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Introducere

Cursul este destinat, in principal, studentilor Facultatii de Management Financiar din cadrul
Universitatii Ecologice din Bucuresti — invatamant cu frecventa redusa (IFR), dar poate constitui un
util material de studiu si pentru studentii la invatamant cu frecventa (IF).

Acest curs are ca principal obiectiv completarea cunostintelor studentilor fatd de pietele
financiare, prin prezentarea pietei de capital. In cadrul acestui curs se vor prezenta institutiile si
instrumentele ce le intdlnim pe aceastd piatd de capital. dar si mecanismele de constituire si
functionare a pietei de capital, in contextul national si al legaturilor cu piata internationala.

In acest sens, se pune accent pe insusirea tehnicilor de tranzactionare a valorilor mobiliare la
bursa de valori si pe piata extrabursierd. Totodatd, se urmareste prezentarea tehnicilor moderne de
gestionare a riscurilor pe piata de capital cu ajutorul unor instrumente financiare de tip futures,
swap, options, tratdndu-se in mod particular contractele la termen si pietele conditionale.

Elaborarea cursului s-a fundamentat pe dezvoltarea fenomenclor economiei de piatd in
Romania, fenomene ce determind un anumit comportament al investitorilor si emitentilor de valori
mobiliare in contextul functionarii bursei de valori si, mai ales al extinderii si diversificarii

tranzactiilor bursiere.

a. Date privind coordonatorul de disciplina

INoEe Conf. univ. dr. Antoniade Ciprian ALEXANDRU
prenume:
E-mail: ciprian.alexandru@ueb.education

b. Date despre disciplina

Anul de
studiu:

Semestrul: 2

c. Obiectivele disciplinei

Obiectivul
general al Completarea cunostintelor de piete financiare, prin prezentarea pietei de capital
disciplinei

Prezentarea institutiilor i instrumentelor utilizate pe piata de capital, dar si mecanismele de
constituire si functionare a acestei piete, In contextul national si al legaturilor cu piata
Obiectivele | internationala.
specifice Insusirea tehnicilor de tranzactionare a valorilor mobiliare la bursa de valori si pe piata
extrabursiera.
Prezentarea tehnicilor moderne de gestionare a riscurilor pe piata de capital cu ajutorul unor
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instrumente financiare de tip futures, swap, options, tratdndu-se in mod particular contractele la
termen si pietele conditionale.

Prezentarea fenomenelor economiei de piatd in Romaénia, fenomene care determind un anumit
comportament al investitorilor si emitentilor de valori mobiliare in contextul functionarii bursei de
valori si mai ales al extinderii si diversificarii tranzactiilor bursiere.

d. Competente acumulate dupi parcurgerea cursului

C4.1 Identificarea si descrierea operatiunilor si tranzactiilor financiare
C4.2 Explicarea operatiunilor si tranzactiilor financiare

tranzactiilor financiare

Competente financiare

profesionale C4.5 Simularea de operatiuni si/sau tranzactii financiare

C6.1 Descrierea deciziilor financiare

C6.2 Explicarea deciziilor financiare in vederea implementarii

C6.3 Aplicarea deciziilor financiare folosind cunostinte, metode, tehnici si instrumente specifice
C6.4 Evaluarea calitatii implementarii deciziilor financiare

C6.5 Realizarea unei lucrari de analizd a procesului de implementare utilizand indicatori financiari

C4.3 Aplicarea cunostintelor, metodelor, tehnicilor si instrumentelor pentru derularea operatiunilor si

C4.4 Evaluarea pe baza metodelor standard a calitatii executiei operatiunilor si tranzactiilor

Competente
transversale

e. Resurse si mijloace de lucru

Pentru o pregatire temeinica, va sugeram sa efectuati toate testele de evaluare, astfel Tncat
rezultatul pregatirii dumneavoastrad sa fie cat mai obiectiv. De asemenea, va sugerdm sa va alcatuiti
propriile dumneavoastra planuri si scheme, acestea ajutindu-vd la o mai bund sistematizare a
cunostintelor dobandite.

Fiecare unitatea de invatare debuteaza cu prezentarea obiectivelor pe care trebuie sa le
atingeti — din punctul de vedere al nivelului de cunostinte — prin studierea temei respective. Va
recomandam sa le cititi cu atentie si apoi, la sfarsitul unitatii de invatare, sa le revedeti pentru a
verifica daca le-ati atins in Intregime.

Testele de evaluare prezente la sfarsitul fiecarei unitati de invatare va vor ajuta sa verificati
modalitatea specifica de invatare si sa va imbunatatiti cunostintele. Timpul recomandat rezolvarii
testelor este de 30 de minute. Rezolvati testele numai dupa studierea in intregime a unei unitati de
inatare si nu va uitati la raspunsuri decat dupa rezolvarea testului si numai dacad nu reusiti sa gasiti
raspunsul prin recitirea unitdtii de invatare.

La fiecare unitatea de invatare existd indicata o bibliografie selectiva pe care va sfatuim sa o
parcurgeti. Daca intr-o anumitd unitate de Invatare se regisesc referinte catre alte resurse si

materiale tiparite sau in format electronic, pe Internet, va recomandam sé le parcurgeti.



f. Structura cursului

Cursul de Piete de capital este alcatuit din 9 unitati de invatare:
e Unitatea de Invatare |. PIATA DE CAPITAL. CARACTERISTICI GENERALE
e Unitatea de finvatare [Il. REGLEMENTAREA, ORGANIZAREA I
FUNCTIONAREA PIETEI DE CAPITAL DIN ROMANIA
e Unitatea de Invatare |l1l. VALORILE MOBILIARE
e Unitatea de invatare V. EVALUAREA ACTIUNILOR
e Unitatea de Invatare V. EVALUAREA OBLIGATIUNILOR
e Unitatea de 1invdtare VI. RENTABILITATEA SI RISCUL VALORILOR
MOBILIARE
e Unitatea de invatare VII. RENTABILITATEA SI RISCUL PORTOFOLIILOR DE
TITLURI
e Unitatea de Invatare VIII. INSTITUTIA BURSEI
e Unitatea de Invatare I X. TRANZACTII BURSIERE
La sfarsitul fiecarui unitati de invatare beneficiati de modele de teste de autoevaluare care va
vor ajuta sa stabilifi singuri ritmul de invatare si necesitatile proprii de repetare a unor teme. La
sfarsitul suportului de curs sunt prezentate raspunsurile corecte la testele de autoevaluare a

cunostintelor.

Totodata, sunt formulate 2 teme de control, in vederea evaluarii pe parcurs, astfel:

Tema 1 — Unitatea de invatare 2-5: ,,Realizati un proiect de aproximativ 5 pagini in care sa
tratati situatia valorilor mobiliare a unei societdti cotata la bursa, inslusiv evolutia cursului.”;

Tema 2 — Unitatea de invatare 6-7: ,,Realizati un proiect de aproximativ 5 pagini in care sa
prezentati rentabilitatea si/sau riscurile unei societati cotata la bursa.”;

Proiectele se prezinta de fiecare student, iar rezultatele acestei evaludri se comunica de catre

cadrul didactic in mod direct si nemijlocit studentilor.

Cursul de PIETE DE CAPITAL poate fi studiat atat in intregime, potrivit ordinii prestabilite
a unitatilor de invatare, dar se poate si fragmenta in functie de interesul propriu mai accentuat
pentru anumite teme. Insi, in vederea sustinerii examenului este obligatorie parcurgerea tuturor

celor 9 unitati de invétare si efectuarea testelor prezentate.

g. Cerinte preliminare




Pentru o mai buna intelegere a materiei, este necesara coroborarea cunostintelor dobandite
in cadrul acestei discipline cu cele acumulate la matematica si la microeconomie, informatica,

avand 1n vedere ca disciplina se studiaza in anul 111, semestrul 2.

h. Durata medie de studiu individual

Durata medie de invatare estimam a fi de aproximativ 24 de ore, iar pentru examen ar fi

necesar un studiu de o saptamana.

i. Evaluarea

La Tncheierea studierii cursului, este obligatorie realizarea celor trei teme de control.
Inainte de examen este indicat sa parcurgeti din nou toati materia, cu atentie, durata estimata

pentru aceasta activitate fiind de aproximativ o saptamana.

Forma de evaluare
(E-examen, C-colocviu/test final, LP-lucrari de control)

- evaluarea finala 40%

Stabilirea notei - activitati aplicative/laborator/lucrari practice/proiect etc. 20%
finale (procentaje) | - teste pe parcursul semestrului 20%
- evaluarea participarii active la dezbateri 20%
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Unitatea de invatare 1.

PIATA DE CAPITAL. CARACTERISTICI GENERALE

j 1.1. Introducere
@

Tn cuprinsul acestei unitati de invitare sunt prezentate cunostintele generale referitoare la
principalele concepte si definitii privind piata de capital, componentele pietei de capital, tipologia si
elementele fundamentale ale pietei de capital.

Durata medie de parcurgere a acestei unitati de invitareeste de aproximativ 2 ore.

1.2. Continut

1.2.1. Concepte, definitie, trasdturi

Existenta si functionarea, in cadrul unei economii, a pietei monetare si de capital este indiscutabila,
insa stadiul dezvoltarii difera de la o tara la alta.

Plasarea pietei de capital in contextul general al pietei financiare, intr-o economie de piatd, se
bazeaza pe principiul “cerere-oferta”.

Oferta si cererea de active monetare, indiferent de termenul specific (scurt, mediu sau lung), sunt
asigurate de actorii viefii economice: guvern; institutii publice centrale sau locale; banca nationala;
bancile comerciale; societatile de asigurare; fonduri private de pensii; institutii financiare; societati
industriale publice sau private; persoane particulare etc.

In orice economie si cu atdt mai mult intr-una de piatd este nevoie de finantarea investitiilor in
vederea dezvoltarii diverselor entitati, fie ele private sau publice. Totodatd exista si companii sau
persoane fizice care dispun de sume de bani pe o anumita perioada de timp. Astfel, o nevoie de bani
a unei companii i poate gasi resursa financiard la una sau mai multe companii care realizeaza
excedente.

Acest transfer de fonduri excedentare din economie catre unitatile care inregistreaza deficite se
realizeaza prin intermediul pietelor financiare. Pietele financiare sunt la randul lor integrate in
sistemul financiar al unui stat, dar si in sistemul financiar mondial sau al unei regiuni. (European,

Asiatic, American, etc.)
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Sistemul financiar, prin definitie, reprezinta ansamblul institutiilor si pietelor care interactioneazd
intre ele, pentru a indeplini anumite functii, dintre care cea mai importantd este facilitarea
transferului de fonduri de la cei care inregistreaza excedente, cdtre cei care se confruntd cu
necesitati financiare.
Piata financiard reprezinta ansamblul relatiilor §i mecanismelor prin intermediul carora
capitalurile disponibile si dispersate din economie sunt puse la dispozitia unitatilor solicitatoare de
fonduri.
O alta definitie ar fi, piata financiara este mecanismul prin care activele financiare sunt emise §i
introduse Tn circuitul economic.
Caracteristica principala a pietelor financiare este aceea ca faciliteaza intalnirea cererii si ofertei de
titluri, oferta de titluri provenind de la unitétile care Inregistreaza deficite.
necesara sau de timpul necesar recuperdrii investitiei. Astfel, se disting necesitati financiare pe
termen scurt, mediu, iar cele mai importante sunt cele pe termen lung, fiind cele prin care se
realizeaza investitii majore si de amploare intr-0 companie.
Tn functie de aceste perioade necesare amortizarii investitiei, 0 companie decide si apeleze la titluri
cu o perioada de viata adaptata necesitatilor proprii.
In functie de durata de viata a titlurilor financiare, distingem doui componente ale pietei financiare:

= piata monetara — piata pe care se tranzactioneaza titlurile cu o perioada de viatd mai mica

de un an.

= piata de capital — pe aceasta piatd, intdlnim titluri cu scadentd mai mare de un an.
Aceasta clasificare este data de scoala anglo-saxona ce se bazeaza pe manifestarea libera a cererii si
ofertei. Cealaltd scoala, europeana, fixeaza ca punct central sistemul bancar in postura de jucator pe
toatd piata de capital ce se imparte in: piata monetara (capitaluri atrase pe termen scurt i mediu),
piata ipotecara (capitaluri atrase pentru constructia de locuinte) si piata financiard unde se emit,
plaseaza si tranzactioneaza titlurile de capital pe termen lung.
In aceastd lucrare vom trata piata de capital, din perspectiva anglo-saxona, piata monetara fiind
studiata in cadrul unei alte discipline.
Piata de capital — reprezinta ansamblul relatiilor si mecanismelor prin care se realizeaza transferul
fondurilor de la cei care au un surplus de capital (investitorii) catre cei care au nevoie de capital
(emitentii), cu ajutorul unor instrumente specifice (valorile mobiliare) si prin intermediul unor

operatori specifici (societdtile de servicii de investitii finnanciare).

! Popa Ioan, Bursa, vol.I, Editura Adevirul S.A., Bucuresti, 1995, p.37
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Datorita rolului deosebit de important pe care il are piata de capital intr-0 economie, s-a demonstrat
ca exista o puternica corelatie intre nivelul de dezvoltare al unei economii si stadiul de maturizare al
acestei piete. Aceastd corelatie este sustinuta si de studiile efectuate asupra PIB si asupra celui mai
reprezentativ indice al pietei de capital (ex.: indicele Dow Jones din S.U.A. anticipeaza cu
aproximativ 6-9 luni cresterea reala a PIB).
Piata de capital prezinta urmatoarele trasaturi:
» piatd deschisa — plasamentul este efectuat in marea masa a investitorilor, iar tranzactiile cu
valori mobiliare au caracter public;
» utilizeaza instrumentele pe termen mediu si lung —sunt produsele specifice;
* negociabilitate si transferabilitate — valorile mobiliare se pot negocia si transfera intre
persoane;

= este o piatd intermediata — tranzactionarea se face prin intermediari.

1.2.2. Rolul in economie

Avantajele finantarii economiei cu ajutorul pietelor de capital pot fi privite din mai multe puncte de

vedere:

- bancile beneficiaza de o sursd permanenta de fonduri fara a se solicita plati fixe sau dobanzi.
Finantarea cu ajutorul actiunilor poate permite acumularea acelor fonduri mari de plata, care
sunt necesare pentru rambursarea obligatiilor;

- intreprinzitorii beneficiaza de scaderea riscului si de capitalul necesar inceperii si derularii
unor afaceri;
economisire, precum sistemul bancar.

Gabriela Anghelache aratd in Piefe de capital si tranzactii bursiere cd nevoia de finantare a

intreprinderilor pe baza emisiunii de actiuni a fost marcatd de relatiile dintre banci si grupurile

industriale si de apelarea la participatiile guvernului la credite si la garantii guvernamentale.

Exista unele contributii importante pe care pietele de capital le pot avea asupra dezvoltarii

economice:

- eficienta, competitivitatea si solvabilitatea sectorului financiar;

- mobilizarea economiilor financiare;

- eficienta de alocare a investitiilor;

- solvabilitatea sectorului societatilor comerciale;

- descentralizarea proprietatii si distribuirea avutiei;

- accesul societatilor noi si in formare la finantarea prin emisiunea de actiuni.
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1.2.3. Componentele pietei de capital

Piata de capital are doud componente, intdlnite si sub denumirea de functii, diferentiate dupa
emiterea (producerea) si tranzactionarea (comercializarea) titlurilor financiare:
» Piata primara — vanzare initiala de titluri;

= Piata secundara — revanzare de titluri.

1.2.3.1. Piata primard

Piata primard — este piata pe care se vand §i se cumpara titlurile nou emise.

