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1. RemFinanciara

1.2 Structura, coginutul si functiile pierei financiare

Rolul pigelor financiare este unul economi@ltul social.

Din punct de vedere economic acestea contributetaoltarea procesului invegdinal,
iar din punct de vedere social, asigurd prgaeceniturilor economisite.

Piaa financiara are doud componente ale carortiwmcsunt diferitesi complementarsi
anume pig financiara primara specializata in colectareatuelor economisitesi piata
financiard secundaré care asigurd mobilitaitéiahiditatea economiilor plasate.

Piara financiara primara

Piga financiara primara asigura colectarea venituglmynomisite de la posesorii
de capital financiar disponibili pe paintern&i cea interngonald. Aceasta pia pune in
legéturad subigt care dispun de un capital financiar excedentappu si care doresc sa
plaseze acest excedent cu sufiesconomici care au un deficit de resurse finargcia
asadar piga financiara primara indepligte fungia de finamare, de alocare de capital
financiar.
Finanarea se poate realiza in mod direct sau dimpotngéect. Spre exemplu cand
veniturile economisite de sectorul popida sunt superioare invegtior realizate de
subiegi, dginatorii de economii prin intermediul pe financiare pot finaga direct
deficitele financiare ale subiglor economici solicitatori de capital financiarcést lucru
se realizeaza prin cumpararea de fiecare persoétidridor financiare emise de age.
Acelasi lucru se poate intampka cand anumite intreprinderi din sectorul producau
alte organisme financiare investesc mai mult dec@nomisesc adica cumpara titluri
financiare de la cei care au nevoie de resurse.
Cel mai mare solicitator de resurse in acest sistenfinanare il reprezinta statui
administraiile sale locale. Acest lucru se intampla in patela in care aceste entitad
Tnregistreaza deficite bugetagiecum de cele mai multe ori sistemele bugetarancleeéie
cu deficite, nevoia de resurse este permanenta.
Calea acoperirii acestor deficite cea mai potriyitAeinflationistd o reprezintd emiterea
titlurilor financiare specifice pentru acoperirealgilor de resurse.
Finantarea nevoilor de resurse financiare ale syidececonomici solicitatori se poate
realizasi Tn mod indirect prin intermediul unor organisnieahciare de intermediere care
emit titluri financiare pe pia financiard. Aceste organisme atrag pe de o pestgsele
economisitesi le plaseaza ntr-un mod eficient spre cei caraeuoie de resurse.
O resurséa importantd de fonduri b§théa care apeleaza aceste organisme specializate o
reprezintd anumite fonduri financiare constituitescopuri precisgi folosite temporar in
acest scop de fingare investionald. Asemenea fonduri sunt fondurile ingtikor de
asigurari sociale, fondurile caselor de pensiidiarie caselor de salarii, fondurile caselor
de concedii etc.



Pe piaa financiard organismele financiare de intermedesigura deci colectarea de
capital financiar ofinand resurse financiare sub forma emisiunii dartifinanciare pe
care apoi le Tmprumutad intreprinderilor publige private prin cumpararea titlurilor
financiare emise de acestea.

Piasa financiara secundara
Piga financiard secundara asigurdiniorilor de titluri financiare lichiditatea

si mobilitatea veniturilor economisite, constituind cadru organizat ce se nuteebursa
de valori pentru schimbarea titlurilor financiaraise.
Schimbarea titlurilor de catre giatorii acestora poate sa aiba loc din urméatoarele
motive:

- fie ca urmare a dorjai dginatorilor lor de asi recupera fondurile Tnainte ca aceste

titluri financiare sa ajunga la scadan

- ca urmare a nevoilor de resurse financiare ligfirdacel moment;

- operaiunile speculative
Pe piaa financiard secundara titlurile financiare potvélorificate chiar inainte de a
aduce un avantaj financiar tatorilor acestora adica inainte de a primi dobérsau
dividendele. Se poate spune deci cd exiatgpigei financiare secundare asigura
deinatorilor de titluri financiare posibilitatea daei de pe pig financiara primara cand
doresc.
Piaa financiard secundard agerolul de a asigura evaluarea permanentad a tiluri
financiare cotate la bursa prin confruntarea ceperioferta a titlurilor financiargi se
stabilete cursul pe pi@ a valorilor negociate care reflectd de regula peimvitatea
economicdi financiara a emitentului de titluri financiare.
Asigurand mobilitatea, lichiditateg evaluarea permanenta a veniturilor economigite
investite in titluri financiare, pia financiarda secundara asigura buna fionare a pigi
primare.
Asadar in concluzie, pia financiard secundara asigura redobandirea ltéhidadica a
numerarului prin valorificarea titlurilor financiar
Intre piga financiara primardi ntre piga financiara secundaré exista o interdepetgden
absolutd, existga uneia fara cealaltd nu este posibildi denctiile lor sunt complet
distincte. Funtiile celor doud componente sunt deja exprimate.

Circuitul activelor financiare se desfai intre ofertafii de fonduri si
beneficiarii acestora, tranzdle avand loc pe pia financiad. Piga financiai este
alcatuit din dowi componente, avand in vedere tipul activelor fimanec care se
negociaz si mecanismul prin care acestea sunt introduse@aitil financiar:

a) Piata monetara. Pe piga monetat naionak se efectuediztranzag@i monetare, in
moneda ngonak, intre rezindefii aceleigi tari. Pigda monetat este piga pe care
bancile se imprumadtintre ele, pe termen scurt. Apg&iacestei pie se datoreaz
surplusului de incas pe care le au uneleihci si surplusului de gti pe care le
au alte knci. Prin urmare, pta monetat indeplingte fungia de compensare a
deficitului cu excedentul de lichiditate pe doaii: 1) prin creditul acordat intre
banci; 2) prin cumprarea, de la diferitedmci, a unor hartii de valoare specifice
pietei monetare, aacor scadetd este relativ apropiati care prezirt certitudine
Tn ceea ce priwe transformarea lor in bani lichizigré pierderi. O componeaa



b)

pietei monetare este pavalutas, pe care se confrunterereasi oferta pentru
diferite valute, care sunt atat pentru ofertant, gdoentru solicitant, monede
straine, schimbul dintre ele urmand slegiseasé restrigiile care ingreuneaz
circulaia internaionak a capitalului.

Piata de capital Piga capitalurilor este specializain intermedierea de tranzac
cu active financiare care au scagepe termene medi lungi. Prin intermediul
ei, sunt satigicute nevoile de capital ale solicitdor cu disponibilititile de
capital ale ofertaflor. In general, pig capitalurilor rireste posibilititile
financiare.

Principalele fungi ale pigei de capitaluri sunt uriitoarele:

emisiuneasi vanzarea pentru prima datle titluri financiare ale emitgiforsau
debitorilor ctre posesorii de capitaluri financiare care dorgscumpere valori
mobiliare;

negocierea de valori mobiliare, cu comli ca acesteaasfie vandute si
transformate in lichiditi de primii lor posesoi mai inainte de scadgn

Piata bancara se caracterize&azrin tranzagi cu active bancare nonnegociabile,
a aror lichiditate este maximSocietitile bancare au rol de intermediere intre
posesorii de disponibifiti banesti si utilizatorii de fonduri, pe baza reldor de
credit. Rolul acestor pie este de absiig a excedentului de active monetare ale
celor care economisesiccare dorescasdispura de posibilitatea retragerii lor n
orice moment.

1.3. Tipurilesi caracteristicile pigei de capital

Pigele de capital pot fi grupate in fuiec de anumite criterisi caractere, cum ar fi:
nivelul de tranzatonare, thul de hartii de valoare trazgmnate, procedurile de schimb
utilizate, localizarea fizica pigei.

a) Nivelul de tranzagionare. Conform acestui criteriu exist

piara primari este piga in cadrul areia emisiunile de titluri sunt tranzsmate
pentru prima dat emitenii de titluri okxin fondurile necesare pentru dezvoltarea
afacerilor lor;

piaya secundaf este piga in cadrul greia sunt tranzaonate titlurile ce sunt deja
in circulgie. Este piga tranzagilor repetate, in funge de cererai oferta de
capital exprimate. Aceastpiaa face obiectul activittilor bursiere si al
mecanismelor acestora. Ea mai este derdwintiata bursies;

a treia piga este piga n cadrul greia are lor comercializarea titlurilor din afara
bursei, printr-o reea specializatde societti de servicii de invedii financiare;

a patra piga sau piga tranzagilor directe este pia in cadrul &reia titlurile sunt
comercializate in bloc printr-o e de instittii financiare la are iau parte cei
interesd.

