluzia faptul ca exista
un risc caracteristic activitatii financiare a firmei risc ce se poate determina prin calculul
ratelor financiare sau modelelor matematice consacrate. Pentru o organizatie economica
posibilitatea cotarii la bursd reprezintd un atu in sensul dezvoltarii activitatii si finantarii
investitiei. Cotarea la bursa permite obtinerea unui plus de lichiditate si cresterea ratelor de
rentabilitate ale capitalului, putandu-se aprecia cd existd o legaturd intre riscul intern al
firmei si cursul bursier al actiunilor, datoritd transparentei care trebuie sa caracterizeze piata
de capital , astfel informatiile financiare fiind publice si permitdnd o analizd financiard
complexa din partea potentialilor investitori. Consider de asemenea ci nu exista suficiente
instrumente statuate pentru determinarea legaturii existente intre riscul intern al firmei,
cursul actiunilor si riscul detinerii de actiuni la organizatia economica consideratd, cei mai
des folositi indicatori fiind randamentul dividendului, ratd anuala de crestere, coeficientul
de capitalizare, rata rentabilititii cerute de actionar. Pentru a se putea surprinde analitic
influenta riscului asupra cursului actiunilor trebuie sa se apeleze la modelele bursiere si de
asemenea s se calculeze indicatori de tipul unitate de risc pe unitate de rentabilitate sau
unitate de rentabilitate pe unitate de risc folosindu-se prognoze realizate in baza scenariilor
posibile (pesimist, moderat, optimist)'.

1.3. Conceptul de bursa
Pornind de la limbajul comun, denumirea de bursa reprezinta o alocatie, iar din

punct de vedere etimologic aceastd denumire provine din grecescul “bursa”, semnificand
sdculet cu bani.

' L. Badea, F. Mocanu — Piete de capital. Analiza si gestiunea plasamentelor financiare,
Editura Economica, Bucuresti 2007.
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Denumirea de ,,bursa" provine de la orasul Bruges, unde aceste adunari se tineau
la Hotel des Bourses, numit asa dupa un senior din vechea si nobila familie van den
Boursen care il construise si pe al carui frontispiciu erau sculptate in piatra trei pungi (ft.
bourse). Aici se intdlneau bancherii si negustorii pentru a negocia bani, metale pretioase,
hartii de valoare si marfuri. Cu timpul, locurile de intalnire ale comerciantilor au primit
denumirea de burse.

Cea mai sugestiva definitie datd bursei este cea a lui Fernand Brendel — “Bursa
este ultimul etaj al unei piete care nu se mai inchide si care cuprinde si domina
intreaga activitate economica”.

Termenul desemneaza o institutie cu putere de autoreglementare, specifica
economiei de piata liberd. In esentd, notiunea indica locul de intlnire a negustorilor si
oamenilor de afaceri, In sensul unui spatiu de concentrare a cererii §i ofertei. Acest
continut rezulta din definitiile date in limbajul de specialitate.

Bursa = Piata pe care se vand si se cumpara diferite marfuri, in cantitati mari, sau
hartii de valoare, cum ar fi actiunile sau obligatiunile. In functie de natura obiectului care
este supus schimbului, bursele pot fi:

e de marfuri, de obicei marfurile care fac obiectul vanzarii-cumpararii sunt
omogene §i nu trebuie sa fie prezente la bursa pentru a fi tranzactionate;

e de titluri de valoare, caz in care obiectul vanzarii-cumpdrarii il constituie
actiunile, obligatiunile si alte hartii de valoare.

e valutare, care au ca obiect de vanzare-cumparare valute convertibile.

Pretul la care se fac tranzactiile depinde de cererea si oferta exprimata Tnainte de
deschiderea bursei si se numeste cotatie sau curs. Acest curs se face public prin listele de
cursuri ale bursei sau prin afisaj electronic care se realizeaza in sala de tranzactii. Cursul
se comunica in acest mod, pentru fiecare produs, titlu de valoare sau valuta.