Piata primara este componenta esentiala si cea mai importantd din punct de vedere al celor care
solicita fonduri, deoarece este singura care le oferd posibilitatea ca in schimbul titlurilor emise sa
obtind finantare. Deci, piata de capital, prin functia primara, asigurda legatura permanentda dintre
emitenti si investitori, fiind cea care ajutd dezvoltarea economiei reale prin asigurarea unei parti din
finantare. Prin intermediul pietei primare se pun in evidentd miscarile de capitaluri dintr-0
economie, generate de catre emitenti, in calitatea lor de solicitanti de capital.

Asadar, piata primara reprezinta acel segment de piatd pe care se emit si se vand sau se distribuie
titlurile catre primii detinatori.

O societate poate emite actiuni pe piata primari la constituirea sau la majorarea capitalului social. In
acest caz, se pot atrage si actionari noi. Dacd nu se doreste atragerea de noi actionari, actionarii
vechi se pot imprumuta prin intermediul pietei de capital, societatea putind emite obligatiuni, in
schimbul carora vor primi necesarul de finantare.

Pentru lansarea pe piata a titlurilor, emitentii pot opta intre a derula ei Ingisi operatiunea sau a apela
la intermediari. Indiferent de modalitatea aleasa, emitentii atrag resurse financiare de pe piata
primara, in scopuri anuntate in mod public, inainte de derularea ofertei.

Participantii pe piata primard de capital sunt:

- solicitantii de capital, numiti si emitenti de titluri: statul si colectivitatile locale, intreprinderile

publice si cele private, bancile comerciale si de investitii, fondurile de investitii;

- ofertantii de capital, investitorii: persoane particulare, agenti economici, banci, case de

economii, societati de asigurare, fonduri de pensii private;

- intermediarii: societati de servicii de investitii financiare, institutii de credit.
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1.2.3.2. Piata secundard

Piata secundara — este piata pe care titlurile deja emise, in cadrul pietei primare, sunt

tranzactionate.

Odata emise pe piata primara, titlurile financiare reprezinta doar resurse financiare blocate pana la

scadenta sau pana la incasarea profitului. Aceste economii ale investitorilor au nevoie de lichiditate

si mobilitate, doud caracteristici foarte importante, luate in considerare in cadrul deciziei de
investitie si care sunt asigurate de piata secundara.

Pe piata secundara titlurile sunt tranzactionate de catre cei care beneficiaza de drepturile pe care le

consacra aceste titluri, investitorii. In acelasi timp, piata are rol de concentrare a cererii si ofertei de

titluri, dar a unei cereri si oferte derivate, care se manifesta dupa ce piata titlurilor s-a constituit.

Lichiditatea pietei permite realizarea rapida a arbitrajelor de portofoliu, fara a astepta scadenta

titlurilor detinute.

Succesul pietei secundare este asigurat de urmatoarele caracteristici:

- eficienta:

o administrativa — birocratie redusa in ce priveste intocmirea documentatiilor privind
emisiunea §i tranzactionarea de actiuni;  utilizarea unor tehnici moderne,
computerizate, in colectarea informatiilor si evaluarea acestora;

o financiara — costuri reduse din punct de vedere al numarului de taxe si comisioane,
dar si a cuantumului acestora.

- lichiditate — prin oferta si cererea bogata de fonduri si titluri;

- stabilitate — data de fluctuatii in limite rezonabile ale cursului titlurilor si a indicatorilor generali
ai pietei. Aceastd trasaturd se poate aprecia i dupa crizele prin care a trecut piata, care trebuie
sa fie rare si de scurta durata;

- transparentd — se realizeaza prin disponibilitatea si calitatea informatiilor oferite;

- corectitudine — tratarea echidistanta a tuturor actorilor din piata si contracararea tendintelor de
Manipulare a pietei, cu alte cuvinte legea sa fie aplicata la fel pentru toti;

- protectie — investitorii trebuie protejati impotriva practicilor ilegale ale celorlalti participanti:
intermediari, burse, societati de investitii financiare etc.

- reglementare — cadrul juridic compus din legislatie si de reglementari interne trebuie sa fie bine
determinat, stabil in timp §i respectat;

- supraveghere — la nivel central se realizeaza prin autoritati de reglementare si control, centrale,
de stat; la nivel local se asigura, in fiecare institutie, prin organele interne de supraveghere si
control,

- flexibilitate — adaptarea mecanismelor si produselor pietei de capital la cerintele investitorilor,

corelate cu conditiile economice si maturitatea pietei.
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Piata secundara asigura operatorilor urmatoarele avantaje:

ofera informatiile referitoare la titlul financiar ce urmeaza a fi tranzactionat;

informatiile despre titlurile financiare si despre emitenti sunt difuzate si disponibile tuturor

investitorilor;

ofera informatii privind nivelul si fluctuatiile pretului de piata;

- asigura redistribuirea titlurilor si a disponibilitatilor banesti.

Participantii pe piata secundara sunt cei intdlniti si in piata primara de capital.

Bursa de valori este, in principal, institutia specifica pietei secundare, dar mai existd si piata
interdealeri (numita si piata de negocieri).

Piata de capital prin cele doud componente permite transformarea directd a economiilor populatiei
sau agentilor economici, din economii disponibile pe termen scurt, n resurse pe termen lung, pentru

colectivitatile publice si private.

Piata primara Piata secundara

_____________________________________________________

| | emitent titluri y|  investitori
financiare ¢ primari < > !
investitori
i ! i secundari !
| ! ' titluri |
b 1 investitori [~ > !
| secundari |« i
! bani |
Corelatii intre piata primara si secundara
Criteriu Piata primara Piata secundara
Obtin - emitentii titlurilor financiare - detinatorii de titluri financiare
fonduri
Obiective - finanteaza activitati profitabile | - asigurd lichiditatea titlurilor financiare
- transforma economiile in - asigurad utilizarea finantarilor pe termen lung
finantari
Vanzatori - un singur emitent, unul sau mai | - unul sau mai multi detinatori, la unul sau mai
de titluri multi investitori mul{i cumparatori

Functiile specifice ale celor doua piete nu le separa si din punct de vedere functional. Un exemplu
de intercorelare este si nivelul dobanzii la obligatiunile emise care se stabileste In functie de pretul

curent stabilit de piatd. Un alt exemplu poate fi dat pentru emisiunile de actiuni ale firmelor ce
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depind de evolutia cursului curent, de pe piata secundara: daca cursul bursier creste, societatea va

reusi sa realizeze o emisiune de succes pentru ca titlurile vor fi cumparate; situatia inversa este cand

cursul titlurilor este in scadere, deci cererea este scazuta sau rezervata, si In consecintd, socictatea

va emite actiunile, dar vor fi putini cumparatori.

1.2.4. Tipologie

Multitudinea tipurilor de titluri financiare tranzactionate pe piata de capital, organizarea diferita a

acestor piete si diversitatea mecanismelor de emitere si comercializare a produselor specifice, a dus

la structurarea pietei dupa mai multe criterii.

* Dupa obiectul tranzactiei (sau dupa natura titlului tranzactionat):

Piata actiunilor — este piata pe care se tranzactioneaza actiunile comune si preferentiale ale

societatilor pe actiuni. Mai este cunoscutd ca piata titlurilor de proprietate, actiunile dand
detinatorului un drept proportional cu valoarea detinuta raportatd la valoarea capitalului
social.

Piata obligatiunilor — denumita si piata titlurilor de datorii, este locul de tranzactionare a

instrumentelor de datorie de orice fel (obligatiuni, bonuri de tezaur, etc.). Titlurile de datorii
presupun un contract prin care dobanditorul se obliga sa plateasca o suma de bani, la o data
viitoare specificata. In schimbul aceste finantari, emitentul va pliti o dobanda precizata in
prospectul de emisiune.

Piata contractelor la termen ferm (Futures) — pe aceastd piata, titlurile se tranzactioneaza

pentru livrarea si plata viitoare. Instrumentul utilizat este ,,contractul la termen”. Titlurile ce
fac obiectul contractului pot fi deja in circulatie sau pot fi emise nainte de scadenta
contractului. Cand un contract la termen este tranzactionat la ghiseu, prin negociere, se
numeste contract forward (piata forward).

Piata optiunilor (Options) — piata in care se tranzactioneaza valori mobiliare pentru livrare

viitoare conditionata. Instrumentul negociat este “contractul de optiuni”. Contractul este
executat la optiunea detinatorului (cumparatorului). Cele mai intdlnite sunt: optiunile CALL

(de cumparare) si optiunile PUT (de vanzare).

* Dupd modul de formare a preturilor titlurilor financiare, intalnim:

Piata de licitatie — tranzactionarea este condusa de o parte tertd, in functie de suprapunerea

preturilor la ordinele primite, de a cumpara sau a vinde o anumitd valoare mobiliara.
Cererile si ofertele mentioneaza atat pretul, cat si cantitatea. Piata este impersonald,

cumparatorii §1 vanzatorii nu se cunosc.
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Piata de negocieri — piata in care cumpdrdtorii $i vanzatorii negociazd intre ei pretul si

volumul valorilor mobiliare, direct sau prin intermediul unui broker/dealer.

Dupa momentul finalizarii tranzactiilor:

Piata la vedere (en.: spot, numita uneori piata in numerar sau piata cu plata cash) — valorile

mobiliare sunt tranzactionate pentru livrare si platd imediata. ,Imediat” este definit de
fiecare piatad in parte si variaza de la o zi la o sdptamana.

Piata la termen — finalizarea tranzactiei, adica livrarea titlurilor si efectuarea platii se

realizeaza la o data viitoare, fixata initial.

Dupa modul de organizare al pietei:

Piata organizata — piata cu reguli de tranzactionare fixate. Functioneaza intr-un sediu cu o

localizare fizica centrald unde tranzactionarea se realizeaza in general, prin licitatie.

Piata “la ghiseu” (Over-the-Counter) — este o piatd localizatd la birourile brokerilor,

dealerilor si emitentilor de valori mobiliare. Deoarece tranzactiile au loc in mai multe locuri
este o piatd prin telefon, fax, telex sau computer. Aceste piete sunt in principal piete de

negociere. De obicei, pe aceste piete se tranzactioneaza obligatiunile.

Dupa continuitate:

Piete intermitente — in care formarea preturilor se bazeaza, in general, pe fixing.

Tranzactionarea este permisa doar in anumite momente specifice: cand un titlu este anuntat,
acele persoane interesate sd vanda sau sa cumpere se reunesc pentru o licitatie explicita.
Piete continue — tranzactionarea titlurilor poate avea loc in orice moment. Tranzactiile nu se
incheie la un pret unic, ci la preturi care se modifica in cursul unei sedinte de bursa.

Piete mixte —sunt piete continue in care se desfdsoard si tranzactionari intermitente. Un

exemplu este Bursa din Viena.

Dupa suportul tranzactional:

Licitatii libere — utilizeaza tehnicile clasice de negociere: verbal si vizual.

Licitatii prin calculator — se folosesc tehnicile electronice.

Dupa localizarea ringului de negocieri:

Piete centralizate

Piete descentralizate

Dupa tehnica tranzactionarii:

dupa licitatie

formatori de piatd

Dupa proprietatea asupra pietei si accesul operatorilor:

Piete private — majoritatea pietelor.
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- Piete de stat — aceste piete sunt considerate institutii publice, cu acces liber al operatorilor.

1.2.5. Elemente fundamentale ale pietei de capital

1.2.5.1. Cererea si oferta
Dezvoltarea afacerilor s-a bazat in secolul XX, in principal, pe creditare si orice companie care
vroia sa se dezvolte, sa faca noi investitii, avea nevoie de resurse financiare in timp scurt, mai mult
decét le permitea procesul de economisire. Acest fapt s-a datorat in special rapiditatii dezvoltarii
unei idei de afaceri, In special in ultimele doua decenii ale mileniului trecut.
Aceasta a fost principala cauza a cererii masive de capital, care a determinat companiile sa caute
resurse financiare dintre cele mai diverse. Pe de alta parte, datorita puternicei dezvoltari economice,
s-au creat i surplusuri importante de bani, atat la persoanele juridice, cat si la persoanele fizice.
(ex.: peste 50% din populatia Statelor Unite ale Americii detine actiuni pe piata de capital).
O importanta ofertd de capital a venit si din partea fondurilor private de pensii, care au atras sume
foarte mari de bani ce trebuiau investite.
In aceste premize, piata de capital reprezentata de bursele de valori, a fost intermediarul ideal intre
cererea si oferta de capital.
Distributia resurselor financiare in economie se realizeaza in doua modalitati de finantare:
» Indirecta — prin atragerea si concentrarea disponibilitatilor banesti in sistemul bancar si punerea
la dispozitie de acesta, a resurselor pentru creditarea utilizatorilor de fonduri,
* Directa — emisiunea de titluri financiare de catre utilizatorii de fonduri, pe piata de capital.
Finantarea directa poate fi mai atractiva pentru anumite tipuri de activitati si in anumite conditii de
destinatie a fondurilor atrase. (ex: finantarea unui cash-flow negativ pe o perioada scurta va fi in
continuare intermediard de o bancd, pe cand infiintarea unei noi linii de productie poate fi foarte
atractiva pentru investitorii de pe bursa).
In cadrul finantarii directe se pun in circulatie titluri financiare, care reprezinta cererea de fonduri,
iar cumparatorii acestor titluri vor reprezenta oferta de fonduri.
Cererea de capital apartine unor operatori cum sunt: societati industriale si comerciale publice si
private, alte categorii de agenfi economici, institutii financiar-bancare si de asigurari, institufii
publice, guverne, organisme financiar-bancare de pe piata internationald. Acesti operatori pot fi
grupati dupa diverse criterii cum ar fi:
a) dupa activitatea desfasurata:
- guverne centrale si locale;
- municipalitatea;

- institutii publice si particulare fara profil financiar;
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- banci comerciale si alte institutii bancare;
- institutii monetare centrale;
- societdti comerciale si regii autonome publice sau societati private.
b) dupa scopul urmarit:
- finantarea industriei §i gospodariei comunale;
- petrol si gaze naturale;
- finantarea implementarii noilor tehnologii de productie ecologice;
- transport si servicii publice;
- banci si finante;
- organizatii internationale;
- scopuri generale.
Sub influenta unor factori care au pus la indoiald soliditatea unor imprumuturi acordate anterior si
solvabilitatea unor debitori, structura cererii a cunoscut importante modificari. Drept consecinta,
cererea unor tari in curs de dezvoltare, afectate In mod deosebit de majorarea pretului la resursele
energetice, a fost primita cu rezerva, concomitent cu aprecierea necesitatii imprumuturilor acordate
pentru evitarea riscului de neplata.
Totodata, nerambursarea unor imprumuturi acordate anumitor firme din tari vest-europene s-a
repercutat asupra pietei internationale de capital, in care majoritatea bancilor afectate de aceasta
nerambursare erau puternic angajate.
Cererea de capital se poate grupa astfel:
1. cerere structurala de capital — este determinatd de nevoia finantarii unor actiuni
economice in diverse ramuri de activitate, achizifionarea bunurilor de investitii si finantarea
unor programe de dezvoltare, constituirea si majorarea fondurilor financiare ale institutiilor

si organismelor financiar-bancare nationale si internationale.

resurselor interne, restrictiilor excesive in acordarea creditelor, nevoilor financiare generate
de deficitul bugetar si de cel al balantei de plati externe. Cererea poate fi afectata de factori
cum sunt: inflatia, cresterea ratei dobanzii, nerambursarea la termen a imprumuturilor,
recesiunea economica.
Oferta de capital provine, dupa cum am vazut, din economisire, adica din tot ceea ce ramane in
posesia detinatorilor de venituri, dupa ce isi satisfac necesitatile de consum.
cat mai avantajos. Nivelul ofertei este direct influentat de procesul de economisire. Economiile
devin oferta pe piata de capital numai dacd posesorii lor sunt satisficuti de modalitatea de

fructificare, adica daca piata asigura rentabilitatea ceruta de investitori.
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1.2.5.2. Participantii

Participantii pe piata de capital sunt:

a)
b)
c)
d)

Investitorii s1 emitentii;
Intermediarii;
Participantii auxiliari;

Infrastructura.

a) Investitorii si emitentii.