Piaa a treiasi a patra sunt cele mai noi pée dar cu dimensiuni deja notabgiecare
pot juca, in viitor, un rol de importgncrescana in tranzadgile cu titluri.
b) Tipul de titluri . Conform acestui criteriu existin principal:



piara de aguni. Este piga de tranzgonare a agunilor comunesi a celor
preferemiale, precumsi a altor tipuri de aguni ce acord drepturi reziduale
asupra veniturilor emitethor;

piaza obliggiunilor. Este piga de tranzawmnare a oridrei creame ce presupune
plati periodice ale cupoanelagi rambursarea fondului de imprumut la data
scadent;

piasa titlurilor de stat Este piga titlurilor de valoare puse spre vanzare pojrila

si persoanelor juridice deitre stat.

c) Proceduri de tranzagionare. Conform acestui criteriu exist

piara de licitgie. Este piga in cadrul @reia tranzagonarea este controfatle o a
treia parte (numit si agent de pig), in fungie de suprapunerea [puelor
ordinelor de cumjrare sau de vanzare, in cazul anumitor titlurinZeaiile sunt
efectuate la acele prei pentru care existsi cereresi oferta. Piga este
impersonal, in sensul Zidentititile celor ce vand sau cum sunt necunoscute.
piaya de negociereEste piga in cadrul &reia cei ce vand sau custp negociaz
intre ei volumulsi pregul titlurilor in mod direct sau printr-un agent:oker sau
dealer. Dag o tranzage este incheiatde atre dealer sau broker, identitatea unei
parti ramane necunoscutceleilalte. Acest tip de pia este util pentru titlurile
inactive si pentru tranzatle de valori foarte mari, care pot determina flii

pe termen pe pia de licitaie, pad in momentul in care vor exista destule ordine
n cealali parte a pigei. Piga de negociere se mai nwtessi piata inter-dealeri.

d) Locul tranzactionarii . Confomr acestui criteriu exist

—piara organizadi. Este piga cu reguli de tranzéonare stabilite, de regyl dup

principiile de lucru ale piei de licitaie, la un sediu central cu localizare gert
Actiunile sunt tranzaonate n cadrul unui astfel de tip detpia

piara Over the Counte(OTC). Este piga constituid din birourile dealerilor,
brokerilor si ale emitefilor de titluri secundare @mci comerciale, companii de
asigudri). Pentru ca aceste tranzacsia se desfsoare in multe locuri, ea este
construita prin teleon, telex, computer. Acestgepgunt, in principal, pie de
negociere obliggunile fiind obiectul principal al tranz@dor.

Dinamica i riscul tranzactiilor . Conform acestui criteriu exist

piara la vedere Este piga pe care titlurile sunt tranzamate pentru livrargi
plata imediat. Imediat este definit deitte piga si are fornd variag, in fungie de
tipurile de titluri. Mai este folositsi denumirea de pia de numerar. Principala
caracteristis a acestei pie este reglarea imediat tranzagilor. Tipurile de
valori mobiliare cotate pe un astfel de tip detjpi@ac obiectul tranzatlor de
valoare redus

piara anticipati (forward). Este principala pi&a ce permite cele mai diverse
tranzadi cu titluri. Caracteristica ei majareste constituit de faptul @ operaiile
de vinzare-cumgvare sunt achitate o datpe lunp, in ziua de lichidare.
Tranzadgiile sunt efectuate pentru un anumit volum de tiflaumit cotaie.

piara “futures”. Este piga in cadrul areia titlurile sunt comercializate in vederea
unor livrari si plati viioare. Instrumental commercial se nugeefutures. titlurile
comercializate ce sunt stipulate in contract pdefa in circulge sau pot fi emise



9)

Thainte de data scadénmenionat in contract. Dat un contract futures este
tranzagionat Over the Counter prin negociere, el se vaincomtract anticipat.
piasa de opiune (options)Este piga in cadrul greia sunt tranzaonate titluri cu
livrare ulterioa, condiionat de prevenirea riscului de invesi instrumentul
commercial se numte contract de apne.

Intensitatea zilnica a tranzadgiilor . Conform acestui criteriu exist

piara permanent Este piga in cadrul greia, pentru un titlu, se inregistréaa
succesiune de catiabursiere in timpul unejedinte (call-over). Principiul acestei
piete este executarea comezilor in timp gitikotaia diferitelor cursuri pe durata
intregii zile. De obicei, aceste péepublic zilnic 4 cursuri: preul de deschidere,
cel mai mare pueal zilei, cel mai sizut pre al zilei, preul de inchidere.

piaya de apel Este piga in cadrul areia cotaiile tranzagiilor se efectueazprin
stabilirea unui prede echilibru la o @arde echilibru.

Dupa modul in care se procuid si se tranzagioneazi banii. Conform acestui
criteriu exist:

piesele de datorie Sunt pige caracterizate prin instrumente care, in general,
raporteaz doband la perioade fixe, pentru Tmprumutri acodate peiopeie
cuprinse intre 12 lunii 30 de ani. Din aceastauz, respectivele pie mai sunt
cunoscutesi sub denumirea de pe de venituri fixe (Fixed Income Markets).
Aceste pige implici angajarea de imprumuturi pe termen meadiung;

piere de titluri de valoareSunt pige care, de asemenea, presupun angajarea de
Tmprumuturi pe termen mediil lung, dar, Tn acest caz, impruritatrului nu | se
pliteste doband. in schimb, firma care angajeaimprumutul emie awni in
favoarea investitorilor care devin, astfel, coprefari ai respectivei socigt- cu
alte cuvinte devin daatori de cote-prti din capitalul unei companii.

Principalele caracteristici ale pa&tor de capital sunt:

negociabilitatea: angajarea de imprumutdnidsti si investirea sunt realizate prin
utilizarea de instrumente financiare care sunt oidpile. Aceasta inseamta
titlul de proprietate poate fi transferat in ormmement;

finantarea nebancaremitentul de pe piele de capital nu angajeaimprumuturi
banesti direct de la o bariccomerciai, ci emite instrumente financiarae in scopul
vanazirii lor catre investitori;

termenul de scaden in general, termenul de scageperioada pentru care se
acordi sau se angajearmprumuturi inesti- este mai mare de un an;
instrumente financiare: pe péade capital, instrumentele de datorie, cum ar fi
obligaiunile, sunt emise cu prezicerea termenului de esgada dobanzii care
trebuie pitita si a termenului de plat In cadrul pigelor de titluri de valoare,
agiunile care se emit reprezinparti din capitalul unei sociéti.

1.4. Pigele financiare interngionale



in secolul al XIX-lea pig financia internaionak s-a confundat cu pia financias din
Londra, la care s-a adgat, intre anii 1895i 1914, piaa financiai din Paris. Aceste
doua pige financiare redistribuiau economiile provenite slitiinatatesi de la populge.
Dupa primul razboi mondial, a aput piaa financia din New Zork, iar aderea ei in
1929 a marcat inceputul marii crize economice. @@a mare parte a exporturilor de
fonduri pe termen lung se efectua, cu toate acesteafara pigi: donaii, ajutoare
multilaterale, investii directe, credite.

Dezvoltarea pigi financiare interngnale constituie o conse¢in a necesitilor
manifestate de investitogi de cei care dores@-<i plaseze capitalul financiar.aBcile
interngionale au un rol important in dezvoltarea acesieagporocedeelor de emisiune.
Pigele financiare interneonale cuprind doiicomponente:

a)

b)

ansamblul piglor financiare aletarilor care aprob, sub rezerva unor
reglemendri, emisiuni de titluri financiare stine, casi tranzactii cu titluri
financiare sttine;

piata eurocapitalului, pe care Tmprumuturile pe ternmaiflociu si lung sunt
eliberate intr-o monedcare nu este obligatoriu cea a impruttarului si nici a
celui care se Tmprumiutsi, deci, plasamentul este efectuat Tn fiscde
economiile provenind din mai multgri, intermediate de un sindicat bancar
interngional. Autonomiei ei rezulta din natura op@la si din modul de
functionare.