Bursa isi desfasoara activitatea periodic, de obicei zilnic §i se implica direct
comitetul bursei, reprezentanti ai diferitelor banci, brokerii si joblerii. Brokerii realizeaza
tranzactiile in numele unor firme, banci sau persoane fizice, iar joblerii efectueaza
tranzactiile Tn nume propriu, dar in favoarea clientilor lor.

Bursa de marfuri - Bursa care are ca functie de baza centralizarea §i mijlocirea
tranzactiilor comerciale pentru marfuri fungibile - inrudite calitativ, substituibile si
perfect convertibile. Tranzactiile cu bunuri au la bazd caracteristicile definitorii ale
marfurilor:

a) proprietdti de natura fizica;

b) disponibilitatea de livrare;

¢) locul unde sunt disponibile.

Proprietatile de naturd fizica genereaza cererea inifiald pentru acel bun;
disponibilitatea de livrare si locul influenteaza nivelul pretului. Bursele de mafuri au
incetat sd mai reprezinte doar spatiul fizic unde se deruleaza tranzactiile, devenind din ce
in ce mai mult locuri unde se vand si se cumpara contracte avand ca obiect bunuri pentru
care disponibilitatea fizici sau cea de ordin spatial devin de natura secundara'.

! http://www.economica.md/dictionar-economic/bursa-de-marfuri.html
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Bursele de marfuri sunt centre ale vietii comerciale, piete unde se tranzactioneaza
bunuri care au anumite caracteristici:

-sunt bunuri generice, care se individualizeazd prin masurare, numarare sau
cantarire;

- sunt fungibile, adica pot fi inlocuite unele prin altele;

- au caracter standardizabil, in sensul cd marfa poate fi impartita pe loturi omogene,
apte de a fi livrate la executarea contractului incheiat in bursa;

- trebuie sa aibe un grad redus de prelucrare, ca o conditie a caracterului de produs
de masa, nediferentiat, omogen.

Bursele de marfuri tranzactioneazd contracte cu executare imediatd prin livrarea
efectivd a marfii si plata pretului, respectiv contractele spot sau piata la vedere. De
asemenea, bursele de marfuri gazduiesc pietele specializate, care asigurd conditiile pentru
incheierea de tranzactii cu contracte la termen de tip forward. $i nu in ultimul rand,
bursele de marfuri gazduiesc azi tranzactii cu instrumente financiare derivate.

In Romania bursele de marfuri administreaza piete de interes public si asigura
membrilor si clientilor conditii centralizate de negociere pentru operatiuni de:

a) vanzari §i cumparari la vedere ori la termen pe piata la disponibil, avand ca
obiect bunuri fungibile si mobile prin natura lor sau bunuri fungibile si mobile prin
anticipatie, precum si orice alte bunuri calificate de bursa de marfuri ca fiind
tranzactionabile;

b) vanzari i cumparari la vedere ori la termen pe piata la disponibil, avand ca
obiect titluri reprezentative de marfuri, de tipul recipisei de depozit, warantului,
conosamentului si al altora asemenea, agreate si calificate de bursa de marfuri ca fiind
tranzactionabile;

¢) vanzari si achizitii de marfuri, servicii sau lucrari pe piata licitatiilor;

d) vanzari si achizitii de creante comerciale pe piata creantelor;

e) vanzari si achizitii de marfuri si / sau produse pe o piatd mixta.