Investitorii — sunt detinatorii de capital monetar care investesc in produse specifice pietei de titluri

financiare si isi asumd riscurile acestei investifii.?

Investitorii se impart in doud mari categorii:

1.

individuali — persoane fizice sau juridice care fac tranzactii de dimensiuni modeste pe piata
titlurilor financiare;

institutionali — sunt societati sau institutii care fac tranzactii de dimensiuni mari. Acestia
cuprind bancile, societatile de asigurare, societatile de investitii, fondurile mutuale,
organizatiile care gestioneaza fondurile de pensii. Aceastd categorie de investitori exercitd o

influentd semnificativa asupra volumului tranzactiilor si a cursului bursier.

Emitentii — sunt persoane juridice sau organe ale administratiei publice centrale sau locale, care

fac emisiuni de titluri financiare.

Fondurile mutuale si societitile de investitii sunt intrinsec legate de piata de capital. Rolul lor

trebuie sa fie privit sub doud aspecte:

fondurile mutuale si societdtile de investitii investesc resursele banesti pe care le au la

dispozitie in produse ale pietei de capital;

ege

asigurd participarea activd pe piata de capital.

b) Intermediarii

Intermedierea financiara — este redistribuirea excedentului de fonduri disponibile din economie

catre cele mai productive utilizari, astfel incdt sa fie asigurat necesarul de fonduri al unitatilor

deficitare.

2 Victor Stoica si Florin Viduva, Piete de capital si valori mobiliare, Editura Fundatiei ,,Romania de Maine”, Bucuresti, 1999,

p-30
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Intermediarii financiari — se definesc prin faptul ca mobilizeaza fonduri (active financiare) de la

detinatorii de bani (economisitorii), creandu-si datorii (active) fatd de acestia, si emit propriile

active catre utilizatorii de fonduri. Cum intermediarii actioneaza in esentd dupa principiul clasic al

bancilor, ei se numesc, generic, institutii (societati) bancare. Cu alte cuvinte, intermediarii

financiari nu revand activele pe care le cumpara, ci creeaza noi active, pe care le vand pe piata;

acestea sunt datorii ale clientilor fatd de institutiile bancare si nu fatd de economisitorii care au

detinut initial activele cumparate de intermediar. Deci institutiile bancare schimba natura activelor

financiare care sunt distribuite pe piata, emitand propriile active.

Piata financiard intermediatad poate fi privita si ca o piata privata, deoarece activele financiare

originare sunt emise numai de catre un intermediar financiar (si nu de catre public); rolul acestuia

este de a concentra economiile, urmand sé le distribuie utilizatorilor de fonduri, pentru a asigura

valorificarea acestora in calitate de capital.

Principalele categorii de intermediari financiari sunt: bancile comerciale, casele de economii si

imprumuturi, bancile mutuale de economii, companiile de asigurari, uniunile de credit, fondurile

mutuale.

Avantajele pe care le confera intermedierea financiara:

- diminueaza riscurile;

- asigurd cea mai buna analizd a portofoliului de active;

- asigurd lichiditatea activelor;

- colecteaza resursele disponibile pe termen scurt si acorda imprumuturi pe termen lung.

Societatile de intermediere a tranzactiilor cu valori mobiliare au un rol important pe piata de capital,

atributiile principale fiind:

- i asuma angajamentul de distribuire a titlurilor emise;

- efectueaza comertul cu titluri, respectiv, vanzarea-cumpararea de valori mobiliare in nume si pe
cont propriu;

- intermediaza comertul cu titluri, respectiv, vinzarea-cumpararea acestora in contul unor terti.

Societatile de intermediere se pot specializa in diverse activitati:

- orientate In special asupra pietei primare, asigurand distribuirea si plasamentul noilor emisiuni;

- specializate in special pe pietele secundare, fiind considerate firme de ,,broker/dealer”.

Pe piata de capital, societatile de servicii de investifii financiare indeplinesc patru functii:

- genereaza un mecanism de atragere a capitalului prin punerea in legatura a celor care au bani
(investitori) cu cei care au nevoie de bani (emitenti);

- genereaza un mecanism al preturilor pentru evaluarea investitiilor;

- genereaza un mecanism pentru investitori de transformare a investitiilor in lichiditati;

- participa la proliferarea produselor pietei.
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¢) Participantii auxiliari

1. Consultantii de plasament — consultant de plasament in valori mobiliare este, potrivit

prevederilor regulamentelor emise de Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF),
privind activitatea consultantilor de plasament in valori mobiliare, o activitate
realizatd de persoane autorizate de ASF si consta 1n prestarea, cu titlu profesional, de
servicii de analiza a valorilor mobiliare, de selectare a portofoliului, de evaluare,
precum si publicarea de opinii si recomandari in legatura cu vanzarea si cumpararea
de valori mobiliare. Consultantul poate fi o persoana fizica autorizata, care, in nume
propriu sau in calitate de angajat al unei persoane juridice, avand ca obiect unic de
activitate consultanta in domeniul financiar, efectucaza: analiza caracteristicilor
valorilor mobiliare, le cererea clientului; activitati de analiza a caracteristicilor pietei
valorilor mobiliare intr-o anumita perioada de timp, la cererea clientului; Thaintarea
de recomandari cu privire la dobandirea sau instrainarea unor valori mobiliare;
acordarea de consultanta financiara organismelor colective de investitii si plasament
in valori mobiliare in vederea selectarii portofoliului acestora, precum si publicarea
studiilor efectuate in domeniul valorilor mobiliare si al pietei valorilor mobiliare.

Cenzorii externi independenti — Societdfile si institutiile supuse autorizarii ASF
trebuie sa prezinte acesteia, la sfarsitul fiecarui an financiar un raport anual Tntocmit
de un cenzor extern independent. Acest cenzor poate fi persoana care efectueaza
activitatea de audit. Cenzorul extern independent poate sd-si desfasoare activitatea
individual sau in cadrul unei societati comerciale care are ca obiect exclusiv de
activitate auditul financiar. Societatile de audit utilizeaza cenzori externi

independenti, persoane fizice autorizate si Inregistrate la ASF.

d) Infrastructura

.....

functionarii adecvate a acestor societdti, astfel incat sd poatd absorbi fluctuatiile financiare,

indeplinindu-si corect indatoririle. Reglementarea pietelor de capital vizeaza cadrul de organizare a

pietei, institutiile, mecanismele, produsele si controlul asupra activitatii celor care implicati in

tranzactionarea valorilor mobiliare.

Obiectivele reglementarii pietei sunt:

fiecare investitor sd accepte un anumit grad de risc atunci cand face o investitie;

investitorii sa aiba incredere in faptul ca interesele lor vor fi protejate.
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1.2.6. Riscurile

Procesul de economisire-investire, ce determina cererea si oferta este supus unor riscuri multiple,

cele mai importante fiind:

riscul optional al investirii — apare in momentul adoptarii deciziei de plasament prin
orientarea catre piata monetara sau cétre piata de capital,

riscul afacerii — specific fiecarui domeniu de activitate si vizeaza incertitudinea privind
produsele pe care le poate oferi piata de capital la un moment dat, atat detinatorilor de
fonduri cat si investitorilor ce gestioneaza portofolii da valori mobiliare;

riscul pietei — vizeaza evolutia preturilor titlurilor in viitor si posibilitatea inregistrarii unor
pierderi ca urmare a modificarii raportului cerere-oferta;

si fara pierderi in numerar a titlurilor detinute;

riscul creditului — specific pietei obligatiunilor care intervine atunci cand debitorul nu-si
poate respecta angajamentul de rascumparare a obligatiunii sau/si de plata a dobanzii;

riscul legislativ — determinat de schimbarile legislative si care vizeaza atat piata de capital,

cat si legislatia economica si financiara.

Sa ne reamintim

1.
2.
3.
4.
5.

Care sunt principalele componente ale pietei de capital?

Enumerati tipurile de piete de capital dupa obiectul tranzactiei?

Care sunt modurile de a realiza o investitie?

Enumerati 5 riscuri specifice procesului de economisire-investire.

Care sunt principalele categorii de intermediari financiari?

1.3. Rezumat

Sistemul financiar, prin definitie, reprezinta ansamblul institutiilor si pietelor care interactioneaza

intre ele, pentru a indeplini anumite functii, dintre care cea mai importantd este facilitarea

transferului de fonduri de la cei care inregistreaza excedente, catre cei care se confrunta cu

necesitati financiare.

Piata financiara reprezinta ansamblul relatiilor i mecanismelor prin intermediul carora

capitalurile disponibile si dispersate din economie sunt puse la dispozitia unitatilor solicitatoare de

fonduri.
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O alta definitie ar fi, piata financiara este mecanismul prin care activele financiare sunt emise §i
introduse n circuitul economic.?
Caracteristica principald a pietelor financiare este aceea cd faciliteaza intalnirea cererii si ofertei de

titluri, oferta de titluri provenind de la unitagile care inregistreaza deficite.

1.4. Test de autoevaluare a cunostintelor

1) Cine obtine fonduri de pe piata primara?
a. investitorii;
b. emitentii de titluri financiare;
C. detinatorii de titluri financiare;
d. persoanele fizice;

e. numai organismele bancare.

2) Componentele pietei de capital sunt:
a. piata primard, piata secundara si piata tertiara,
b. piata primara si piata secundara;
C. piata monetara si piata bancara;
d. piata financiara si piata muncii;

e. nici una din variantele de mai sus.

3) Nu sunt participanti pe piata de capital:
a. 1nvestitorii si emitentii,
b. persoanele fizice sau juridice direct, fara intermediari;
c. intermediarii;
d. participantii auxiliari;

e. infrastructura.

4) De ce este importanta piata secundara?
a. este necesar sa existe doud piete;
b. persoanele fizice sau juridice direct, fara intermediari;
C. asigura lichiditatea titlurilor financiare;

d. asigura finantarea investitiilor;

3 Popa loan, Bursa, vol.I, Editura Adevirul S.A., Bucuresti, 1995, p.37
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€.

nu este importanta, folosirea acesteia fiind optionala.

5) Dupi momentul finalizirii tranzactiilor piata poate fi:

a.
b.

C.

piata pe termen scurt, mediu sau lung;
piata libera si piata dirijata;

piatd organizata §i piatd neorganizata;
piata la vedere si piatd ascunsa;

piata la vedere si piata la termen.

;;ﬁ) 1.5. Bibliografie recomandata

ALEXANDRU Ciprian: Piata de capital - teorie si aplicatii, Editura Mustang, Bucuresti, 2011
ALEXANDRU Ciprian: Piata de capital in Romania, Editura Libra, Bucuresti, 2008
ALEXANDRU Ciprian, Piata de capital — teorie, mecanisme si tehnici, Editura Bren, Bucuresti,

2004

ANGHELACHE Gabriela: Piata de capital in context european, Editura Economica, Bucuresti,

2009

STANCU Ion: Finante. Teoria pietelor financiare. Finantele Intreprinderii. Analiza §i gestiunea

financiara., Editura Economica, Bucuresti, 2003.

POPA Ioan: Bursa, vol.I si II, Editura Adevarul, Bucuresti, 1993 si 1994.

INTERNET

Legislatie:

www.asfromania.ro; www.bvb.ro

. Legea nr.297/2004
. Regulamentele si instructiunile emise de ASF
. Codul Bursei
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Unitatea de invatare 2.

REGLEMENTAREA, ORGANIZAREA SI FUNCTIONAREA
PIETEI DE CAPITAL DIN ROMANIA

j 2.1. Introducere
Tn cuprinsul acestei unitati de invatare sunt prezentate cunostintele generale referitoare la:
e Sistemul de reglementare al pietei de capital din Roméania
¢ Institutiile pietei de capital din Romania
e Autoritatea de Supraveghere financiard/Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare.

Durata medie de parcurgere a acestei unitaiti de invitareeste de aproximativ 2 ore.

2.2. Continut

2.2.1. Considerente teoretice si practice

Sistemul institutional al pietei de capital reprezintd ansamblul de reguli formale si informale
(reglementari §i norme etice) §i structuri organizationale (numite de reguld tot institufii sau
organizatii) cu autoritate in domeniul financiar ce impun si supravegheaza aplicarea si exercitarea
normelor.

Diversitatea, specifica pietelor de capital, se reflecta si la nivelul conceptelor de abordare a rolului
institugiilor bancare si bursiere in sistemul economico-financiar al unei tari. Desi, in ultimii ani, prin
procesul continuu de globalizare, aceste abordari isi schimba ponderile in economiile nationale ale
principalelor piete, se intalnesc trei principii.

Intr-o prima abordare se remarca principiul separirii activititii bursiere de activitatea financiara,
specifica sistemului bancar (Fig.2.1). Acest principiu a fost introdus in SUA prin Legea privind
titlurile financiare (Securities Act) din 1933, denumitd si Legea Glass-Steagall. In Japonia
societdtile financiare au dreptul exclusiv de a desfasura operatiuni pe piata de capital, prin principiul

statuat in Legea privind titlurile si operatiunile financiare (Securities and Exchange Law) din 1948.
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Figura 0.1 Principiul separarii institutionale

Organism de
Banca centrala Colaborare reglementare si
A supraveghere a pietei de
canital
A 4 A\ 4
Piata bancara Piata de capital

Principiul bancii universale este Intalnit indeosebi in tari europene si permite bancilor sa efectueze
orice tip de operatiune financiara. Aceasta a facut ca sistemul bancar sa joace un rol foarte

important pe piata bursiera (Fig.2.2.).

Figura 0.2 Principiul béincii universale

Organism de
Banca centrala Colaborare reglementare si
h supraveghere a pietei de
canital
Piata bancara Piata de capital

Marea Britanie si Canada au adoptat abordarea mixta, prin care activitatile bancare si cele
specifice bursei sunt considerate ca fiind de naturd diferita, fara sa fie impusd o separare

institutionald a agentilor pietei.

Aceste modele au un impact asupra modului practic in care sunt organizate sistemul bancar si cel al
pietei de capital. Bancii universale ii corespunde organizarea pietei financiare, In care nu se creeaza
un sistem institutional special, pentru reglementarea si supravegherea pietei titlurilor. Astfel,
atributiile de reglementare sunt asumate de organele de supraveghere bancara. Modelul este intalnit
in mai multe tari, dintre care amintim: Austria, Belgia, Germania, Luxemburg, Suedia sau Elvetia.

O serie de atributii pot fi delegate institutiilor bursiere, care vor stabili cadrul normativ privind
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tranzactiile bursiere, printr-un proces de autoreglementare. Cele mai multe dintre pietele bursiere
contemporane au adoptat principiul autoreglementarii, institutia bursei avand, in acest caz, dreptul
de a-si stabili, in limitele legii, modul de organizare si functionare, prin elaborarea si adoptarea
statutului si regulamentelor.

In Germania si Elvetia autoreglementarea are un caracter larg, iar rolul autorititilor bancare este
diminuat.

Principiul separarii activitatii bursiere de activitatea financiara sta la baza modelului institutional, In
care este creat un sistem specific, destinat pietelor titlurilor financiare tranzactionabile in sistem
bursier. Un argument n separarea institutionald a sistemului bancar fata de cel bursier este cel al
managementul riscului in cele doud sisteme. In timp ce o bancd urmareste minimizarea riscurilor,
un agent bursier urmareste cresterea profitabilitatii, iar aceasta trebuie sa se realizeze printr-o

informare corecta in ce priveste riscul.

Sistemul adoptat in Romania este cel al unui sistem institutional specializat, dar bazat pe o

colaborare intre banca centrala si autoritatea nationala privind piata de capital (Fig.2.3.).