Participarea pielor financiare ngonale la opengilr internaionale depinde de:

stabilitatea monedei fianale;

spijinirea pe o economie in gtere, cu un potaral comercialsi industrial
puternic;

importante capaditi de finanare disponibile;

o larca retea de filiale;

ligbera convertibilitatai liberul transfer al titlutilor financiare;

fiscalitate prefergiala pentru opergle financiare interngonale.

Prin masivul capital financiar antrenat, acesteepiafluenez capitalul financiar destinat
investiiile nationale, producand uritoarele efecte:

efectul de structdr care congtin transformarea veniturilor economisite la nivel
naional in capital stin. Fonduri financiare provenite ditirile din Orientul
Apropiat, America Latia si din altetari in curs de dezvoltare alimentagaiaa
financia a tarilor dezvoltate industrial. Emisiunile de titlurfinanciare
interngionale permit, adesea, realizarea de inyieslm mod direct ntarile
dezvoltate;

efectul dobanzii, care coisin craterea ratei dobanzii, cu incid@nasupra
investiiilor nationale;

efectul de lichiditate, care reprezimarefierea capitalului m@nal al unonari.



2. Bursa de \ga

2.1. Istoric

Inainte ca bursele de valaiise dezvolte in forma actéamarfurile negociate in
aceste instityi au fost contractele financiare transmisibile.
Aceste titluri au apatat importami economia Tnci de la inceputul Evului Mediu. Tn
nordul Italiei, in vreme ce Regtarea ajunsese la apogeu, iar noile fluxuri conaégci
devenisera tot mai evidente, aiap nevoia unor forme de negociere ingtanale pebtru
creanele legate de vanzarearfurilor si exprimate in diverse monede. Bursele cele mai
vechi au fost create, prin urmare, exclusiv intdugomegului mondial. Documentul cel
mai vechi se reférla tranzagile cvasibursiere de la Lucques din anul 1111itaha de
Nord, care era cel mai mare centru comercial alofeir Inscrisurile comerciale au
constituit primele rarfuri dematerializate pentru care a fost cieapiga speciai.

Prima busiscare a ajrut la nord de Alpi a fost instataila Burges in 1409.
Denumirea instittiei era atribuéi familiei Van der Borse aflata in acel grgpe
considerentul £ cele trei pungi de bani(Bourses) gravte in pig# frontispiciul hanului
lor, loc unde se negociau periodic metalgipesesi, mai tarziu,hartii de valoare, ar sta
la originea denumirii de bufs Coincidema sau nu, ace$d semn — punga cu bani la
borsa- era utilizat in ogale italiene Genova, Florgnsi Vengia, pentru a indica locul
unde se incheiau chiar trangée. In acele orge din nordul Italiei se negociau, inca din
secolul al XIV-lea, titluri pentru Tmprumuturile deat emise in 1328. Acest fapt ne
permite 4 apreciem & locul de natere al primelor burse, in sensul de locuri unde se
ntdlneau bancherii, negustorii, agentii de schgimturtierii pentru a incheia tranzédn
mod public, poate fi atribuit ogalor-state Genova, Florgsi Vengia.



Societatea Indiilor Orientale est@siderai prima societate pe @gni cu grad
mare de capitalizare, #@eni negociate la Bursa din Amsterdam fondata ihll&a a fost
prima burd de agiuni de capital din lume. Aceste tipuri de valatcéau obiectul unui
comer intens. O alt premiei Tn evoluia burselor a fost Bursa de Obligai de la
Frankfurt care, la sfé@itul secolului al XVllI-lea, avea rolukefului de registru de
subscriere a imprumuturilor,iar cutputimp inainte, in 1779, Maria Thereza a Austriei
lansase primul imprumut de 1000 de olligiai a cate 1000 fortnfiecare cu o maturitate
de 8 anki 0 doband de 4,5 la sutpe an.
incet, bursele s-au dezvoltgit ca instrument de finaare a statului, veniturile fiscale
nefiind suficiente pentru a acoperi cheltuielilegajate de guverng@inpentru construd
somptuoase sau campanii militare.
in secolul XIX, bursele au jucat un rol cheie Tdustrializarea Europei a Americii de
Nord. Numai Tn Marea Britanig Germania existau mai bine de 20 de burse de iviaor
fiecaretara, iar otarp cu dimensiuni reduse avea de la 7 la 9 burseatgi. in Asia
bursele de valori au avut in secolul XIX un rol npaitin mai important decat in Europa,
marcand inceputul transfo#mi Japoniei dintr-un tat agrar, feudal Tintr-o pete
industriah moderr. In 1865, cand s-a pus problema nfiiii burselor in Japonia, nu
existau deloc fonduri de capital financiar pe pilatern, la fel ca in Roméaania dupnul
1989. Impozitele erau fgite e japonezi in natéy cu orez. Le-a revenit burselor roulu de
a colecta rarele capitaluri financiare disponikilde a le pune in serviciul industriaiia
tarii. Pugi Tn funagiune la 15 mai 1878, Bursa din Tokyo (Tokyo Stosklange Co.) nu
a apatat un renume intermanal decat dup cel de-al doilea azboi mondial.
Ascensiunea ei la rangul celor mai mari burse g&aladin lume a vansat in acglaitm
cu miracolul economic nipon din deceniile anilol6@91980, cand, temporar, a intrecut
Bursa din New York.

Fondai in 1773, Bursa din Londra nu este printre cele weahi pige financiare ale
lumii, dar n timpul lungii guverdri a reginei Victoria, a devenit cea mai important
bursi de capital din lume. In Europa, giaa pastrat rolul de lider panastizi. Dupi un
debut modest ca piafinanciaé de impotari locak, New Zork Stock Exchangg-a
castigat un renume intemn@nal abia dup razboiul de secesiung a avut o contribtie
hotiratoare la industrializarea Statelor Unite. Tn 19@2avut loc o nou premies in
dezvoltarea burselor de valori: deschidereaePimternaionale Monetare din Chicago
consacrdi contractelor financiare la termen.

In Romania primele burse de comau fost infiinate la Bucursti si Braila in secolul al
XIX-lea, dupi modelul francez. In 1881 este vatdtegea burselor, mijlocitorilor de
schimbsi mijlocitorilor de narfuri. Legea se refrea la modul de imfare a burselor de
valori mobiliaresi stabilea principalele opgrani ce se pot efectua. La 16 septembrie ia
fiinta Bursa de la k4, a cror cotaii si comentarii privind efectuarea tranzidor se
publicau in Curierul Financiar. La 1 decembrie 1882nfiinezi Bursa de la Bucus.

in 1883 apare un crah financiar ca urmare aterieé numirului celor ce nu puteau face
fata plagilor, plasamentele devenind nesigure. Cauza ragorcolapsului sistemului
bursier romanesc s-a datorat monogwliztranzagiilor de citre un grup restrans de
mijlocitori lipsiti de profesionalismsi onestitate, precumsi de inexistema unor
mecanisme de inregistragecontrol. In anul 1907, an marcat de instabilitptgitica in
domeniul agricol, Bursa din Bucytea rewit sa menina cursul titlurilor, cu exceja
celor cu venit fix. in perioada primuluizboi mondial, Bursa a fost inchijsranzadile
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efectuandu-se prinabci banci comerciale sau la Targul Bursier de la Cafeaeau
Schreiber de pe Lipscani. Rugle agiunilor, in special in industria petroligr au
nregistrat saderi enorme. In octombrie 1918 se redeschide BQifziala de Efecte,
Actiuni si Schimb. Tn 1932 bursele romatiénregistreai cele mai joase cafa Dupi o
perioad de intrerupere de 50 de ani Bursa de Valori Butiusea redeschis la 23 iunie
1995 prin fondarea Asociai Bursei de &tre 20 de sociéti de valori mobiliare. La 20
noiembrie 1995, cu sprijinul unor exgedin Canada, Bursai-a inceput activitatea n
mod efectiv, avand inscrise la #@& socieiti comerciale ale @ror valori mobiliare erau
tranzagionate Tn cadrul unei singugedine pe gptamar.

Revoluia din 1989, care a insemnat o a@otitud important n istoriatarii noastre, a
impus o acuitate, prin programul de refaroe i-a urmagi necesitatea readlirii pietei de
capitalsi a instityiilor acesteia, printre carg Bursa de Valori Bucurgi.