Bursa de valori - Piata financiara secundara care faciliteazd vanzarea si
cumpdrarea titlurilor de valori (actiuni, obligatiuni, etc) emise anterior. Activitatile de
vanzare-cumpdrare se efectueazd numai prin intermediul agentilor de schimb (brokeri,
curtieri, jobleri). Consiliul bursei stabileste zilnic cursul, in functie de cerere si oferta
pentru fiecare titlu de valoare si 1l face public prin intermediul listelor de cursuri ale
bursei sau prin afisaj electronic, in sala de tranzactii. Bursa de valori nu accepta
negocierea titlurilor de valoare emise de societdtile comerciale care se afla la un moment
dat in dificultati financiare sau care prezinti un risc financiar'

Bursele de valori addpostesc tranzactii asupra unor titluri financiare, fiind institutii
ale pietei financiare. Titlurile financiare sau instrumentele financiare care fac obiectul
tranzactiilor bursiere sunt instrumentele bursiere, iar pentru bursele de valori, titlurile
primare sunt caracteristice, cuprinzand aici actiunile, obligatiunile si titlurile de stat.
Generic, titlurile tranzactionate in burse de valori sunt denumite valori mobiliare.

Astfel in "Legea romana asupra burselor" din 1929 - "Legea Madgearu" - se
aratd cd ,,bursele sunt institutii publice create in scopul de a reuni pe comercianti,
industriasi, producitori, armatori si asiguratori in vederea negocierii valorilor

" http://www.economica.md/ dictionar-economic/bursa-de-marfuri.html
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publice si private, monedelor, devizelor, marfurilor, productelor, inchirierii vaselor
si acoperirii riscurilor de tot felul"".

Prin urmare, bursa este o piata, care se particularizeaza prin obiectul tranzactiilor si
modul de organizare si functionare.

In domeniul dreptului se apreciaza ca bursele sunt institutii unde se negociaza (se
vand si se cumpara) valori mobiliare sau marfuri, dupa o procedura anumita si numai de
catre anumiti intermediari, sub supravegherea autoritatilor.

1.4. Istoricul burselor de marfuri
1.4.1. Premisele aparitiei pietei bursiere

Premisele aparitiei pietei bursiere sunt:

Concentrarea tranzactiilor - s-a manifestat din cele mai vechi timpuri, in locuri
usor accesibile si care sd permitd realizarea unui volum cat mai mare de tranzactii,
trecand prin fazele de targuri, centre industriale, etc.

Necesitatea aparitiei si dezvoltirii normelor imperative ce au reglementat
aceasta piata.

Inci din Roma antici exista un document numit “colegium mercantorum” ce
reglementa desfasurarea acestor tranzactii.

In 1771, in timpul Mariei Tereza, este dati prima reglementare in materie de burse,
cu referire la bursele de valori.

Acest cadru legal permite dezvoltarea institutiei ca atare.

3. Demateralizarea schimbului - tranzactiile se fac cu simboluri ce simbolizeaza
0 anumita marfa, iar unitatea de masura este contractul.

4. Comertul cu bunuri viitoare — se dezvoltd ca urmare a diferentei de timp
datorata transportului sau sezonalitatii productiei in raport cu consumul.

5. Tranzactionarea efectelor de comert (warantul, trata, cambia, conosamentul).

1.4.2. Aparitia si formarea burselor de marfuri

Aparitia si dezvoltarea Bursei de Valori este strans legatd de dezvoltarea
schimburilor comerciale. Pentru prima data, putem considera ca a avut loc insa aceasta
aparitie in cadrul Imperiului Roman.

In acest sens, in cadrul Imperiului roman existi o clasa privilegiatdi denumiti
publicani, care avea drept sarcind Incasarea impozitelor si taxelor si se ocupa de
constructia de temple, basilici, drumuri i dotarea armatei romane.

In acest sens, in functie de competentele lor, ei au emis hartii care si permita
transmiterea dreptului de incasare a unei parti din obligatiile cetdtenilor catre stat.

Vanzarea se facea, de obicei, in locurile special amenajate din basilici. O
continuare a activitatii bursiere o putem identifica in perioada dezvoltarii comertului in
secolul al XIV-lea si al XV-lea, in cadrul oraselor italiene (din Nordul Italiei: Genova,
Venetia, Florenta) si pentru tarile de jos (Belgia si Olanda).

' G. Anghelache — Bursa si piata extrabursiera, Editura Economica, Bucuresti, 2000.
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