Figura 0.3 Sistemul institutional al pietei financiare din Roménia

Organism de

Banca centrala Colaborare reglementare si

supraveghere a pietei de
canital

Piata bancara
e HE Piata de capital

Societate de Servicii Societate de Servicii
Financiare Financiare

- de Investitii de Investitji i

2.2.2. Sistemul de reglementare al pietei de capital din Roménia

Reglementarea pietei de capital din Romania are la baza trei nivele nationale si unul international.
La nivel international legislatia din tara trebuie sd nu contravind directivelor europene in domeniu.

La nivel national, pe primul nivel, se regasesc legile adoptate de Parlament si ordonantele de
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urgentd emise de Guvern. Propunerile acestor acte normative pot fi facute si de organul suprem de
supraveghere al pietei de capital, Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF). La nivelul al
doilea sunt actele emise de ASF sub forma regulamentelor, instructiunilor si a normelor
metodologice. Pe nivelul al treilea sunt actele interne adoptate de organizatiile profesionale, de

institutiile burselor sau de alte organisme care au posibilitatea legala de autoreglementare.

Figura 0.4 Nivelurile de reglementare a pietei de capital

I Legi si Ordonante de Urgenta ale Guvernului

Regulamente si instructiuni ale ASF

Norme interne ale organizatjilor profesionale,
operatorilor de piata sau a altor organisme cu
posibilitate legala de autoreglementare

Ansamblul de norme legislative care sta la baza reglementarii pietei de capital din Romania a fost in
intregime refacut in anul 2004, dupa zece ani de la adoptarea Legii nr.52 din 1994, care a pus bazele

pietei de capital din Romania.

Legea nr.297/2004 privind piata de capital a fost considerata ca fiind o lege consolidata a
pietei de capital, reunind intr-un singur act normativ cadrul general de functionare a burselor de

valori si de marfuri.

Prin Legea nr.297 din 2004 s-au reglementat infiintarea si functionarea pietelor de instrumente
financiare, institutiile si operatiunile specifice acestora, dar i organismele de plasament colectiv.
financiare prin intermediul investitiilor in instrumente financiare”, altele decat cele ale pietei

monetare.

Dintre cele mai importante regulamente adoptate de ASF si CNVM pana in anul 2013, amintim:
Regulamentul nr.2/2007 si nr.13/2005 privind autorizarea si functionarea depozitarului central,
caselor de compensatie si contrapartilor centrale; Regulamentul nr.1/2006 privind emitentii si
operatiunile cu valori mobiliare; Regulamentul nr.2/2006 privind pietele reglementate si sistemele

alternative de tranzactionare; Regulamentul nr.3/2006 privind autorizarea, organizarea si
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functionarea Fondului de compensare a investitorilor; Regulamentul nr.5/2006 privind Registrul

public al Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare.

O caracteristica specifica si sistemului de reglementare londonez, unde cele doua autoritati centrale,
bancara si a pietei de capital, sunt implicate in adoptarea unor norme privind tranzactiile bursiere, se
regaseste si in legislatia din Roméania dupa anul 2004. Regulamentele adoptate de autoritatea
bancara centrala (Banca Nationala a Romaniei), impreuna cu autoritatea pietei de capital (ASF), se
referd la autorizarea agentilor, privind obligatiunile ipotecare. In ceea ce priveste institutiile de
credit si firmele de investitii, regulamentele comune se refera la: cerintele minime de capital,
tratamentul riscului de credit, expunerile mari, supravegherea pe baza consolidata, fondurile proprii,
tehnicile de diminuare a riscului de credit, tratamentul riscului de credit aferent expunerilor
securizate si al pozitiilor din securizare, adecvarea capitalului, criteriile tehnice referitoare la
organizarea si tratamentul riscurilor, cerintele de publicare, cét si alte aspecte tehnice specifice

acestor institutii.

Alte regulamente adoptate de CNVM (ASF dupa anul 2013) de la intrarea in vigoare a legii
nr.297/2004 privesc: serviciile de investitii financiare, prevenirea si combaterea spaldrii banilor si a
finantarii actelor de terorism prin intermediul pietei de capital, piata secundara a titlurilor de stat,
organizatd ca piata reglementatd, organizarea CNVM (ASF), autorizarea si functionarea societatilor
de administrare a investitiilor, a organismelor de plasament colectiv si a depozitarilor, atestarea

profesionald a operatorilor si specialistilor pentru pietele reglementate si altele.

2.2.3. Institutiile pietei de capital din Romania

Cadrul institutional din Romania este format dintr-o serie de institutii, organisme si societdti grupate
in cateva categorii dupa functiile indeplinite in cadrul pietei:

o [Institutii de reglementare §i control: Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF) si Banca
Nationald a Roméaniei (BNR);

e Intermediari: Societatile de Servicii de Investitii Financiare (SSIF), Institutiile de credit
(I.C.) si Traderii, dar si Societati echivalente din statele membre (S.E.S.M.);

e Intermediari indirecti sau organisme pe plasament colectiv: Fonduri Deschise de Investitii
(FDI), Societati de Investitii (SI), Fonduri inchise de Investitii (FII) si Societati Inchise de
Investitii (SII);

e Operatori de piata: Bursa de Valori din Bucuresti (BVB) si Bursa Monetar-Financiara si de

Marfuri Sibiu (BMFMS);
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e Operatori de sistem, pentru sistemele alternative de tranzactionare: Bursa de Valori din
Bucuresti (BVB) si Bursa Monetar-Financiara si de Marfuri Sibiu (BMFMS);

e Alte societati si organisme: Societatile de Administrare a Investitiilor (SAI), Depozitari,
Fondul de Compensare a Investitorilor (FCI), Casa de compensatie si contrapartea centrala

(CC), Casa Romana de Compensatie (CRC).

Figura 0.5 Sistemul institutiilor pietei de capital din Romania

Institutii de reglementare si ASE B.N.R
control T o
Intermediari S.S.I.F. | |Pre| | Traderi S.E.S.M.

(intermediari directi)

Organisme de Plasament 7 7
Colectiv (intermediari indirectj) F.D.I St LI Sl

Operatori de piata si de B.V.B. B.M.F.M.S.
sistem
Alte societati si organisme S.Al. | | Depozitari| | F.C.I. | | C.C. | |C.R.C.

2.2.4. Autoritatea de Supraveghere Financiard

Autoritatea de Supraveghere Financiara (A.S.F.) este recunoscuta ca autoritatea competenta, care
aplica pe teritoriul Romaniei, prevederile legii pietei de capital. In Ordonanta de Urgentd nr.93/2012
privind infiintarea, organizarea i functionarea Autoritdfii de Supraveghere Financiara si aprobata
prin Legea nr.113 din acelasi an, este prevazut cd A.S.F. este o "autoritate administrativa autonoma,
de specialitate, cu personalitate juridicd, independenta, autofinantata". Controlul parlamentar asupra
comisiei se realizeaza prin rapoartele prezentate de reprezentantii A.S.F. comisiilor pentru buget,
finante si banci ale celor doua Camere, Comisia economica a Senatului si Comisia pentru politica
economicad, reforma si privatizare a Camerei Deputatilor.

AS.F. reglementeaza si supravegheaza piata de capital, pietele reglementate de marfuri si
instrumente financiare derivate, precum si institutiile si operatiunile specifice acestora.

Obiectivele fundamentale statuate ale comisiei sunt: stabilirea si mentinerea cadrului necesar
dezvoltarii pietelor reglementate; promovarea increderii in pietele reglementate si in investitiile n

instrumente financiare; asigurarea protectiei operatorilor si investitorilor impotriva practicilor
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neloiale, abuzive si frauduloase; promovarea functionarii corecte si transparente a pietelor
reglementate; prevenirea manipuldrii pietei si a fraudei si asigurarea integritatii pietelor
reglementate; stabilirea standardelor de soliditate financiard si de practicd onestd pe pietele
reglementate; adoptarea masurilor necesare pentru evitarea aparitiei riscului sistemic pe pietele
reglementate; prevenirea afectarii egalitatii de informare si tratament al investitorilor sau al
intereselor acestora.

La sfarsitul anului 2006 au fost indeplinite toate obiectivele privind integrarea europeana a pietei de
capital din Romania. Masurile avute in vedere de CNVM au privit in special elaborarea cadrului
legislativ, armonizat cu legislatia U.E. si restructurarea pietei de capital. Au fost consolidate
sistemele de compensare si decontare, realizdndu-se o schema de compensare adecvatd pentru
investitori.

Romaénia este primul stat care a transpus integral legislatia europeana, referitoare la pietele de
instrumente financiare din Directiva 2004/39/CE si masurile de implementare ale acesteia. Aceasta
s-a realizat prin adoptarea n decembrie 2006 a Regulamentului nr.31/2006 de completare a
regulamentelor CNVM in vederea implementarii unor prevederi ale directivelor europene si a
Regulamentului nr.32/2006 privind serviciile de investitii financiare. Pentru transpunerea acquis-
ului privind noile cerinte de capital, din Directiva 2006/49/CE privind adecvarea capitalului
firmelor de investitii si a institutiilor de credit, CNVM a colaborat cu BNR si a fost adoptata
Ordonanta de Urgenta a Guvernului nr.99/2006 privind institutiile de credit si adecvarea capitalului,
urmata apoi de regulamentele de aplicare a acesteia.

In politica sa de reglementare a sectorului valorilor mobiliare, A.S.F. are in vedere si principiile
stabilite de Raportul Lamfalussy — pilonii de referinta pentru reglementarea sectorului financiar la
nivel european fiind: mentinerea unor nivele inalte ale supravegherii prudentiale; mentinerea
increderii in pietele europene de valori mobiliare; asigurarea stabilitatii sistemului financiar;
asigurarea unei protectii adecvate a consumatorului in raport cu riscul implicat; promovarea
competifiei si asigurarea unor reguli competitionale corecte; asigurarea unei reglementari eficiente
care sd incurajeze inovarea; luarea in considerare a dimensiunii internationale a pietelor de valori

mobiliare.

In anul 2006 a fost infiintat S.C. Depozitarul Central S.A., asigurandu-se consolidarea sistemului de
compensare — decontare a valorilor mobiliare. Fondul de compensare al investitorilor, infiintat inca
din anul 2005, respecta calendarul de atingere a nivelului minim de compensare, stabilit in cadrul
negocierilor de aderare, pentru anul 2006 plafonul de compensare fiind de 2.000 euro. Plafonul de
compensare va fi majorat gradual, pand la data de 1.ianuarie.2012, cand se va atinge suma de

20.000 euro, prevazuta in Directiva 97/9/CEE privind schemele de compensare pentru investitori.
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Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare era compusa din sapte membri, dintre care un presedinte,
doi vicepresedinti si patru comisari. Nominalizarea membrilor A.S.F. se face la propunerea comuna
a Comisiei economice a Senatului, Comisiei pentru politicd economica, reforma si privatizare a
Camerei Deputatilor si a comisiilor pentru buget, finante si banci ale celor doua Camere. Numirea si
revocarea acestora se fac de catre Parlament in sedinta comuna a celor doud Camere. Durata
mandatului de membru este de cinci ani, fiecare membru putand fi reinvestit o singura data.
Pregsedintele este reprezentantul de drept al A.S.F., ca autoritate administrativd autonoma si ca
persoana juridica de drept public si In raporturi de drept comun.

A.S.F. 1si exercita prerogativele legale, privind reglementarea, prin adoptarea de norme, emiterea de
acte individuale si dispunerea de masuri prin deliberare in sedintele membrilor comisiei.

Actele ce pot fi adoptate de A.S.F. sunt deciziile, ordonantele, atestatele si avizele. Comisia poate
realiza, la cerere sau din oficiu, interpretarea oficiald a tuturor normelor juridice emise de aceasta,
aplicabile entitatilor reglementate si supravegheate. Totodata, A.S.F. este singura autoritate in
masura sd se pronunte asupra considerentelor de oportunitate, evaludrilor si analizelor calitative
care stau la baza emiterii actelor sale.

A.S.F. poate infiinta ori dizolva institutii prin decizii, acorda sau retrage autorizatii, anuleaza ori
confirmd acte ale agentilor sai, deleagd ori retrage puteri, aproba regulamentele institutiilor si
organismelor pietei de valori mobiliare, aproba sau respinge prospectele de oferta publica, stabileste
remunerarea membrilor §i a personalului sdu.

Ordonantele pot fi utilizate pentru a da dispozitii privind prezentarea de documente, situatii si
informatii, audieri, dar §i prin care poate impune interdictii sau suspenddri de autorizatii ori
activitati, poate dispune anchete sau alte investigatii, masuri conservatorii, precum ridicarea si
depunerea de documente sau titluri, indisponibilizarea unor bunuri sau fonduri. Tot prin ordonante

aplica sanctiuni disciplinare §i administrative.

Prin atestate, A.S.F. confirma ori recunoaste situatii sau calitati, raportari sau comunicari de date si
informatii. Avizele sunt acte prin care A.S.F. formuleaza raspunsuri oficiale la chestiuni privind
aplicarea legii si a normelor de reglementare. Prin avize oferd si calificari privind pietele
reglementate si instrumentele financiare.

Pentru indeplinirea prevederilor din statut, A.S.F. organizeazad un Oficiu de Evidenta a Valorilor
Mobiliare, oficiu care va primi toate informatiile necesare referitoare la valorile mobiliare.
Revenind la rolul cel mai important pe care ar trebui sa-l joace ASF, protectia operatorilor si
investitorilor impotriva practicilor neloiale, dar si pentru functionarea corecta si transparenta a

pietei, prevenirea manipuldrii §i evitarea aparitiei riscului sistematic pe pietele reglementate, ASF
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supravegheaza in timp real si periodic institufiile, operatorii si operatiunile pe piata de capital,
inclusiv pietele reglementate de marfuri si instrumente financiare derivate.

Dintre actiunile de supraveghere indeplinite in scopul supravegherii pietei, pentru o functionare
corecta a pietei de capital, cele mai importante sunt: verificarea modului de indeplinire a atributiilor
si obligatiilor legale si statutare ale administratorilor, directorilor si directorilor executivi in legatura
cu activitatea entitatilor reglementate sau supravegheate; posibilitatea solicitarii de informatii si
documente emitentilor ale caror valori mobiliare fac obiectul unor oferte publice sau au fost admise
la tranzactionare intr-un sistem alternativ de tranzactionare; efectuarea de controale la sediul
entitatilor reglementate si supravegheate de ASF.

Pentru atingerea obiectivelor noii legislatii, ASF a adoptat o serie de masuri, prin regulamente si
alte acte normative, menite sa mentina activitatea pietei intr-un cadru concurential. Totusi, dorim sa
ne exprimam speranta, ca pe viitor, ASF sa fie intransigenta in aplicarea masurilor de sanctionare a
celor care incalca normele in vigoare.

ASF se finanteaza integral din venituri extrabugetare, principalele venituri venind din cota de
0,08% din valoarea tranzactiilor derulate pe orice piatd reglementata, suportate de cumparator, cu
exceptia pietelor reglementate de instrumente financiare derivate; cota de 0,1% din valoarea
activului net al organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare; cota de 0,5% din valoarea
ofertelor publice de vanzare; cota de 2% din valoarea ofertelor publice de cumparare-preluare. Alte
venituri mai sunt obtinute din tarifele sau comisioanele pentru tranzactiile derulate pe pietele
reglementate de instrumente financiare derivate, alte tarife, penalitati, donatii, activitati de editura,

publicitate, multiplicare.