2.2. Definire

Bursa de valori este una din cele maidrtante instittii ale economiei de pia,
un segment al piei financiare, o pi@& secundar organizai, transparert si
supravegheatpe care se incheie trangaeferitoare la valori mobiliare, derivate ale
acestora, bani.

Valorile mobiliare (titlurile financiare) care cditsie obiectul principal al contractelor ce
se incheie la bursa de valori repreziatonomii financiare, disponibiifi neutilizate ce
sunt redirijate in procesul negocieriloitre cele mai productive actidii economice.
Bursa de valori apare ca un regulator al fluxurilomanciare, un stimulatosi
diversificator al produgei rentabile, precunsi un detector al proddiei nerentabile.
Indiferent de forma ei juridi; care poate fi de drept public sau de drept privatsa de
valori funagioneaa sub controlulsi supravegherea guvernului. Pe plan intgamal, in
cele mai multe state fuponeaa burse de drept privat ca soéiepe agiuni. Bursele de
drept public sunt administiigale statului cu caracter nelucrativ.

Bursele de valori reprezintd intotdeauna un barmnesttrem de sensibgl exact al starii
de fapt in domeniul economic, social, geo-pokitigalutar. Preul la care se negociaza un
titlu de valoare reflectd fidel starea economicwficiard a socieiéi care |-a emis, in
sens pozitiv sau negativ. De cele mai multe oritom# interdependealor intr-o
economie ngonald, dari in mondoeconomie, modificarea cursului unui arturtiu de
valoare atrage dupa sine modificari intJaou repercusiuni asupra altor titluri. Este
adevarat ca, uneori, bursa poate inregistra serfalaée(fortuite sau dirijate), perturband
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situgia reald. Factorii psihologicgi emaionali au avut intotdeaung vor avea 1in
continuare un rol deloc de neglijat.

Bursa este cea mai importanta instéla pigei de capital, specificd economiei detgja
concentrand cerereg oferta de valori mobiliare negociate Tn mod désch liber,
pornind de la reguli cunoscute. Prin tehnici speejfaici se realizeaza vanzari-cumparari
de valori mobiliare tradionale (a@uni, obligaiuni, valute, bonuri de tezaur), cait
moderne (opuni sau contracte futures).

2.3 Necesitatea pgelor bursiere

Bursele au apéarut ca o necesgtingentd, urmare a dezvoltarii telar de
schimb si, implicit, a economiei in ansamblu. latd catevia donsiderentele care
subliniazé necesitatea acestei ingiitu

- Reunirea intr-un acelaspgiu al schimburilor comerciale
Schimburi comerciale au existat din cele mai veamipuri, acestea fiind o core
esemald a dezvoltdrii economice. Pe masurastemd@ extensive si intensive a
schimburilor comerciale era tot mai necesar cataeesa fie localizate in acglapaiu
din motive lesne de feles.

- Asigurarea unui caracter pubjiaeglementat pentru dest&area tranzatlor
Pentru a nu se dest@a haoticsi pentru a asigura transpata@si egalitate in tratamentul
patilor implicate n tranzad, s-a impus asigurarea unui cadru organgkat unui sistem
de reglementari.

Institugia care asigura aceste caidiste bursa.

- Consacrarea banilor de hadia titlurilor (hartiilor) de valoare
Este vorba de banii fara valoare intrinseca, ddephnind toate celelalte fuficbanesti.
De asemenea, folosirea pe o scara tot mai lahgéitalor de valoare (fie ca era vorba de
titluri ale datoriei publice, fie cd era vorba dérti de valoare emise de socig&
comerciale, mai ales de socidipe ag¢iuni, conduce la necesitatea agariunei pige
unde acestea puteau fian preschimbate Tn bani,aceasta este bursa.

- Dezvoltarea opegianilor la termen
Perfetgionareasi eficientizarea schimburilor comerciale a condieptat la realizarea
tranzadilor Tn care prezega marfurilor nu mai era necesara (ele puteau circularatn
afara pigei tranzagei).
Mai mult decat atat, apar tranzidle cu bunuri viitoaresi operaiunile la termersi cele cu
optiuni.

2.4. Obiectul bursei de valori
La bursa de valori se negociaz

a) Valori mobiliare (titluri financiare): aicini, obliggiuni, bonurisi bilete de tezaur,
titluri de rena, etc.
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b) Valute selective.

c) Produse bursiere derivate: contracte futuregiumppe marf, opiuni pe titluri
financiare, oguni pe valute, opuni pe indici de burg optiuni pe rata dobanzii.

Exista burse la care obiectul principal al negocierilordnstituie agunile. Aceste burse
se mai numesgi burse de aani. Unele burse de valori au ca obiect de actieit
tranzagonarea valorilor mobiliare pe plan locali acestea sunt burse locale,
necaracteristice in comat bursier interngonal, altele au un obiect extins la un rimm
mare de valori mobiliare admise la cotare, indifiéidetara emiterit. Acestea sunt burse
caracteristice, de repdi@ interngionak, dginand un rol conducator in tranzide
bursiere generale.

2.5. Condijiile esentiale pentru infiinfarea unei burse de valori

Pentru fondarea unei burse de valori sunt necaéisareondiii:

a) existema n zona respectivsau in apropiere a unor sodfetanonime de mare
anvergug;

b) difuzarea atunilor si a obligaiunilor emise de socigile anonime respective la un
numar mare de aenari;

C) reglementarea judicioas® activititii tranzagionale prin norme legislative imperative
cu privire la codul de condditlimita particigrilor, modul de deskurare a negocierilor.

2.6. Scopul esqtal al bursei de valori

Bursa de valori are rolul principal de a facilitauenularea fondurilor necesare finann
activitatii economicesi de a dirija fluxul fondurilor acumulate spre rarih& economice
cele mai rentabile. Egifindeplingte acest rol mai ales prin opguaile de vanzarei
cumparare de @ani si obligaiuni emise de sociafile pe actiuni. Cei care doresc sa
devim proprietarisi sa participe nelimitat la riscugi beneficii cumpat agiuni simple,
cei care nu dores@-si asume riscursi beneficii nelimitate cumypra agiuni preferemiale
cu un venit fixsi cu un risc minimal, iar cei care nu doresc sarteproprietari ci numai
creditori, migorandusi riscul la maximum, cumparobligaiuni cu un venit fix exprimat
procentuaki denumit cupon.

Ordinea in care societatea emitedistribuie beneficiile: banii rezuladin vanzarea
celor trei feluri de efecte financiare sunt utitizde societatea emitenpentru investii
productive, cumirari de materii primesi materiale, angajarea fer de muna, plata
gestiunii economice. In condie Tn care activitatea econonticse desfgoas normal,
rezul venituri totale care se diminugazu costurile de lucru (in care iatri
rambursarea datoriiloi se ohine profitul de lucru. Distribuirea profitului deidru se
Tnscrie n urmtoarea ordine de prioif:

- se piitesc cupoanele la obligani;

- din ce ramane segtesc impozitele pe venit sau pe cifra de afacersi;

- profitul rimas se nunye netsi se imparte intre coproprietari, respectiv intieinatorii
de agiuni.

Si repartizarea profitului net urmesaa ordine de priorti:

- se phitesc mai intai veniturile la ganile preferepale;
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- restul se Tmparte in daupentru plata dividendelor la @anile simplesi pentru
constituirea cotelor de rezarin vederea noilor invesiii (sau conform statutului).

2.7. Clasificarea burselor de valori

Din punct de vedere juridic se disting:

a) Bursa de valori oficial este piga la care se negociaxalorile mobiliare admise la
cotare. Opengaunile se desisoara intr-un spau special amenajat conform unui
regulament de funionare. Tranzadle sunt centralizatgi accesibile inforrarii continue

a clienilor. Operaiunile se desfsoai cu exclusivitate in cadrul unui mecanism,
folosindu-se un personal specializat in negocigaaadiilor si un personal tehnic care
se ocup de pregtirea negocierilor, evidea contractelorsi urmarirea realizrii lor.
Accesul in bursa este restrictiv.

Bursa de valori oficidl poate fi: bursa clasici bursa moderin

La bursele de valori clasice se formgam curs unic, centralizat, intrucat procesul
negocierilor este supus regulamentului de flomare, adig este dirijatsi supravegheat,
preurile forméandu-se pe baza de ligigapublic.