ASF poate impune, in cazuri bine justificate si pe o perioadd determinata, entitatilor reglementate,
emitentilor sau altor entitati care desfasoara activitati in legaturd cu pietele reglementate, masuri
asiguratorii sau restrictionarea exercitarii unor drepturi. Asemenea masuri se pot referi la blocarea
de conturi bancare, restrangerea unor transferuri patrimoniale ale emitentilor sau blocarea
transferului unor valori mobiliare ori al altor instrumente financiare pe o perioada care nu poate
depasi doua sdptamani.

In cazul nerespectirii legilor care guverneaza pietele de capital, pietele reglementate de marfuri si
instrumente financiare derivate, organismele de plasament colectiv in valori mobiliare, sau a
reglementarilor sale, ASF poate dispune sesizarea organului de urmarire penald, pentru situatia in
care fapta savarsita constituie infractiune, potrivit reglementarilor specifice. De asemenea, ASF

poate da sanctiuni contraventionale care constau Tn avertisment scris, amenzi, suspendarea,

retragerea i anularea autorizatiei.
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Sd ne reamintim

1.
2.
3.
4.
5.

Care sunt institutiile de reglementare si control ale pietei de capital din Roméania?
Prezentati rolul ASF

Care sunt operatorii de piatd din Romania?

Care sunt operatorii de sistem din Romania?

Prezentati diferentele dintre principiul separarii institutionale si cel al bancii universale.

2.3. Rezumat

Cadrul institutional din Romania este format dintr-0 serie de institutii, organisme si societati grupate

in cateva categorii dupa functiile indeplinite in cadrul pietei:

Institutii de reglementare si control: Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF) si Banca
Nationala a Romaniei (BNR);

Intermediari: Societatile de Servicii de Investitii Financiare (SSIF), Institutiile de credit
(I.C.) si Traderii, dar si Societati echivalente din statele membre (S.E.S.M.);

Intermediari indirecti sau organisme pe plasament colectiv: Fonduri Deschise de Investitii
(FDI), Societiti de Investitii (SI), Fonduri Inchise de Investitii (FII) si Societati Inchise de
Investitii (SIT);

Operatori de piatd: Bursa de Valori din Bucuresti (BVB) si Bursa Monetar-Financiara si de
Marfuri Sibiu (BMFMS);

Operatori de sistem, pentru sistemele alternative de tranzactionare: Bursa de Valori din
Bucuresti (BVB) si Bursa Monetar-Financiara si de Marfuri Sibiu (BMFMS);

Alte societati si organisme: Societdfile de Administrare a Investitiilor (SAI), Depozitari,
Fondul de Compensare a Investitorilor (FCI), Casa de compensatie si contrapartea centrala
(CC), Casa Romana de Compensatie (CRC).

2.4. Test de autoevaluare a cunostintelor

1) Principalele institutii cu rol de reglementare si control pe piata de capital din Romania

sunt:
a. ASF;
b. BNR;
c. ASF si BNR;

d. nu exista institutii la nivel central, sistemul se autoreglementeaza;
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€.

niciuna din variante.

2) Cum se finanteazi ASF:

a.
b.
C.
d.

€.

de la bugetul de stat;

de la bugetul Municipiului Bucuresti;
din surse guvernamentale;

integral din venituri extrabugetare;

din publicitatea realizatd companiilor listate la bursa.

;%ﬁ) 1.5. Bibliografie recomandata

ALEXANDRU Ciprian: Piata de capital - teorie si aplicatii, Editura Mustang, Bucuresti, 2011
ALEXANDRU Ciprian: Piata de capital in Romania, Editura Libra, Bucuresti, 2008
ALEXANDRU Ciprian, Piata de capital — teorie, mecanisme si tehnici, Editura Bren, Bucuresti,

2004

ANGHELACHE Gabriela: Piata de capital in context european, Editura Economica, Bucuresti,

2009

STANCU Ion: Finante. Teoria pietelor financiare. Finantele Intreprinderii. Analiza §i gestiunea
financiara., Editura Economica, Bucuresti, 2003.
POPA Ioan: Bursa, vol.I si II, Editura Adevarul, Bucuresti, 1993 si 1994.

INTERNET

www.asfromania.ro; www.bvb.ro
Legislatie:

. Legea nr.297/2004
. Regulamentele si instructiunile emise de ASF
. Codul Bursei
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Unitatea de invatare 3.

VALORILE MOBILIARE

l 3.1. Introducere
Tn cuprinsul acestei unititi de invatare sunt prezentate cunostintele generale referitoare la:
e Valorile mobiliare primare

e Valorile mobiliare derivate si sintetice

Durata medie de parcurgere a acestei unitati de invitareeste de aproximativ 4 ore.

3.2. Continut

3.2.1. Elemente introductive

Valorile mobiliare — sunt instrumente negociabile emise in forma materializatd, sau evidentiate
prin inscrieri in cont, care confera detinatorilor lor drepturi patrimoniale asupra emitentului,
conform legii si in conditii specifice privind emisiunea acestora.
Conform legislatiei in vigoare valorile mobiliare reprezinta instrumente financiare negociabile,
transmisibile prin traditiune sau prin inscriere in cont, care confera drepturi egale pe categorie, dand
detinatorilor dreptul la o fractiune din capitalul social al emitentului sau un drept de creanta general
asupra patrimoniului emitentului, si sunt susceptibile de tranzactionare pe o piata reglementata.
Valorile mobiliare includ:

a) actiuni,

b) titluri de stat, obligatiuni emise de administratia publicd centrald sau localda si societati
comerciale, precum si alte titluri de imprumut cu scadenta mai mare de un an;

c¢) drepturi de preferintd la subscrierea de actiuni si drepturi de conversie a unor creante in
actiuni;

d) alte instrumente financiare, cu excluderea instrumentelor de plata, care dau dreptul de a
dobandi valori mobiliare echivalente celor mentionate mai sus prin subscriere, schimb sau la o

compensatie baneasca;
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e) orice alte instrumente financiare calificate de ASF ca valori mobiliare.

Caracteristicile valorilor mobiliare sunt:

» instrumente negociabile — posibilitatea transmiterii valorilor mobiliare catre alte persoane pe
baza mecanismului cerere/oferta si cu respectarea prescriptiilor imperative ale legislatiei in
vigoare;

= inscrieri in cont — drepturile si obligatiile detindtorilor sunt stipulate in inscrisuri;

= formalism — confera drepturi patrimoniale si nepatrimoniale (drept de proprietate, drept de
vot, drept la dividend sau dobanda, drept de preemptiune)

Valorile mobiliare sunt de trei categorii:

= primare — emise pentru mobilizarea capitalurilor proprii sau pentru atragerea capitalului de
imprumut. Acestea asigura mobilizarea capitalurilor pe termen lung si permit valorificarea
investitiei prin incasarea in viitor a unei parti din veniturile banesti nete ale emitentului;

= derivate — rezulta din combinarea caracteristicilor obligatiunilor cu cele ale actiunilor, pot fi
contracte incheiate intre emitent si investitor sau pot fi contracte standardizate;

= sintetice — rezultd din combinarea de catre societétile financiare a unor active diferite si

crearea pe aceasta bazd a unui instrument de plasament nou.

3.2.2. Valorile mobiliare primare

Valorile mobiliare primare — sunt instrumentele negociabile emise de utilizatorii de fonduri pentru
cresterea capitalului propriu.
Sunt reprezentate de actiuni, obligatiuni si produse speciale generate de emisiunea de actiuni
(drepturi de subscriere, de atribuire si warante).
O clasificare a valorilor mobiliare primare poate fi facutd dupd modul de fructificare a
plasamentelor:

= venit variabil — actiunile emise de firme, venitul obtinut din aceste plasamente fiind

dividendele oferite la sfarsitul anului;
= venit fix sau cert — obligatiunile private, titlurile de stat, obligatiunile municipale si altele,

venitul specific fiind dobanda cunoscuta de la inceputul plasamentului.

3.2.2.1. Actiunile
Actiunile — reprezinta revendicarile detinatorilor asupra capitalului real al firmei.
Aceste valori mobiliare sunt caracterizate de venit variabil, nivelul remunerarii este dat de rezultatul

financiar al exercitiului si de politica promovata de emitent cu privire la repartizarea profitului.
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Spre deosebire de alte instrumente, actiunile nu au maturitate, durata lor de viatd fiind data de
perioada in decursul careia firma emitenta desfasoara activitate.
Piete secundare conferd lichiditate si sporesc comercializarea titlurilor nou emise, reducand astfel
costul real al finantarii firmelor. Volumul anual al titlurilor nou emise variaza considerabil, in
functie de conditiile economice si financiare. Atunci cand pretul titlurilor scade, firmele evita sa
emita noi titluri, preferind si achizitioneze titlurile deja existente. In schimb, cresterea valorii reale
a activelor, reflectatd si in cresterea preturilor titlurilor, poate conduce la extinderea investitiilor
firmei, sub forma emisiunii de titluri. Astfel, existenta unei piete dezvoltate a actiunilor reprezinta o
conditie a cresterii economice.
Conform legislatiei* in vigoare actiunile pot fi clasificate dupd mai multe criterii:
a) Dupa forma de prezentare actiunile pot fi:
* nominative — au Tnscrise numele proprietarului fiind emise:
o 1n forma materializatd — pe suport de héartie, sau
o in forma dematerializata — Tn cont.
» la purtator — actiunea este proprietatea celui ce o detine.
b) Dupa drepturile care le confera posesorului, actiunile pot fi:
= ordinare (comune) — asigurd detinatorilor drepturi egale, proportional insa, cu numarul de
actiuni detinute;
= preferentiale, ce pot fi la randul lor:
o cumulative;
o necumulative;

o participative.

Actiuni comune
Aceste actiuni reprezinta titlurile ce constituie capitalul social al firmei. Durata de viatd a actiunilor
obisnuite este egala cu durata de viatd a societatii emitente, neavand o scadenta. Distribuirea
dividendelor are loc dupa declararea de catre Consiliul de administratie.
In cazul falimentului, actionarii obisnuiti nu-si mai pot exercita revendicarile asupra activelor firmei
inaintea celorlalti creditori, reprezentati de actionarii preferentiali si de detinatorii de obligatiuni.
Actiunile obisnuite au urmatoarele caracteristici:

a) sunt parti egale ale capitalului social;

b) au o anumita valoare nominala;

¢) suntindivizibile;

4 Ordonanta de urgentd nr.32/1997 pentru modificarea si completarea Legii nr.31/1990 privind societitile comerciale,
publicatd in Monitorul Oficial nr.133 din 30.iun.1997
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d) sunt titluri negociabile;
e) confera detinatorilor:

e drept de vot;

e drept la dividend,;

e drept de revendicare asupra veniturilor;

e drept de preemtiune;

e raspundere limitata.
Drept de vot — orice actiune da dreptul la un vot in adunarile actionarilor.
Actionarii obignuiti aleg echipa de conducere a firmei si detin, in general, numai actiuni care dau
drept de vot.
Actiunile obisnuite confera nu numai dreptul de vot, ci si dreptul de a aproba orice modificari in
statutul de functionare.
Actionarii isi exercitd aceste drepturi prin intdlnirile anuale (Adunarea Generald a Actionarilor =
AGA) obignuite sau ori de cate ori este imperativ nevoie, conform statutului, in intalniri
extraordinare.
In AGA detinatorii de titluri in cantitati suficiente voteazi in persoand, in timp ce majoritatea
generala voteaza prin mandatari sau prin delegati, carora le este desemnata temporar puterea de vot.
Exista doud proceduri de vot intalnite la nivelul firmelor: votul majoritar si votul cumulativ.
Votul majoritar — fiecare actiune detinutd da dreptul la un vot, iar fiecare pozitie din Consiliul de
Administratie (CA) este votatd separat. Intrucat fiecare membru al C.A. este ales prin majoritatea
simpla, rezulta ca partea majoritard a actiunilor detine puterea de a alege iIntreaga echipa de
conducere a firmei.
Votul cumulativ — fiecare actiune confera detinatorului un numar de voturi egal cu numarul
persoanelor ce trebuie alese. Avantajul votului cumulativ este acela cd minoritatea actionarilor
detine capacitatea de a acorda toate voturile unui singur candidat.
Drept la dividend — actionarii au dreptul de a fi remunerati pentru detinerea de actiuni cu o cota
parte din beneficiu, proportionala cu aportul la capitalul social al societaii.
Revendiciri asupra venitului — reprezinta dreptul pe care il au actionarii obisnuiti asupra venitului
rezidual dupa plata actionarilor preferentiali si a detinatorilor de obligatiuni. Acest venit poate fi
platit direct actionarilor sub forma dividendelor sau poate fi retinut si reinvestit de catre firma.
Actionarii beneficiaza de efectele ambelor forme de plati a veniturilor. In cazul platii directe,
beneficiaza imediat, iar In cazul reinvestirii profitului de catre firma vor beneficia prin cresterea

valorii actiunilor. Reinvestirea veniturilor in dezvoltarea firmei conduce la cresterea valorii acesteia,
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la sporirea capacitatii de a obtine profit si dividende viitoare, ceea ce conduce la cresterea valorii
actiunilor.
Dreptul de preemtiune — constd in dreptul actionarilor de a-si mentine constantd proportia de
titluri in capitalul firmei. Cand sunt emise noi actiuni, actionarii comuni au primul drept de a
subscrie la aceasta emisiune sau de a refuza achizitia noilor titluri. Noile titluri emise le confera
actionarilor dreptul unei optiuni de cumparare a titlurilor la un pret specificat (de regula sub pretul
pietei), iar in decursul unei perioade de timp de 2 pand la 20 sdptimani. Legislatia romaneasca
prevede un timp de 1 luna pentru exercitarea dreptului de preemgiune.
Raspunderea limitata a actionarilor obisnuiti reprezintd un drept de care acestia dispun in cazul
Revendicarile asupra activelor firmei reprezintd a altd formad a drepturilor pe care le confera
detinerea de actiuni si se refera la pretentiile formulate de actionarii obisnuiti asupra activelor in caz
de lichidare. Aceste drepturi ale actionarilor se pot exercita dupa cele ale celorlalti creditori. Din
acest motiv, se considera cd drepturile actionarilor asupra activelor firmei majoreaza riscul
actiunilor obisnuite.
Actiuni preferentiale
Aceste actiuni reunesc caracteristici specifice actiunilor obisnuite si ale obligatiunilor.
Actiunile preferentiale sunt similare actiunilor comune deoarece nu au fixat un termen de viata, iar
neplata dividendelor nu este, in mod obligatoriu, semn al starii de faliment.
O caracteristicd comunad cu obligatiunile este ca dividendele sunt limitate, in general fiind stabilitd o
suma fixa si ca procente din valoarea nominald a actiunii.
Caracteristicile principale ale actiunilor preferentiale:
1. Clase multiple de actiuni preferentiale
Revendicarile asupra veniturilor si activelor firmei
Dividende cumulative

2
3
4. Dividende prioritare
5. Clauza de protejare
6

.....

Alte caracteristici:
= Rata ajustabilad a dobanzii
= Participatiile
= Plata in natura
= Clauza retragerii

1. Clase multiple de actiuni preferentiale
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Daca o firma doreste, acestea poate emite mai mult decat o serie sau o clasa de actiuni preferentiale.
Este necesar ca acestea sa fie bine diferentiate, avand in vedere faptul cd unele sunt convertibile in
actiuni obignuite, altele nu, precum si faptul ca au prioritati variate referitoare la activele nete, in caz
de lichidare.

2. Revendicarile asupra veniturilor si a activelor firmei

Revendicdrile sunt onorate cu prioritate comparativ cu actiunile obisnuite si dupd onorarea
obligatiunilor. Datoritd diferitelor emisiuni de actiuni preferentiale, trebuie sa li se acorde o ordine
de prioritate. Din punct de vedere al revendicarilor asupra rezultatelor financiare, firma trebuie sa
plateasca dividendele fixe Tnainte de plata dividendelor obisnuite.

In termeni de risc, actiunile preferentiale sunt mai sigure decét actiunile comune, dar mai riscante
decat obligatiunile, intrucat revendicarile asupra activelor si asupra rezultatelor financiare sunt
onorate dupa solutionarea acestora din urma.

3. Cumulativitatea

Toate dividendele fixe aferente unor perioade trecute care nu au fost acordate, pot fi platite inaintea
declararii dividendelor comune.

Aceastd trasdtura asigura diferite grade de protectie pentru actionarii preferentiali. Fara aceasta
caracteristicd, dividendele aferente unei perioade trecute, pentru care nu s-au facut plati, n-ar putea
fi incasate cumulat, la o data ulterioara, cand firma dispune de venituri suficiente.

Daca emitentul nu plateste dividendele pentru actiunile preferentiale suporta anumite consecinte in
functie de conditiile emisiunii. Platile de dividende nu pot fi ficute inainte ca actiunile sa fie
achitate Tn Tntregime.

4. Dividende prioritare

Conform modificarilor aduse la Legea nr.31/1990 de Ordonanta de urgenta nr.32/1997 se pot emite,
daca este prevazut in actul constitutiv, actiuni care confera actionarului dividend prioritar, fara drept
de vot. Dividendul prioritar este calculat asupra profitului distribuibil al exercitiului financiar,
inaintea oricarei prelevari. Actiunile preferentiale pot avea un nivel fix si prestabilit al dividendului,
de aceea Tn regiunea anglo-saxona sunt considerate valori mobiliare cu venit fix. Nivelul
dividendului poate fi stabilit printr-o suma fixa sau procentual.

5. Clauza de protejare

Aceasta clauza acorda drepturi de vot si in eventualitatea neplatii dividendelor sau restrange plata
dividendelor obisnuite atunci cand firma se afld in dificultati financiare.

Astfel, castigurile actionarilor preferentiali sunt protejate, chiar din momentul emisiunii acestora,
ceea ce conduce la reducerea riscului aferent titlurilor.

6. Convertibilitatea
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.....

actionarilor dreptul de a-si transforma titlurile intr-un numar predeterminat de actiuni obisnuite. Pe
piata americand aceasta caracteristica este intalnita la 1/3 din actiunile preferentiale.

Ajustarea ratei dobanzii pentru actiunile preferentiale permite protejarea investitorilor in situatia
fluctuatiilor semnificative ale ratei dobanzii care determina nivelul dividendelor.

Prin acest instrument rata dividendelor este strans legata de rata dobanzii la bonurile de tezaur.
Scopul acestor ajustari este de a minimiza fluctuatiile in valoarea actiunii.

In anii *90 s-a generalizat sistemul de licitatie a ratei dobanzii pentru actiunile preferentiale. Prin
acesta, rata dividendelor este stabilitd pentru fiecare 49 de zile. La fiecare licitatie, cumparatorii si
vanzatorii precizeaza pretul actiunilor si specifica produsul pe care il acceptd pentru urmatoarele 7
saptamani. Venitul sau produsul oferit in urma licitatiei ratei pentru actiunile preferentiale, reflecta
rata curentd a dobanzii.

Participatia reprezinta o clauza mai pufin frecventa, dar a carei includere sporeste atractivitatea
actiunilor preferentiale. Aceasta permite actionarilor sa incaseze din veniturilor firmei si alte sume
n afara celor stabilite sub forma dividendelor.

Plata in naturd

Prin aceasta caracteristica este evidentiat faptul ca investitorii nu incaseaza dividendele initiale ci
primesc actiuni preferentiale, majorandu-si astfel numarul titlurilor detinute.

Dupa o anumita perioada de timp, fluxurile financiare reprezentate de dividende inlocuiesc plata
sub forma actiunilor.

Clauza retragerii titlurilor preferentiale permite companiei sa-si rascumpere actiunile de la

investitori, la un pret, in general, mai mare decét valoarea nominala.

3.2.2.2. Obligatiunile

Obligatiunile — sunt titluri de creanta negociabile, emise pe termen mediu §i lung de societati
comerciale sau de organisme ale administratiei de stat centrale sau locale.

Obligatiunile reprezinta un instrument de credit. Acestea certificd detinatorului dreptul de a incasa o
dobanda si de a recupera suma investitd in Intregime la scadentd sau in transe pe durata de viatd a
obligatiunii.

O alta definitie 1intalnita: ,,obligatiunile reprezinta titluri de creantd care materializeaza

angajamentul debitorului fatd de creditorul care ii pune al dispozitie fondurile disponibile’.

5 Viascu Teodora, Piete de capital, Editura Academiei Romdne de Management, Bucuresti, 2000
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Participanti pe piata obligatiunilor, in calitate de investitori, sunt persoanele fizice si juridice din

tard si din straindtate, care detin capitaluri banesti temporar libere. Plasamentul in obligatiuni se

bazeaza pe un proces de economisire preexistent, realizat de fiecare entitate in parte sau colectiv

prin asociere.

In S.U.A. sunt considerate obligatiuni (bond) numai titlurile de creanti cu scadenta de cel putin 5

ani. Sub aceasta perioadad sunt denumite bonuri (bills) sau bilete (notes).

Caracteristicile obligatiunilor sunt:

obligatiunea este un instrument al investitiei de capital;
exprima creanta detinatorului asupra ansamblului activelor emitentului;
exprimd angajamentul unui debitor fatd de creditorul care pune la dispozitia primului,

fondurile sale.

Clasificarea obligatiunilor se realizeaza dupa mai multe criterii:

a) Dupa forma in care sunt emise:

materializate — suport de hartie;

dematerializate — Tnscrisuri Tn cont.

b) Dupa modul de prezentare se Tntalnesc:

la purtator — sunt emise in forma materializata, conform legislatiei, iar cine le poseda are
toate drepturile conferite de acestea;
nominative — au specificat numele detinatorului atit in forma materializata, cat si in

Tnscrisuri Tn cont.

¢) Dupa tipul de venit pentru remunerarea investitorilor:

obligatiuni cu dobanda — de regula se ramburseaza la scadenta la valoarea de emisiune, care
este valoarea nominala, la care se adauga dobanda conform conditiilor de emisiune;

obligatiuni cu cupon zero — sunt numite si obligatiuni cu discount sau cu reducere. Sunt
emise la o valoare mai mica de cat valoarea nominala si rdscumpdrate la valoarea nominala.

Castigul inregistrat de investitor este dat de diferenta dintre cele doua valori.

d) Dupa gradul de protectie oferit investitorilor:

garantate — obligatiunile sunt garantate cu anumite active ale societatii de care se pot folosi
creditorii daca agentul economic nu poate rdscumpara imprumutul sau nu poate plati
dobanzile;

negarantate — nu exista garantii materiale, emisiunea realizandu-se datorita increderii si

stabilitatii de care se bucura emitentul.

Pe langd obligatiunile clasice, pentru a spori atractivitatea titlurilor §i pentru a elimina riscurile

antrenate de modificarea ratei dobanzii pe piata, s-a procedat la o diversificare a tipurilor acestora:

obligatiuni indexate;
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= obligatiuni cu rata variabila a dobanzii;

= obligatiuni de participatie,

= obligatiuni convertibile in actiuni;

= obligatiuni cu bonuri de subscriere in actiuni;

= obligatiuni speciale cu cupon ce poate fi reinvestit - OSCAR.

Obligatiunile clasice — au ca principald caracteristicd stabilirea cu precizie a cuponului si a
valorilor de rambursat inca din ziua emisiunii.
Obligatiunile indexate — sunt obligatiuni al cdror cupon si/sau valoare de rambursare sunt legate de
evolutia unui anumit indice, clauzele de indexare fiind fixate In momentul emisiunii. Indexarea se
poate aplica asupra dobanzii, pretului de rambursare sau ambelor elemente. Prin indexare
investitorul isi asigura recuperarea reala a capitalului investit.
Obligatiunile cu rata variabila a dobanzii sunt emise 1n perioadele de puternica volatilitate a ratei
dobanzii si a inflatiei, cu scopul de a reduce riscul de ratd pentru detindtorii §i pentru emitentii de
Tmprumuturi pe termen lung.
Obligatiunile de participatie se caracterizeaza prin stabilirea in momentul emisiunii a unui nivel
minim al ratei dobanzii si al pretului de rambursare. Daca rezultatele financiare obtinute de debitor
o permit nivelul poate fi majorat. Avantajat in aceste operatiuni este detinatorul obligatiunii, in
defavoarea emitentului, prin garantarea unui castig minim.
Obligatiunile convertibile reprezintd obligatiuni clasice, in general cu ratd fixa a dobanzii, care
dau detinatorului posibilitatea ca, in decursul unei perioade de conversie, stabilita prin contractul de
emisiune la 2-4 luni, sa schimbe aceste titluri cu una sau mai multe actiuni ale societatii emitente.
Aceasta optiune este aleasd atunci cand dividendele acordate la actiuni depasesc dobanzile ce ar
putea fi obtinute de la obligatiuni. La aceste obligatiuni se pot intalni doua tipuri de ratd a dobanzii:
* ratd variabild — pe intreaga perioadd de detinere a obligatiunii (de la emisiune pana la
scadenta, adica pana la data inceperii dreptului de convertire);
= ratd egala cu dobanda pietei — se intalneste la obligatiunile ce nu vor fi convertite in perioada
stabilita, la sfarsitul acesteia devenind obligatiuni clasice.
Dupa ultimele modificari legislative, valoarea nominalda a obligatiunilor convertibile in actiuni
trebuie sa fie egalad cu cea a actiunilor.
Obligatiunile cu bonuri de subscriere in actiuni sunt obligatiuni clasice insotite de mai multe
bonuri (inscrisuri) care permit subscrierea, de-a lungul unei perioade date, la emisiunile de actiuni

ale societatii, intr-o anumitd proportie la un pret fixat in avans.
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Obligatiunile de tip OSCAR — permit detindtorului sa aleaga intre a primi cupon de dobanda in
numerar sau a primi obligatiuni identice cu cele initiale.
Cele mai intalnite tipuri de obligatiuni sunt cele emise de societatile comerciale, titlurile de stat si
obligatiunile municipale.
Obligatiuni emise de societati comerciale — un agent economic poate emite obligatiuni in conditiile
legii si reglementarilor ASF. Valoarea nominald minima este stabilita de Legea nr.32 din 1990 la
25.000 lei. Obligatiunile pot fi emise in forma materiald, pe suport de hartie, sau in forma de
materializatd, prin inscriere in cont.
Titlurile de stat — reprezinta instrumente emise de guvern, in vederea acoperirii deficitelor
bugetare, fiind antrenate banca centrald si bancile comerciale. Banca centrala isi aplicd politica
monetard prin cumpararea sau vanzarea de titluri guvernamentale, in functie de aceste operatiuni
reglandu-se masa monetard. Pe piata obligatiunilor de stat, in calitate de participanti intalnim
societatile comerciale, institutiile financiare si nefinanciare, persoanele fizice si investitorii straini.
Pe pietele tarilor care se confruntd cu deficite bugetare sistematice, volumul tranzactiilor cu titluri
de stat este considerabil.
In Romaénia titlurile de stat sunt emise de Ministerul Finantelor Publice si sunt garantate
neconditionat. Aceste titluri sunt considerate valori mobiliare, conform reglementarilor ASF, ce se
pot tranzactiona atat pe piata primara cat si pe cea secundara. Numai titlurile cu scadenta mai mare
de un an sunt tranzactionate pe piata de capital, restul fiind distribuite prin piata monetara.
Fiecare emisiune este nsotita de prospectul de emisiune, in care sunt stabilite termenii i conditiile
specifice unei serii de titluri. Seria include titluri de stat avand conditii identice cu exceptia:

= datelor de rascumparare a valorii nominale;

= datelor de plata a dobanzii;

= datei de rascumpdrare in avans.
Valorile mobiliare emise de stat fac obiectul activitatii trezoreriei statului si pot fi cu discount sau
purtatoare de dobanda.
Mecanismul de emisiune al titlurilor de stat din Romania functioneaza astfel: titlurile sunt emise
de Ministerul Finantelor Publice, sunt distribuite prin intermediul Banca Nationald a Romaniei, in
calitate de agent de plata, inregistrare si transfer. B.N.R., apoi, distribuie titlurile prin intermediul
pietei interbancare, bancilor si clientilor acestora. Distributia se desfasoarda printr-un sistem de
licitatie la preturi multiple, in cadrul unei sesiuni succesive organizate de B.N.R.
Titlurile de stat pe termen mediu si lung se tranzactioneaza pe un segment distinct al Cotei Bursei

de Valori Bucuresti, iar cele emise pe termen scurt se tranzactioneaza pe piata extrabursiera.
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Obligatiunile municipale — sunt obligatiuni emise de autoritatile locale pentru finantarea
investitiilor de capital sub forma de scoli, poduri, canalizari, acroporturi, transport subteran.
Achizitionarea acestor titluri este realizata, in general, de catre bancile de investitii, care le revand
bancilor comerciale, societatilor de asigurari si investitorilor individuali cu venituri foarte mari.
Piata acestor titluri este nesemnificativa, datoritd numarului limitat al participantilor.

Creditele obtinute prin emisiunea de obligatiuni municipale fac parte din datoria publici locala. in
functie de sursa de plata a datoriei, se intalnesc patru tipuri de obligatiuni:

1. impozitele generale — reprezinta sursa cel mai des folosita pand acum in Romania, dar pe
masurd ce programele de dezvoltare locald se vor diversifica vor utiliza si formele de
finantare descrise mai jos;

2. impozitele speciale — pentru acoperirea unor fonduri destinate unor obiective locale se
contracteazd imprumuturi ce vor fi rambursate pe baza unui impozit special. Exemple:
impozitele pe activitatile de turism — pentru amenajarea unor partii de schi, taxarea folosirii
unor locuri publice precum parcurile pentru anumite manifestari, iar din banii Incasati se
amenajeaza locuri de joaca;

3. profiturile realizate din prestarea unor servicii — energie electrica, canalizare, apa, transport,
salubritate — sumele sunt avansate de autoritatile locale din imprumuturi platite apoi din
profiturile obtinute de aceste societati;

4. veniturile speciale — cum sunt cele din chiriile incasate din urma dezvoltarii sprijinite de

autoritatile locale prin constructia unor obiective industriale, comerciale sau locative.

3.2.3. Drepturile de subscriere, de atribuire si warantele

Pe pietele de capital dezvoltate, drepturile de subscriere, de atribuire si warantele sunt foarte
atractive pentru investitori. Preturile acestor valori mobiliare primare se pot stabili prin mecanismul
cerere-oferta sau prin negociere directa intre vanzator i cumparator.

Dreptul de subscriere apare ca urmare a majorarii capitalului social prin emisiunea de noi actiuni.
Acesta reprezintd privilegiul acordat de o societatea actionarilor sdi de a achizitiona noi actiuni
proportional cu ponderea de participare la capitalul social si la un pret mai mic decat pretul de
emisiune sau pretul de piata.