La bursele de valori moderne, procesele de negodant automatizate, pe baza de
mijloace electronicgi computere, in exclusivitate sau in comigimau mijloace clasice.

b) Bursa de valori neoficial este o bursa cu un acces maiirpuestrictiv. Pe aceasta
piata se negociazvalorile mobiliare neinscrise la cotarea ofigidtste vorba de socigi
mici si mijlocii care doresc & olgina fonduri pentru dezvoltare dar nu pot indeplini
condiiile severe de admitere la paaoficiak.

Pe langa acestea, la Bursa neoficrahi apar:

- societtile radiate de la cotia oficiala;

- societtile Tn dificultate, cum sunt cele in curs de dizwbsi lichidare.

c) Pigra la ghiseu (OTC - Over The Countegste piga organizat direct intre operatori,
in afara burselor organizate care se deruleézprintr-o rgea de telecomuniga Pe
aceast piaa se pot vindesi cumpara valori mobiliare Tn cantti oricat de micisi nu
numai pachete de tagni care & aiba la baz o unitate de @suia. Preurile, dai se
formeaa pe baza cursurilor cotate la Bursa ofigjaunt diferite, variind de la o firinla
alta.

Din punct de vedere al modului de negociere sendist

Piara cu angnuntul la aceasta se incheie trangate valori mobiliare exprimate in una
sau mai multe uniti de masui, stabilite prin regulament.

Piara en-gros sau cu toptanubbiectul 1l constituie marile tranz@¢ negocierile de

blocuri de valori mobiliare, care presupun interragdouternici, d@natori de importante
stocuri de valori mobiliare, in lipsa de cuirgiori semnificativi.

Din punct de vedere al termenelor de livrare andalomobiliare se disting:
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Piara la disponibil (la vedereflenumiti si piata ,spot". Este pia pe care se incheie
tranzadi cu livrarea imediat (tehnic, in cateva zile de la incheiere), cu nreglamediat,
dupa caz;

Piara la termeneste cunoscitsi sub denumirea de pa ,futures”. Pe aceasta fiisse
ncheie contracte cu livrarea sau reglarea la teymepa caz. Ca forirspeciad a pigei

la termen estg piata cu reglementare luriar

2.8. Supraveghereg controlul negocierilor la bursa de valori

Se are Tn vedere controlgil supravegherea g bursiere in scopul ocrotirii intereselor
investitorilor; se realize@zprin impunerea deitre puterea de guvetmant a unor norme
de informare a publiculu§i a unor norme careisstea la baza activiii profesionale a
ageniilor de brokeraji a societtilor financiare.

Sunt de remarcat ugttoarele atribtii ale controlului guvernamental:

- Inregistrarea ageifor bursierisi autorizarea lor;

- Limitarea volumului de tranzécpe agensi unitate de timp;

- Controlul sumelor constituite in depozit;

- Asigurarea concureei loiale printr-o permanesupraveghere;

- Emiterea de autotigapentru dobandirea caiiii de membru al bursei sau al Casei de

compensge.

3. Cotarea unei societati pe gani la Bursa de Valori

intr-o economie de pi& o societate pe gani devine importart numai das
agiunile si obligatiunile ei sunt admiseidie cotate la bues

Problema care se pune nu este aceea a mobilunostc care determino
societate pe aicni si se introdua in burgi, ci a posibiliitii Tntrunirii unor condiii
impuse de legista ngionak spre a putea ca @mile si obligatiunile emise pe pia
primai si poat fi vandutesi cumpirate la burs.

3.1. Metode de cotare

Actiunile si obligatiunile emise de societatea peiaci (societatea de capitaluri)
pot fi cotate la bursa de valori in dositugii distincte, @rora le corespund déaumetode
diferite:

- Cotarea atunilor si obligaiunilor existente;
- Cotarea unor noi emisiuni detami si obligatiuni.

3.2. Listarea la burg
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Nu orice societate poatei sadere pentru a-i fi cotare la barsagiunile si
obligaiunile, ci numai aceea care intrgtee anumite condi, cerute de legislia
naionak in materie. Se impune o listare a sagiketr ce pot fi admise pentru cotare.
Listarea se face pe baza unui regulament acceptairtsiliul fiecarei burse.

in regulamentul de admitere atiaailor si obligagiunilor la cotare sunt stipulate
condiiile ce trebuie indeplinite de socigle solicitante spre a fi admise pentru cotare,
coniinutul cererii pentru listarg modalitatea de vanzare giaailor si obligaiunilor.

3.2.1. Condtiile de indeplinit

a) Valoarea probabilde piaa a titlurilor pentru care se date cotarea trebuieadie
egah sau superioarvalorii impuse de lege. Se subliniafaptul G emisiunile ulterioare
de agiuni, dintr-o clag deja cotat, nu se mai supun acestor limite.

b) Titlurile trebuie sa fie liber transferabile,i@d degrevate de orice gatenreah sau
poprire legai.

c) Societatea trebuiei i publicat bilanurile si conturile de profitsi pierdere pe ultimii
cinci ani premergtori cererii pentru cotare.

d) Cel putin 25% din fiecare ckasle agiuni trebuie & fie dginuta de public algtuit din
persoane neasociate cu directorii sau ¢io@arii majoritari.

e) Solicitanii trebuie & publice un document (este un document care sa rsreae
bonitatea sociétii) care & conina informaii despre titlurile pe care le-au emgicele pe
care sunt gata sa le emiAcesta este folosit ca kapentru admiterea la cotare. Se cere
publicarea luisi pentru emisiuni ulterioare, cu anumite modificspecifice, indeplinind
functia de prospect pentru subscigppublic.

f) De regu4, agiunile dintr-o nod emisie trebuie&sse ofere deatre societatea emitent
cu precadere @onarilor existegi, participani la capitalul u social, da& nu s-a hatrat
de agionari ca noua emisieisse fad in alte scopuri specifice (pentru atragerea unui
numar mare de @onari in afara celor exist@h

g) Societatea trebuieisi informeze agonarii Th scopul ocrotirii intereselor acestora.
Sunt de remarcat: lansarea, periodic, de mmupublicitare; publicarea anuiah situaiei
conturilor contabile; prezentarea de rapoarte ddizineconomié la jumatatea anului;
ntocmirea unui raport preliminar cu privire la findl preconizat pe anul financiar la
investtii, amplasamente, convgn incheiate, diverse reglemant de insemnatate
majoia; prezentarea de informiacu privire la schimbrile in structura comitetului
director si in general in structura aparatului de conducexebds; comunidri cu
detinatorii de titluri.

Fiecare solicitant pentru cotarea la bursa treliiaumeasz un membru al bursei ca
garant al cererii de cotare, cadgp®at furniza toate informgile cerute de departamentul
pentru cotai al bursei.

3.2.2. Cominutul cererii pentru listare in cazul unei noi ersiuni de titluri financiare
- persoanele participante:
- emitentul;

- persoanele responsabile pentru publicarea pradpede emisie;
- auditoriisi consultanii;

16



- titlurile noi pentru care se cere cotarea,

- informaii generale despre emitegitcapitalul $u;  activititile emitentului;

- informgii financiare privind emitentul; « managementul istigii solicitante;

- dezvoltarea recemt societtii si perspectiva dezvditii;

- informgii aditionale privind instrumentele de datorii ale sagietprecum:

- obligaiuni de stat,

- titluri de rent,

- bonuri sau obligguni de tezaur.

Organele guvernamentale de supravegkiecentrol urnaresc 4 nu fie lansate simultan
mai multe emisiuni mari spre a nu tulburatpi@u supraofertgi sa nu fie prea multe
emisiuni neconsumate.