Utilizarea drepturilor de subscriere la emisiunea de noi actiuni reprezintd o protectie a vechilor
actionari fatd de diluarea dreptului de vot si a ponderii detinuta in totalul capitalului social.
Actionarii care nu doresc s subscrie la noua emisiune isi pot vinde drepturile de subscriere

cuvenite la bursa, obtinand un venit ce va compensa diminuarea cotei parti din capitalul firmei.
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Dreptul de atribuire este similar celui de subscriere, insd apare in cazul majorarii capitalului prin
incorporarea rezervelor, deci fard un aport suplimentar in numerar. In acest caz capitalul propriu al
societatii nu se majoreaza, ci scriptic o suma trece din contul de rezerve in contul de capital social.
Pentru a reflecta majorarea capitalului social si in numarul de actiuni se vor emite actiuni, dar se vor
distribui gratuit actionarilor proportional cu cota parte detinuta inainte de majorare. Prin aceasta
metoda de majorare a capitalului nu se schimba structura actionariatului si apar actionari noi.
Atat dreptul de subscriere, cat si cel de atribuire, sunt valori negociabile si se comporta pe piata ca
orice alta valoare mobiliara.
Warantul este o valoare mobiliard care da dreptul detindtorului sd cumpere actiuni la societatea
care l-a emis, la un pret determinat, intr-o perioada de timp specificata. Investitorul poate obtine
profit din diferenta de pret dintre valoarea de piata a warantului si pretul de cumparare a titlului.
Warantele se emit pe termen mai lung decat drepturile de subscriere. Pretul lor creste proportional
cu cresterea valorii mobiliare a warantului.
Elementele warantului:

= valoarea intrinseca — diferenta dintre pretul de piata al actiunii si pretul fix la care s-a emis

warantul;
= prima — diferenta dintre valoarea de piatd a warantului pe piata secundara si valoarea

intrinseca.

3.2.4. Valorile mobiliare derivate

Valorile mobiliare derivate — sunt instrumente negociabile sau standardizate care confera
operatorului anumite drepturi viitoare privind tranzactionarea activului suport. Acestea se prezintd
sub forma contractelor la termen §i a optiunilor.
Contractele la termen sunt de doua tipuri:

= contracte FORWARD (anticipate)

= contracte FUTURES (viitoare)
Contractul FORWARD - este un acord intre doi operatori, prin care vanzatorul se angajeaza sa
livreze la o datd viitoare un anumit activ suport, iar cumparatorul sa efectueze plata pe baza unui
pret stabilit initial, la data Incheierii contractului. Castigul sau pierderea operatorului va fi stabilita
la scadenta, fiind generata de diferenta dintre cursul activului suport la scadenta si pretul aceluiasi
activ, predeterminat prin contract.
Contractul FORWARD este finalizat prin livrarea/primirea efectiva a activului suport si achitarea

pretului prestabilit al acestuia.
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Contractul FUTURES - este un contract standardizat cu privire la: natura activului suport,
cantitatea tranzactionatda si scadenta. Pretul contractului nu mai este fix, ca in cazul contractului
FORWARD, ci variabil, contractul futures fiind actualizat zilnic sau marcat la piata. Pierderea unui
operator reprezinta castig pentru partenerul lui in contract.

Contractul futures coteaza la bursa, pretul sau curent reflectand pretul activului de baza. Preturile
futures si cele cash pentru o marfa sau un activ financiar evolueaza in acelasi sens si tind sa se
egalizeze spre scadenta contractului futures. Acest tip de piatd poate fi un indiciu foarte important
pentru investitorii de pe piata reala.

Optiunile — sau contractele de optiuni reprezinta titluri financiare care conferd detinatorului lor
dreptul, dar nu si obligatia, s cumpere sau sa vanda, la un pret de exercitiu fixat dinainte, o anumita

cantitate de active suport.

3.2.5. Valorile mobiliare sintetice

Valorile mobiliare sintetice — sunt reprezentate de contractele pe indici bursieri. Scopul acestora
vizeaza acoperirea riscului de pierdere din evolutia cursului valorilor mobiliare ce compun un
portofoliu. Astfel, indicii bursieri, fiind alcatuiti pe baza unui cos de titluri, permit dispersia
riscului. Indicii constituie suport atdt in contractele futures, cdt §i in contracte de tip options.

Caracteristicile acestor contracte vor fi prezentate in capitolul referitor la indicii bursieri.

Sd ne reamintim
Care sunt caracteristicile valorilor mobiliare?

Enumerati categoriile valorilor mobiliare.
Care sunt principalele deosebiri dintre actiunile comune si cele preferentiale?

Ce sunt obligatiunile convertibile?

1.
2.
3.
4.
S.

Enumerati principalele categorii de obligatiuni.

2.3. Rezumat

Valorile mobiliare includ:
a) actiuni,
b) titluri de stat, obligatiuni emise de administratia publicd centrald sau locald si societati

comerciale, precum si alte titluri de imprumut cu scadentd mai mare de un an;
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c¢) drepturi de preferintd la subscrierea de actiuni si drepturi de conversie a unor creante in
actiuni;

d) alte instrumente financiare, cu excluderea instrumentelor de plata, care dau dreptul de a
dobandi valori mobiliare echivalente celor mentionate mai sus prin subscriere, schimb sau la o
compensatie baneasca;

e) orice alte instrumente financiare calificate de ASF ca valori mobiliare.

3.4. Test de autoevaluare a cunostintelor

1) Referitor la valorile mobiliare, care din afirmatiile urmatoare nu este adevirata?
a. sunt emise In forma materializata sau prin Inscrisuri in cont;
b. sunt susceptibile de tranzactionare pe o piatd reglementata;
C. confera detinatorilor drepturi patrimoniale asupra emitentului;
d. suntinstrumente negociabile transmisibile;

e. nu confera posesorilor nici un drept nepatrimonial asupra societatii emitente.

2) Titlurile primare:
a. sunt emise de utilizatorii de fonduri;
b. includ actiuni, obligatiuni si optiuni;
C. sunt reprezentate de actiuni si contractele pe indici bursieri;
d. asigura mobilizarea capitalului pe termen scurt;

e. vizeaza numai actiunile ordinare si titlurile de stat.

3) Actiunile ordinare:
a. nu reflectd marimea capitalului social;
b. pot fi transferate ih mod liber;
c. 1implica raspunderea nelimitata a actionarilor;
d. dreptul de vot nu poate fi transmis tertilor;

e. sunt caracterizate de un venit fix.

4) Actiunile preferentiale:
a. nu au valoare nominala;

b. sunt achizitionate de la societatile de investitii cu capital variabil;
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C. dau dreptul la dividende fixe si nu confera drept de vot;
d. sunt garantate de emitent;

e. dau drept de vot in functie de numarul actiunilor detinute.

5) Admiterea la cota oficiala a bursei se face:
a. lainitiativa emitentului;
b. la initiativa Comisie Nationale a Valorilor Mobiliare;
c. lainitiativa Asociatiei Nationale a Societatilor de Servicii de Investitii Financiare;
d. in momentul in care emitentul titlurilor indeplineste conditiile previdzute in
regulamentele bursiere;

e. dupa 5 ani de la data infiintarii societatii emitente a respectivelor valori mobiliare.

;;ﬁ) 3.5. Bibliografie recomandata

ALEXANDRU Ciprian: Piata de capital - teorie si aplicatii, Editura Mustang, Bucuresti, 2011
ALEXANDRU Ciprian: Piata de capital in Romania, Editura Libra, Bucuresti, 2008

ALEXANDRU Ciprian, Piata de capital — teorie, mecanisme si tehnici, Editura Bren, Bucuresti,
2004

ANGHELACHE Gabriela: Piata de capital in context european, Editura Economica, Bucuresti,
2009

STANCU Ion: Finante. Teoria pietelor financiare. Finantele Intreprinderii. Analiza §i gestiunea
financiara., Editura Economica, Bucuresti, 2003.

POPA Ioan: Bursa, vol.I si II, Editura Adevarul, Bucuresti, 1993 si 1994.

INTERNET

www.asfromania.ro; www.bvb.ro
Legislatie:
. Legea nr.297/2004
. Regulamentele si instructiunile emise de ASF
. Codul Bursei
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Unitatea de invatare 4.

EVALUAREA ACTIUNILOR

j 4.1. Introducere
@

Tn cuprinsul acestei unititi de invatare sunt prezentate cunostintele generale referitoare la:
e Valoarea unei actiuni

o Evaluarea pe baza dividendelor

o Evaluarea pe baza profitului si a indicatorului PER

Durata medie de parcurgere a acestei unitati de invitareeste de aproximativ 4 ore.

4.2. Continut

—
Evaluarea actiunilor se poate face din prisma mai multor criterii avute in vedere de investitori n

momentul deciziei de investire sau in cazul renuntarii la actiunile unei companii.
In evaluarea actiunilor se pot lua in considerare datele existente, indicatorii, pana in prezent sau
previziunile elaborate si prezentate pe baza unor calcule specifice, planuri de afaceri, prognoze
economice privind o anumita zona, riscul de tard, dezvoltarea unei regiuni, etc.
Rezultatele si/sau anticipdrile permit utilizarea urmatoarelor metode de evaluare a cursului
actiunilor:
» Evaluarea financiara:
o evaluarea pe baza dividendelor
o evaluarea prin profituri

= Evaluarea tehnica
4.2.1. Valoarea unei actiuni

Actiunea reprezintd o cotd parte din capitalul social al unei societdti si ncorporeaza drepturi
patrimoniale si nepatrimoniale. Astfel, valoarea unei actiuni poate fi calculata si poate fi privita in

mai multe moduri:
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a) Valoare nominald (VN) - este egald cu suma capitalului social (CS) divizata la numarul de
actiuni (N).

_cs
N

VN

Valoarea nominala este o valoare conventionald, pe baza careia este Impartit capitalul intre asociati.

Aceasta valoare poate fi inscrisa pe hartia reprezentand actiunea respectiva.

b) Valoare patrimoniali — exprimata prin valoarea contabila si prin valoarea intrinseca
Valoarea contabila reflecta partea din activul net (An) ce revine pe o actiune.
v, _An
N

Vct = valoarea contabilda, An = Activul net

N = numarul total de actiuni emise si aflate in circulatie
Activul net este reprezentat de partea din activele societatii neafectat de datoriile contractate de
aceasta.
An = At - Dt

An = activul net, At = activul total (real), Dt = datorii totale

Valoarea intrinsecd, exprima activul net corectat cu plusurile sau minusurile de active latente ce
revin pe o actiune. Activele latente sunt provizioanele pentru riscuri si cheltuieli care nu au aparut
in exercitiul incheiat si care nu s-au soldat prin conturile de venituri.

_ Anc
N

Vi

VI = valoarea intrinseca, Anc = activul net corectat

N = numarul total de actiuni emise si aflate 1n circulatie

Valoarea intrinsecad poate fi calculata si ca raport intre capitalul propriu (CP) si numarul de actiuni
aflate in circulatie (N), iar capitalul propriu poate fi exprimat ca suma intre capitalul social (CS) si
rezervele legale constituite de emitent.

_CP_CS+RL
N N

Vi

Valoarea intrinseca este o valoare imediat utilizabild. In cazul lichidarii societatii emitente, dreptul
unui actionar asupra activelor emitentului este egal cu valoarea intrinseca.

c¢) Valoarea de rentabilitate — interpretata ca valoare financiara si ca valoare de randament.
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Activul net este reprezentat de partea din activele societatii neafectat de datoriile contractate de
aceasta.
An = At - Dt
An = activul net, At = activul total (real), Dt = datorii totale
Valoarea financiara (Vf) exprima capitalul financiar care s-ar fructifica printr-un dividend (D),
comparabil cu rata medie a dobanzii de piatd (Rmd).

B D
Rmd

Valoarea de randament este considerata o forma de exprimare a valorii financiare, fiind calculata

Vf

ca raport intre profitul net repartizat ce revine pe o actiune (Pna) si rata medie a dobanzii de piata
(Rmd).

_ Pna
Rmd

Vr
d) Valoarea negociata sau pretul de emisiune (PE) care este determinat prin adaugarea la valoarea
nominald a primei de emisiune (pe).
PE = VN + pe
Acest pret este cel la care se face vanzarea actiunilor in momentul emisiunii sau in orice moment pe

piata de capital.

e) Valoarea de piata, respectiv pretul la care se efectueaza tranzactiile cu actiuni. Aceasta valoare

se prezintd sub forma cursului bursier.

Cursul este rezultatul raportului ,,cerere-ofertd”, fiind influentat de:
- situatia economico-financiard a emitentului, caracterizatd prin rata de crestere a rezultatelor
financiare
- evolutia pietei bursiere nationale si internationale
- fenomene pur bursiere ce influenteaza cerere sau oferta. Poate apare cand existd mai multi
vanzatori decat cumparatori, piata poate reveni brusc catre o crestere de curs, deoarece

vanzatorii cuprinsi de panica 1si recumpdra propriile titluri vandute.
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4.2.2.1. Evaluarea pe baza dividendelor

Valoarea unei actiuni comune este datd de valoarea prezenta a tuturor fluxurilor asteptate de catre
investitor. Spre deosebire de obligatiuni, actiunile obisnuite nu garanteaza detinatorilor castigurile
sub forma dividendelor si nici un termen la care sa fie platitd o suma specificata.
Nivelul dividendelor depinde de profitabilitatea firmei, precum si de decizia de a plati dividende sau
de a retine profitul pentru reinvestire. In consecinti, tendinta dividendelor este dati de sporirea
profiturilor nete ale firmei, ceea ce determina ca in evaluarea actiunilor obisnuite, factorul crestere
economica sa fie esential.
Cresterea economica poate fi influentatd de imprumuturi bancare pentru finantarea noilor proiecte
de investitii, prin emisiunea de noi titluri in vederea dezvoltarii sau prin achizitionarea altor firme.
Tn toate aceste cazuri, dezvoltarea este asigurata prin finantiri, ceea ce inseamna ci actiunile initiale
pot sau nu sa participe la cresterea economica, fiind necesara infuzia de noi capitaluri.
Alta cauza de dezvoltare a firmei este cresterea internd, ceea ce necesitd ca managerii sa decida
reinvestirea profitului in firma, cu efecte favorabile asupra veniturilor viitoare.
Evaludrile actiunilor se efectueaza pe baza urmatorilor indicatori financiari:

a) Rata de distribuire a dividendului

b) Dividendul pe actiune

¢) Randamentul

d) Valoarea actiunii prin dividendele asteptate

a) Rata de distribuire a dividendului — reflecta partea din profitul exercitiului financiar distribuita
actionarilor.

d = 2" <100
Pn

d = rata de distribuire a dividendului,
Dn = dividende nete (calculate dupa plata impozitului asupra dividendelor),
Pn = profit net
Marimea acestui indicator depinde de decizia privind distribuirea profitului i anume:
= daca ,d” tinde catre zero, rezultd preocuparea emitentului pentru asigurarea
autofinantarii prin reinvestirea profitului
= dacd ,d” tinde catre 100%, rezultd preocuparea pentru mentinerea interesului

actionarilor in a detine actiunile societatii care distribuie dividende mari
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= daca,,d” = 100%, societatea emitentd nu incorporeaza in rezerva nici o unitate monetara
din profitul obtinut
= dacd,d” > 100%, se apeleaza la rezervele acumulate anterior, in vederea distribuirii lor
ca dividende
b) Dividendul pe actiune — calculat atét ca dividend brut repartizat, cat si dividend net:

ppA= 2"
N

DPA = dividend pe actiune,
Pnr = profit net repartizat actionarilor,
N = numarul total de actiuni existente pe piata.
Dividendul pe actiune reprezinta, pentru posesorul actiunii, venitul produs de investitia sa, deci este

un flux financiar.

¢) Randamentul unei actiuni
In calculul randamentului unei actiuni vom folosi regula generala: ,,ce castig fata de ce investesc”.

_ Castig
Investitie

Randamentul unei actiuni trebuie privit din doud perspective, a prezentului §i a viitorului:
= randament curent

=  randament la maturitate

Randamentul curent (Rc)este dat de raportul dintre dividendul prezent (Do), adica cel inregistrat la
ultimul exercitiu financiar si cursul prezent al actiunii sau pretul platit de investitor la achizitionarea

acesteia (Co).

Rc=?7c=c—°
0

Randamentul la maturitate (Rm) este calculat luand in considerare dividendul asteptat (D1) si

cresterea sau scaderea cursului actiunilor.