4Bursa de valori Bucuresti

4.1. Istoricsi evoluie

Pe fundalul unei tradi de peste 70 de ani de burse d&fori, care au fungonat dug
modelul burselor occidentale, istoria Romaniei eomsea, in anul 1881, apaia
primei burse de valori. Acest fapt s-a datoratrraare a adogtii Legii asupra burselor,
mijlocitorilor de schimksi mijlocitorilor de marfuri. Realizas dupi model francez,
aceast lege reglementa infifarea, prin decret regal, a burselor de valomarfuri.
Deschiderea bursei din Bucsgtie ca urmare a adopii acestei legi, a avut loc la 1
decembrie 1882, in allirea Camerei de Comatdin Str. Doamnei, in Monitorul Oficial al
Romaniei din decembrie 1882 fiind publicate ¢d&abursiere ale primelor companii
romanati tranzagionate. Evoltia cadrului normativ in domeniul pes de capital a fost
marcaii de urmatoarele etape:

- anul 1904 — o naulege a bursei in care opguaile bursiere sunt mai clar definge
ca o consecifi imediati, publicul larg este tot mai convins de efigeeplasamentelor in
titluri de valoare;

- anul 1929 aduce legea asupra bursei, cunbseufl egea Madgearu”, care a
reprezentat unificarea legislatia regimului burselor din Romanga totodast, o
abordare mode#na actului legislativ.
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Dupa incheierea crizei economice 1929 — 1933 aarlatefacerea econoniic,Bursa de
efecte, agiuni si schimb in Bucurgi”, cunoaste si ea un curs ascendent, anul 1939
reprezentand apogeul perioadei interbelice. Detioet G, la momentul anului 1939, se
tranzagionau 56 de titluri din domeniul bancar, al transploi si al asiguarilor.

Sfasitul celui de-al ll-lea#zboi mondial, cu intreaga turriuypolitica pentru Romania, a
nsemnati sfawitul pietei de capitati al bursei de valori. Lovitdrde graie pentru acest
sector economic extrem de dinamic a constituitex@sul ngonalizirii economiei din
1948, care aatut ca prin instaurarea proptigt de stat, 8 dispaé produsele specifice:
agiunile, obliggiunile corporatiste, titlurile de stat autohtamexterne (cu echivalent in
lei — aur).

Revolutia din 1989, care a insemnat o cotitura irgyda in istoria Romaniei, accentuata
de programul de reforma ce i-a urmat si de nedeaitacladirii pietei de capital si a
institutiilor acesteia, printre care si cea a BudsValori Bucuresti.

Un grup de specialisti din diferite sectoare ecolwerau avut sansa, uneori unica intr-o
viata de om, de a reconstrui aceasta piata, daeg@seste inceputul in anul 1992.
Procesul de reconstructie nu a fost usor, sub tsgiectele, incepand cu cel legislativ —
au fost necesari doi ani pana la adoptarea Led®94 privind valorile mobiliare si
bursele de valori — si continuand cu cel de eduagsublicului larg. Acest proces
continua si astazi toti cei implicati invata zilngeea ce le Bursa de Valori reprezinta o
institutie esentiala a economiei de piata, iar @néa ei in peisajul economic confera un
element suplimentar de coerenta traiectoriei pe s& inscris economia romaneasca
dupa anii '90.

Anul 1995

Data de 1 aprilie 1995, cand Bursa de Valori Buguse reinfiina in baza unei decizii a
Comisiei Naionale a Valorilor Mobiliare, ca institie de interes public cu personalitate
juridica ce ki desfgoaii activitatea pe principiul autofingmii, va ramane ca un moment
de referina pentru dezvoltarea g de capital din Romania, marcand debutul form
pietei bursierssi, totodati, concretizarea eforturilor depuse pentru creansgaudintre
cele mai importante instifiiale pigei de capital.

Inaugurarea oficials-a desfsurat la data de 23 iunie 1995. Arhitectura noitgie
bursiere avea la bazin sistem electronic modern, care acoperegiflende
tranzagionare, compensare- decontgrreegistrusi care era susut de un ansamblu
coerent de regulamergeproceduri.

Prima sediti de tranzagonare a avut loc in data de 20 noiembrie 1995.

Anul 1996

Cel de-al doilea an al Bursei de Valori Buatiira constituit, de fapt, primul an real de
activitate. Interesul socigtlor de valori mobiliare s-a menut insi pe un trend
cresator, inregistrandu-se o dublare a riwmahui membrilor Asoci@ei Bursei (62
membri); fenomenul a fost favorizat de finalizapeacesului de privatizare n niag
societitilor comercialesi a oportuniiitilor oferite de acesta. Ca efect imediat, @cuh
sedinelor de tranzaonare s-a ririt la doui sedine pe sptamara.

Anul 1996 a fost primul an in care Burga ncercat in primul rand mecanismele de
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functionare: acesteg-au demonstrat viabilitatea. lnsnediul economic ostil a limitat
nsi performarele financiare ale Bursei.

Anul 1997

Bursa de Valori Bucuresti a cunoscut un salt seoati¥ in dezvoltarea ei. 1997 fiind un
an al performantei pietei de capital.

Acest an a fost marcat de lansarea in septemiprignaului indice, BET, care a functionat
ca un veritabil ,barometru” al activitatii pe pidtarsiera. BET a aparut ca urmare a
nevoii unui instrument sintetic de cuantificareesifprmantelor activitatii pietei bursiere.

Anul 2001

A fost constituit “Categoria Plus” a Bursai a fost elaborat un Cod de Conducgre
Administrare al sociétilor comerciale inscrise la Cota Bursei. Acest ot&ta premise
consolidate pentru tratamentul egiakchitabil al agonarilor, prevede un cadru riguros
pentru asigurarea respadi si protejrii drepturilor agionarilor minoritari, detaliaz
coniinutul drepturilor agonarilor si cresterea responsabdiiii administratorilor fga de
agionari.

Totodat, anul 2001 a insemnat listareaiaailor a dow mari socieiti: Banca Romain
pentru Dezvoltare — Group Societe Generale (B§tBpcietatea N@gonalki a Petrolului
Petrom (SNP), ceea ce a dus lagtene spectaculoase ale capitétiz si volumului
tranzadilor la Bursa.

Anul 2001 a insemnat punerea in furntcune a unui nou sistem de trangaocare destinat
Tn acest moment tranzamirii instrumentelor financiare cu venit fix, respgct
obligaiunile municipale.

Capitalizarea bursigra degsit pragul de un miliard de dolari, reprezentand363din
PIB-ul anului 2001, iar indicii bursieri au urmandinta genera de createre, indicele
BET apreciindu-se cu peste 38,6% pe parcursul anulu

Anul 2003

Mutarea intr-un nou sediu a adus mai muitibilitate instituiei bursiere. Deschiderea
oficiala a primei sedite de tranzamnare in acest sediu a fost realizd¢ ctre Primul
Ministru al Romaniei, eveniment ce a avut un impagortant in mass-media
romaneascsi a oferit, prin aceasta, mai multredibilitate pigei de capital.

in acelai timp, sistemul de tranzédonare dezvoltat de specili Bursei de Valori
Bucuresti “in-house”, a fost utilizat in acest artrianzagonarea obligaunilor, existand
obiectivul de a fi implementat complet an Burs

Tot in acest an, Bursa de Valori Bugttra devenit membru cu drepturi depline al
Federaei Euro-Asiatice a Burselor de Valori (FEA§)a facut paii necesari pentru
meninerea statutului de membru corespondent la Feddtaropean a Burselor de
Valori (FESE)si la Federgéa Internaionak a Burselor de Valori (WFE). Pe linia
colaborarii interngonale cu institti similare,tn luna decembrie, Bursa de Valori
Bucurati a semnat cu Centrul din Salonik al Bursei deoviadin Atena un acord de
cooperare pentru crearea la Bursa de Valori Bytuaainui segment de pia‘new
market”, destinat emitetor-companii nou infiimate dar cu potential de gtere, proiect
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ce se va des§ara in cursul anului 2004. Bursa de Valori Bugtira elaborat, in cursul
anului 2003, un plan de fuziune cu Bursa Electraiasdaq care avea ca scop
consolidareai dinamizarea pigi de capital romana, Tn perspectiva adaii tarii
noastre la Uniunea European

Anul 2005

in acest an a fost consemmatpremie pentru piga de capital din Romania:
tranzagionarea la Bursa de Valori Bucytiea drepturilor de preferia.

La Bursa de Valori Bucusg, inceputul anului 2005 a marcatextinderea platformei
electronice ARENA pentru opemanile realizate cu awni. Sistemul ARENA a fost
dezvoltat “in-house” de catre specgtliBursei si a fost utilizat panin prezent doar
pentru realizarea negocierii trangdor cu instrumente financiare cu venit fix. Noua
platformi asigui suportul tehnic pentru derularea tuturor oparalor legate de
negociereai finalizarea unei tranzgicbursiere: tranzgnare, compensare—decontgre
inregistrare.

Anul 2005 a reprezentat o norecunoagtere interngonak a Bursei de Valori Bucusé
prin lansarea in comun cu Bursa din Viena a indid®DTX, construit in conformitate
cu principiile Familiei de Indici pentru Europa Geati (CECE).

Tot in acest an, cu ocazia seminarului organiza8utsa de Valori Bucugdi, Federga
Euro-Asiatiéi a Burselor de Valori (FEAS), USAIR Centrul Interngonal pentru
Antreprizi privat (CIPE) privind “Guvernanta Corporatigaaplicarea principiilor ei in
cadrul societtilor cotate la Bur®’, Stere Farmache, Directorul General al Burséansat
oficial Institutul de Guvernga Corporativa al Bursei, caresi propune § fie o scoak
pentru managerii companiilor romatiePrin IGC se derule@azprograme de prégre
legate de pi@ de capital, proiecte, seminagiiconferine destinate ridigii nivelului de
cunoatere al participagior la piaa de capitasi cretterii standardelor profesionale ale
managerilor companiilor.

Anul 2006

Prima parte a anului 2006 a adus madifde natui legislativia: autorizarea
BVB ca operator de piade ctre Comisia Naonak a Valorilor Mobiliare (CNVM).
Emiterea autoririi CNVM fusese precedatcu doar cateva luni inainte de finalizarea
procesului de fuziune dintre BV BER, prin care au fost create premisele restraatu
institutionale a cadrului de fugionare a pigi bursiere din Romania.

Modifiarile aduse cadrului institional si reglemendrilor BVB si-au propus 3
creasé increderea investitorilai companiilor emitente in mecanismeletpiede capital,
si asigure o colaborare mai eficigfibtre toate instittiile care au responsabdit in
derularea opetmnilor pe piaa bursiel, darsi sa contribuie la armonizarea
mecanismelogi normelor adoptate deatte BVB cu cele ale principalelor burse
europene. Toate aceste demersuri au aviufridoiala importata lor in cadrul procesului
de evaluare a BVB pe care Fedex&uropeah a Burselor de Valori a realizat-o in acest
ansi care a avut drept rezultat admiterea Bursei derV/Bucuresti ca membru cu
drepturi depline al Federation of European Se@asixchanges. Decizia de admitere a
BVB in cadrul acestei importante organizauropene repreziato recunogtere a
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progreselor inregistrate in ultimii ani deaiae capital din Romangavine i se alture
percepiilor pozitive ale investitorilosi emitenilor asupra pigei bursiere, care aadut
casi in anul 2006 & continue tendita ascendeata principalilor indicatori ai piei
reglementate administeatle étre BVB.

4.2. Viziune, Misiunesi Principii

Viziune
Construirea celei mai performante tgi€le capital din regiune, dupderarea Romaniei la
Uniunea Europeana.

Misiune

Misiunea noasir este de a asigurg a promova o pi@ eficient, cu reguli corecte,
atractii si compatibik cu standardele europene, catedsviri un factor de influefa a
tendinelor economicsi institutionalesi si se constituie ntr-un mediu de dezvoltaire
initiativa antreprenoria prin oferirea de servicii, mecanismg norme pentru
mobilizarea, atragereai alocarea eficiefit a resurselor financiare, in cofidide
transpareta si sigurana.

Rol

Rolul Bursei de Valori Bucuresti este de a furnipa piga organizai pentru
tranzagonarea valorilor mobiliare, de a contribui la gezea lichidittii valorilor
mobiliare prin concentrarea in piaa unui volum cat mai mare de valori mobiliare,ade
contribui la formarea unor prei care & reflecte in mod corespuitpr relgia cerere-
oferta si de a disemina aceste prg catre public.

Principii

Principiile care guverneaBursa de Valori Bucugs ca piga organizai de valori
mobiliare sunt:

Accesibilitate: Bursa se angaj@za asigure tratament egal tuturor so&igbr membre,
respectiv sociétilor emitente listate la Bursa.

Informare: Bursa se angajeasa asigure permanent ageéor de bursa si investitorilor,
suficient informaie despre socigfile tranzagionatesi despre prgirile valorilor
mobiliare emise de acestea.

Etica pietei: Bursa se angajeaza asigure ca pia valorilor mobiliare fungoneaa intr-
un mod care spogte increderea utilizatorilor, autatjidor si publicului larg Tn general.
Neutralitate: Bursa se angajeasi agioneze neutrgi si-si menina integritatea in
relaia cu tai participanii la piata, precunsi cu alte institgii sau organizgi care
supraveghedizsau operedzn piga de capital.
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4.3. Perspectivele Bursei de Valori Bucytein anul 2008, Tn contextul realigilor din
2007

Primul an al Romaniei ca Stat Memhl Uniunii Europene a fost un an
pozitiv pentru Bursa de Valori Bucyte bogat in evenimentg, desi a fost marcat de
fluctuaii, nu a fost lipsit de realii.

Putem spuneacin anul abia Tncheiat o caracteristidefinitorie in evolga Bursei din
Bucursati a fost influena a dod valuri internaionale de criz (semn al integirii pietei
financiare romargi in circuitul interngional), in timp ce crizele politice interne au
afectat bursa doar intr-o ndienasuid, aceast detgare de mediul politic fiind un semn
Tmbucuator de maturizare a investitorilor romani.

Un element important pe care il rensnceste revenirea investitorilor la m@a
Rasdaqg, dg societitile de pe acest segment bursier sunt mginpaunoscute sau
performante.

Valoarea tranzactiilor si capitalizarea BVB

Valoare tranzactii/capitalizare
An BVB Rasdaq
1995 1,0% -
1996 6,6% 0,3%
1997 38,5% 23,5%
1998 47,1% 43,8%
1999 24,3% 20,3%
2000 17,2% 14,8%
2001 9,9% 8,1%
2002 7,8% 6,9%
2003 8,3% 5,2%
2004 7,1% 7,4%
2005 13,9% 13,1%
2006 13,5% 7,9%
2007 16,1% 17,4%
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2008 15,0% 7,0%

*valoarea tranzactiilor ajustata pentru tot anul

O al trasatura a anului 2007 este aceeaavoluia indicatorilor BVB a fost mult
mai uniforni decéat in anii anteriori, evitandu-se caiiée care se produceau de regul
primavara. In ceea ce priye piga Rasdag, in contextul celostate mai sus, aceasta a
cunoscut aprecieriafa precedent in ultimii ani, capitalizarea dublanéy-sr valoarea
tranzadilor marindu-se de circa 5 ori.

Pe ansamblu, capitalizarea cumail@BVB si Rasdaq) a totalizat 110,4 miliarde lei,
concretizat intr-o cratere cu 31,3% fa de finele anului 2006. Ca pondere in PIB-ul
estimat pentru anul 2007, capitalizarea a atinslaivde 28,2%.

Valoare tranzactionata Capitalizare
TOTAL 18698,6 110372,4
BVvVB 14454,0 85962,4
Rasdaq 42446 24410,0

inceputul anului a fost marcat elgforia investitorilor legat de aderarea
Romaniei la Uniunea Europegnanticipand repetarea ev@llor pozitive din anii
anteriori pe baza rezultatelor financiare ale camifma, ceea ce adus la aprecieri mari ale
indicilor BVB. Tnsi la sfasitul lunii februarie a avut loc primul val destere pe buts
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survenit ca urmare a deprecierii indicilor geiebursiere din China. Aceastidere a
afectat cea mai mare parte atpler internaionale, inclusiv piga romaneasc

Evolutia capitalizarii si a valorii tranzactionate

(mil. lei) -
oy Valoarea
Capita tranzactionata
100000 2000
Q0000 1800
20000 1600
70000 1400
G0000 1200
30000 1000
40000 200
30000 500
20000 400
10000 200
0 0

Ian Mart Iun Sept Ian Mart Tun  Sept Ian Mart Iun
2005 2006 2007
I VValoare tranzactionata s (Capitalizare

Ca element pozitiv rem@rcinceperea tranzgonarii societitii Turism Felix
Baile Felix. Spre sfaitul lunii martie putem megona un nou declin generat deiderile
de pe piga americah, afectand in special sectorul bancar (pierdejuirde 8% la cele
mai importante gani), darsi SIF-urile (3-4%).
Al doilea trimestru al anului a debutat cu incepetr@anzatilor cu agiunile companiei
Alumil Rom Industry Bucurgi, si cu inchiderea rafiriei Arpechim Piteti, care a dcut
ca intr-o singuf zi capitalizarea BVB &piarch peste 500 milioane euro prin sodidée
Petromsi Oltchim, ale &ror preuri au sé@zut considerabil
BVB a primit un nou impuls, odatcu inceperea tranzgmnarii obligatiunilor emise de
Banca Europeande Investii. Inceputul celui de-al doilea semestru aducemaxim
istoric de 10.000 puncte pentru indicele B§&Tea mai mare capitalizare a anului (93,6
miliarde lei). In general, in aceasterioad, pe fondul unor declaiaale autorittilor, s-a
indus sentimentulacstatul va alege bursa ca modalitate de fia@na unor companii pe
care le deéne, si ca promisiunile In aceasidiredie se vor concretiza. In aceastag a
intervenit criza creditului ipotecar din Statele iténsi scaderi corelate pe majoritatea
pietelor. Pe Bursa de la Bucgteindicii BET, BET-Csi BET-FI au inregistrat deprecieri
de peste 5%.
Sfawitul trimestrului Il aduce cu sine o &tere generalizata valorii tranzagiilor, dar si
a capitaliarii. Desi pe plan interngonal pigele bursiere s-au redresat treptatigide la
Bucursti nu a cunoscut aprecieri ale indicatorilor, agtalfiind de parere & a avut loc o
iesire a investitorilor s#ini din piaa, darsi o Tnrautatire a felului in care a fost perceput
economia roméaneasin general deatre mediilede afaceri interneonale.Tot Th aceast
perioad au inceput opetianile cu instrumente derivate, avand suport aictdicii BET
si BET-FI.
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Evolutia BET in 2007 poate fi analizata separadona perioade distincte. In primele
cinci luni ale anului indicele a evoluat relatialstl, fara oscilatii majore. La sfarsitul lui
mai 2007 indicele castigase numai 7,6% fata derdbde 2006. De la jumatatea lunii
iunie si pana la sfarsitul lui august indicele teemccelerat, astfel incat pe 31 august
BET inregistra o crestere de 27,5% fata de sfaisit2006.

Ultima parte a anului a continuatoluia descendent Situgia a fost
Tnrautatita de maiunea de cenzér impotriva guvernului, aceste evenimente fiind
accentuate destirile negative privind prognozele macroeconomicedec{araia
Guvernatorului BNR privind ratargatei inflagiei pe anul 2007, da# nivelul deficitului
de cont curengi deprecierea monedei th@nale).

Evolugia principalilor indicatori bursieri a fost pozitivin raport cu anul 2006j
foarte apropidi de estimrile Comisiei Naionale de Prognaz referitoare la pig@
reglementdai Daa BVB nu ar fi fost afectatde conjunctura interfianalk, aspect ce nu
a putut fi previzut, prognoza noagtar fi putut fi degsita.

Capitalizarea BVB a fost la sfétul lunii decembrie 85962,4 milioane lei, in
crestere cu 17,2% fa de ultimasedina de tranzagonare a anului anterior.

Previziuni

in realizarea prognozei pentru anul 2008 s-auiluatlcul tendirele indicatorilor
specifici pigei de-a lungul intregului an, sitiiea de pe pigele intern@onalesi integrarea
din ce in ce mai vizibil a bursei bucugene in circuitul mondial, structura pe sectoare
de activitate a companiilor prezente pe BMRorelgia cu indicatorii economici pentru
aceste sectoare, ga preferinele investitorilor manifestate mai ales in ultimartp a
anului — in special atga deosebit indreptai catre Rasdag.
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in contextul pigelor invecinate, in anul 2007 Romania s-a tineh pe trendul
anilor anteriori, ocupand aceegozitie ca in anii preced@n dar neavand resursele
necesare de a se ridica pe un loc superior in &deaarhie.

Capitalizarea bursiera

_______________-mId.euro-
Cehia Ungaria Polonia Slovenia Slovacia Romania

2005 45,9 27,5 79,0 6,7 4,0 17,5

2006 57,9 31,6 112,8 115 4,4 24,6

2007 69,2 31,4 1443 19,7 4,7 31,6

In estimarea evoliei din acest an a fost luat in calcul faptal @anul 2008
debuteai sub auspicii nefavorabile, avand in vedersitugia interngionak continia sa
fie negatid. Fondul Monetar Intern@mnal a anutat G isi va reduce estigrile privind
cresterea economicpentru anul 2008 pentru Statele Unitdeuropa, in special datoxit
impactului crizei creditelor ipotecare, care a fosti mare decat s-a anticipat anterior. La
aceasta am adgatsi influenta pe care o va exercita deprecierea cea mai inmgddan
ultimii trei ani a monedei nenale in raport cu moneda europ&an

Pentru perioada uritoare, se sperci fondurile de administrare a pensiilor
private obligatorii vor atrage capital, in spe@ple sectorul instrumentelor cu venit fix,
darsi spre aguni.

Structura companiilor listate la BVB va continuafie nereprezentatiivia scara
economiei romargti, fiind posibil ca preferitele investitorilor 8 se indrepte totatre
sectorul financiar-bancar, similar anilor anteriori
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In consecis, s-ar puteassasisim la Tncheierea unui ciclu de dezvoltare al BVB,
n sprijinul acestei idei venind niveleleagate, pdain promiatoare, in declin continuu,
inregistrate de la inceputul anului 2008.

in ceea ce privge piga RASDAQ, aprecierea acesteia paiesntinue, existand
premisele unei evotii deosebite, de continuare a perforngor din a doua parte a
anului, dar considerente de prudalitate ne fac & fim modera in ceea ce privte
indicatorii ii.

De aceea, estiim ca anul 2008asnu fie foarte spectaculos, cu dinamici chiar
mai mici decat cele din anul trecut. Ngeptim la o capitalizare totalpe cele doipigte
n jurul valorii de 125 miliarde legi cresteri sub nivelul celor din anul 2007 la cefial
indicatori

4.4. Raportul lunar pe Februarie 2008

Evolutia indicatorilor Bursei de Valori Bucuresti in lufebruarie a fost una negatifeta

de luna precedeit

- valoarea total tranzagonat (agiuni, obligaiuni, drepturisi futures) a fost de 669,96
milioane RON (270,96 milioane USD; 183,37 miliodBegR), inregistrand o &dere cu
37% in RON (-35,83% in USD; -36,20% in EUR)afale luna anterioar Valoarea
medie zilnia de tranzagonare in luna februarie a fost de 31,90 milioar@NR(12,90
milioane USD; 8,73 milioane EUR), inregistrand ad&re cu 37% in RON (-35,83% in
USD; -36,20% in EUR) fa de luna anterioar

- numarul de titluri tranzagonate a fost de 724,75 milioane, inregistrand @es®@ cu
24,74% faa de luna anteriodr media zilnia a titlurilor tranzagonate a fost de 34,51
milioane;

- numarul tranzagilor inregistrate in februarie a fost de 117.0BWegistrand o sclere
cu 21,75% fa de luna anterioar media zilnié a nundrului de tranzag a fost de 5.573
(-21,75% faa de luna anterioara);

- capitalizarea bursigra fost de 116.469,09 milioane RON (47.546,16 rai® USD;
31.250,93 milioane EUR); inregistrand osteee cu 67,25% in RON (70,04% in USD;
66,09% in EUR) f@ de luna anterioar

- toti indicii bursieri cu exceja indicelui BET-C, au inregistrat evgiunegative faa de
finele lunii trecute, astfel in data de 29 febraandicii inregistrau uritoarele valori:

* BET : 7.444,05 puncte (2.315,58 puncte USD; 6,8933uncte EUR) reprezentand o
sadere cu -0,67% (+0,98% in USD si -1,36% in EUR);

* BET-C : 5.202,33 puncte (1.803,45 puncte USD93,86 puncte EUR) reprezentand o
crestere cu 0,67% fa de luna trecut (2,35 in USDsi -0,02% in EUR);

* BET-FI. 60.544,52 puncte (62.127,04 puncte USD56.124,04 puncte EUR)
reprezentand o scadere cu 0,78% (+0,87% in USD4i% in EUR);

* ROTX: 16.438,77 puncte reprezentand adsce cu 0,78%.
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