R =1 :D1+C1—C0
m m CO
unde Ci1 = cursul la sfarsitul perioadei, perioada fiind consideratd intervalul dintre

achizitionarea actiunii (initiala ) si vanzarea acesteia (finala).

d) Valoarea actiunii prin dividendele asteptate
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Valoarea unei actiuni este determinata de perioada de detinere, distingdndu-se doua cazuri:

1. perioadd de 1 an
Valoarea actiunii va fi egald cu valoarea prezentd a dividendelor asteptate si cu pretul de piata
anticipat al actiunii la sfarsitul perioadei.

D R

Va = valoarea actiunii,

D1 = valoarea dividendului Tncasat intr+un an

P1 = pretul de piata al actiunii la sfarsitul perioadei (anului)

k = rata de rentabilitate financiara

2. perioadd mai mare de 1 an

In cazul 1n care actiunea este detinutd o perioada de ,,n” ani, valoarea teoretica a acestei actiuni este

data de formula:

Pentru simplificarea acestui calcul se poate folosi modelul Gordon-Shapiro. Acest model ia in
considerare doua ipoteze:
= daca compania are o crestere economicad constanta, iar dividendele cresc uniform cu o rata
,»Z”, pe o perioadad nedeterminata de timp
* rata de rentabilitate > rata de crestere economicd (k > g)
Dl

V =
k-9

,»V” reprezinta valoarea maxima pe care un investitor o poate obtine in conditiile unei rate k,

ce poate fi descompusa astfel:

k —&+
B V g unde Dl = D0(1+g)

4.2.2.2. Evaluarea pe baza profitului si a indicatorului PER

a) Profitul pe actiune — exprimd capacitatea emitentului de a obtine profit si se calculeaza astfel:

PPA= "
N
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PPA = profitul pe actiune, Pn = profit net (profitul brut — impozitul pe profit), N = numarul

total de actiuni existente pe piata

b) coeficientul ,,PER” (Price Earning Ratio = raportul pret-castig) — reprezinta indicatorul cel mai

utilizat pentru a caracteriza eficienta plasamentului in actiuni.
C
PER=2

n
Orice actionar este liber, cel putin teoretic, de a primi sau nu, in totalitate, profitul sub forma de
dividende sau de a accepta reinvestirea acestuia in cadrul societatii.

Astfel, distribuirea unei fractiuni din profit poate fi analizata ca o distribuire de 100% a profitului,
urmatd de reinvestirea In societate a unei fractiuni din dividende. De aici apare ideea evaludrii
titlurilor pornind de la profitul pe actiune.

In practica nu se utilizeaza aceasta metoda decat cu scopul de a efectua comparatii, evaluand nivelul
coeficientului PER si comparandu-| cu cel al unui alt titlu.

Indicatorul PER reprezinta anticiparile pietei cu privire la un titlu, ceea ce permite interpretarea
acestuia ca inversul ratei de rentabilitate cerute de investitori.

Teoretic, dacd o intreprindere distribuie in totalitate profitul sub forma de dividende, exclude
posibilitatea unei cresteri reale, dacd nu isi amelioreaza productivitatea. In aceste conditii,
profiturile si dividendele sunt stabile, iar actiunea apare ca o rentd perpetua:

_ PnPA
k

PnPA = profitul net pe actiune, k = rata de rentabilitate

_PnPA_ 1
V. PER

\

k

PER este un indicator global care sintetizeaza intr-o singurd cifrd un numar mare de informatii,
dintre care cele mai importante sunt: rata dobanzii, rentabilitatea, rata de crestere a profiturilor
viitoare, riscul actiunii.
Se desprind urmatoarele concluzii:
= o corelatie intre nivelul PER si cel al ratei dobanzii pe piatd permite urmatoarea constatare:
cu cat rata dobanzii creste, cu atat nivelul PER scade
=  existd o puternica corelatie intre perspectivele de crestere ale profitului pe actiune si nivelul
PER: cu cat aceste perspective sunt mai puternice, cu atat nivelul PER este mai mare si
invers
= la perspectivele de crestere ale profiturilor identice, riscul actiunilor se manifesta astfel: cu

cat riscul este mai important cu atat nivelul PER este mai scazut si invers.
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Nivelul coeficientului PER al unei actiuni este, mai mult sau mai putin ridicat, in functie de
perspectivele de crestere si de riscul acestuia, In raport cu cel al altor societdfi comparabile,
apartinand chiar aceluiasi sector de activitate. In acest mod, PER este un concept care permite

evaluarea unei intreprinderi in raport cu piata.

4.2.3. Aplicatii

1. O societate cu un capital (CS) de 1 miliard u.m. a obtinut un profit net (Pn) de 200 milioane u.m.
din care a reinvestit 50 milioane u.m. Sa se determine rata de distribuire a dividendului (d).
Rezolvare:
Dn — dividende nete
Dn = Py — profit reinvestit = 200 mil. — 50 mil. = 150 mil. u.m.

_ D, 150.000.000

n

" P 200.000.000

n

75%

2. O societate a emis anul trecut 2.000 actiuni cu valoarea nominald (VN) de 5.000 u.m., iar profitul
net pe actiune (PnPA) la sfarsitul anului a fost de 3.000 u.m. din care s-a distribuit actionarilor un
dividend/actiune (DPA) de 500 u.m. Pe piata actiunea este cotata la un curs (C) de 4.500 u.m. Sa se
calculeze valoarea indicatorului PER.
Rezolvare:

C curs 4500

R: p—y p— p—
PnPA profit 3.000

3. Sa se calculeze valoarea teoretica, initiala (Vo), a unei actiuni daca se cunosc urmatoarele date:
dividendul obtinut de societate in anul anterior (Do) 1.000 u.m.; cresterea dividendelor (g), bazata
pe dezvoltarea economica a societatii, 10%; rata de rentabilitate cerutd de actionari 25%. Valoarea

nominald (VN) a actiunii este 4.000 u.m., iar pretul de piatd 8.000 u.m.

Rezolvare:
Di=Do*(1+g)=1.000* (1+10%) =1.100 u.m.
D, 1100

=7.333u.m.

0

Tk—g 25%-10%
Observatii: valoarea teoreticd a actiunii este de 7.333 u.m. fata de valoarea de piata 8.000 u.m. ceea

ce inseamna ca actiunea este supraevaluatd pe piatd cu 667 u.m.
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4. La un dividend pe actiune asteptat anul viitor (D1) de 20.000 u.m., o valoare de piata actuala de

100.000 u.m. (Vo) si o crestere a dividendelor de 15% (g), cat este rentabilitatea minima sperata de

actionari?
Rezolvare:
_ &_ g- 20.000 _15% — 5%
V, 100.000

Observatii: pentru orice valoarea mai mare de 5% realizatd in cursul anului investitorul are de
castigat deoarece valoarea de piatd (cursul actual) ar fi subevaluata. Incercati sa calculati pentru un

k=10% sa aflati cat ar fi valoarea teoretica (Vo) fata de cursul actual de 100.000 u.m.

5. Sa se afle randamentul actual si la sfarsitul anului viitor, al unei actiuni cu urmatoarele
caracteristici: cursul actual (Co) 6.000 u.m.; dividendul sperat de oferit pe actiune la sfarsitul anului
viitor va creste cu 20% fata de dividendul actual (Do) de 2.000 u.m. Pentru sfarsitul anului viitor se

estimeaza un curs (C1) de 7.000 u.m.

Rezolvare:
D )

My = —2 = m =33,33%
C, 6.000

D1 = Do * (L +g) = 2.000 * (1 + 20%) = 2.400 u.m.

D, +C,-C, _ 2.400+7.000 - 6.000
C, 6.000

T =56,67%

Observatii: cresterea dividendelor pentru anul urmator si a cursului bursier face ca randamentul

obtinut pentru o actiune sa se mareasca spectaculos.

6. Randamentul dat de dividend pentru a actiune (D1) este de 10%. Actiunea a fost cumparata initial

(Co) cu 2.400 u.m. si revanduta in prezent (C1) cu 3.600 u.m. Cat este randamentul actual al

actiunii?

Rezolvare:

p=DtC=Co D Ci=Cy gy 3600-2400 0,
C, C, C, 2.400

Observatii: Majorarea substantiala a randamentului este data de aprecierea cursului.

7. Pentru urmatorii 5 ani se estimeaza urmatoarele dividende: 50 u.m., 60 u.m., 65 u.m., 80 u.m.,
100 u.m. Care va fi valoarea teoretica a unei actiuni In conditiile unei rate a rentabilitatii cerutd de
investitori de 10%7?

Rezolvare:
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D, D, D, . . D D

V = 3 = n eep_—®
;(1+ k) 1+k (1+k) (@+k)" L (1+k)
50 60 65 80 100

V= + + + + =260,61u.m.
1+01 (1+01° (@+01)° (@+01)" (@+02y

Sd ne reamintim

Ce indicatori sunt utilizati in evaluarea actiunilor?
Sub ce denumire mai este cunoscuta valoarea de piata?
Ce reprezinta modelul Gordon-Shapiro?

Ce puteti spune despre o firma care distribuie tot profitul pe dividende?

o > w0 N e

Ce sunt semnificatie are indicatorul PER?

4.3. Rezumat

In evaluarea actiunilor se pot lua in considerare datele existente, indicatorii, pana in prezent sau
previziunile elaborate si prezentate pe baza unor calcule specifice, planuri de afaceri, prognoze
economice privind o anumita zona, riscul de tard, dezvoltarea unei regiuni, etc.
Rezultatele si/sau anticipdrile permit utilizarea urmatoarelor metode de evaluare a cursului
actiunilor:
= Evaluarea financiara:
o evaluarea pe baza dividendelor
o evaluarea prin profituri

= Evaluarea tehnica.

4.4, Test de autoevaluare a cunostintelor

1) Profitul pe actiune:
a. intra in calculul indicatorului PER;
b. se calculeaza dupa plata impozitului pe profit;
C. se determina ca raport intre profitul net si numarul de actiuni existente pe piata;
d. expira capacitatea emitentului de a obtine profit;
e. este influentat de cursul actiunii la bursa.

Care afirmatie nu este adevarata?

62



2) 1In cite categorii pot fi impirtite valorile mobiliare?

a. doua;
b. patru;
c. trei;

d. cinci;
€. sase.

;;ﬁ) 4.5. Bibliografie recomandata

ALEXANDRU Ciprian: Piata de capital - teorie si aplicatii, Editura Mustang, Bucuresti, 2011
ALEXANDRU Ciprian: Piata de capital in Romania, Editura Libra, Bucuresti, 2008

ALEXANDRU Ciprian, Piata de capital — teorie, mecanisme si tehnici, Editura Bren, Bucuresti,
2004

ANGHELACHE Gabriela: Piata de capital in context european, Editura Economica, Bucuresti,
2009

STANCU Ion: Finante. Teoria pietelor financiare. Finantele intreprinderii. Analiza si gestiunea
financiara., Editura Economica, Bucuresti, 2003.

POPA Ioan: Bursa, vol.I si II, Editura Adevarul, Bucuresti, 1993 si 1994.

INTERNET

www.asfromania.ro; www.bvb.ro
Legislatie:
. Legea nr.297/2004
. Regulamentele si instructiunile emise de ASF
. Codul Bursei
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Unitatea de invatare 5.

EVALUAREA OBLIGATIUNILOR

j 5.1. Introducere
@

Tn cuprinsul acestei unitati de invitare sunt prezentate cunostintele generale referitoare la
evaluarea obligatiunilor:
o Estimarea valorii reale a obligatiunilor

o Evaluarea perioadei de recuperare a investitiei

Durata medie de parcurgere a acestei unitaiti de invitareeste de aproximativ 4 ore.

5.2. Continut

5.2.1. Elemente tehnice

In momentul emisiunii, orice obligatiune se caracterizeazi prin urmitoarele elemente tehnice:

* Valoarea nominald — serveste ca bazd de calcul a dobanzilor si reprezintd valoarea inscrisa
pe obligatiune.

= Pretul de emisiune — este pretul plitit de cel care a subscris la emisiunea respectiva. in
general, pretul de emisiune este egal cu valoarea nominald, dar daca pretul de emisiune este
mai mic decat valoarea nominald, atunci se calculeaza prima de emisiune.

* Prima de emisiune — reprezinta diferenta dintre valoarea nominala si pretul de emisiune

* Durata de viatd a imprumutului — este timpul cuprins intre data subscrierii si data
rambursarii.

» Cuponul — arata suma virsata anual pentru obligatiune (dobanda).

Cuponul se determina astfel:

CI% — n z
1. n procente anuale: 365
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2. in suma absoluti: C =VN-C%

I'h rata nominala a dobanzii, VN = valoarea nominala a obligatiunii
n; = numarul de zile care s-au scurs de la ultima detasare a cuponului

= Rata nominald a dobanzii — este rata dobanzii care, aplicatd asupra valorii nominale da
marimea cuponului de dobanda.

= Rata actuariala bruta (k) — este o rata unica a dobanzii care egalizeaza preful de emisune

cu valoarea actualizata a fluxurilor financiare viitoare, fiind solutia ecuatiei:

O altd metoda de calcul a ratei actuariale brute o reprezinta (pentru cazul cand cupoanele anuale

1+k

sunt egale) metoda coardei, prin care se evita rezolvarea unei ecuatii de ordin n.
P-P
C+-—=

_ n
k= P+P

r e

2

Pr = pretul de rambursare al obligatiunii
Pe = pretul de emisiune si n = numarul de ani pana la scadenta

» Rata dobéanzii la termen — reprezinta rata fixata, in momentul actual, pentru un contract de
imprumut a cdrui executie va fi realizata in viitor. Rata dobénzii la termen este distincta
pentru fiecare perioada viitoare. Intre rata dobanzii si termenul care reflecti maturitatea
fluxurilor de lichiditate, existd o relatie pusa in evidentd de structura ratei dobanzii, in
functie de termen.

* Cursul obligatiunii — arata raportul dintre pretul de piata si valoarea nominala

* Pretul de piati al obligatiunii poate fi exprimat astfel:

1. Tn procente: Ci% + Cursul bursier%

2. in suma absolutd: Vn x Pretul de piata%

Modalititile de rambursare a imprumutului obligatar. Existd patru modalitati de rambursare a
Tmprumutului obligatar:
a) rambursarea la finalul perioadei — presupune ca intreg imprumutul sa fie rambursat in ultima
zi a duratei de viatd, pe toatd dura platindu-se numai dobanda aferenta fiecarui an.
b) rambursarea in serii constante — presupune rambursarea in fiecare an a unei rate constante
din imprumutul obligatar, dobénda calculandu-se la suma ramasa nerambursatd. Ca atare,

anuitatile vor fi descrescatoare in timp
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C) rambursarea prin anuitati constante — se realizeaza prin rambursarea in fiecare an a unei
sume constante. Rata de rambursat din fiecare an se determina raportand valoarea de
rambursat la durata de viatd, iar dobanda se determind in fiecare an, prin aplicarea ratei
dobanzii la valoarea ramasa de rambursat.

d) rambursarea sub forma cuponului unic — presupune ca dobanzile sa nu fie varsate anual, ci

doar capitalizate si reglate odata cu rambursarea la finele perioadei a sumei imprumutata.
5.2.2. Durata si sensibilitatea obligatiunilor

Valoarea reald a obligatiunilor este influentatd de modalitatile de rambursare a imprumutului

intrucét fluxurile generate de rambursare intra in relatia d calcul a valorii reale.

LA
V= 2k

t=1

A = anuitatea Tn anul t (dobanda anului ,,t” + rata de rambursare in anul t)
k = rata dobénzii la termen, t = anul,
T = durata de viata a imprumutului
In cazul rambursirii sub forma cuponului unic, formula devine:
V= VN +Rn)/ (1 +1)

VN = valoarea nominala

Valoarea oricarui activ financiar, determinatd ca valoare a fluxurilor viitoare asteptate, este
influentatad de 3 elemente:

» marimea fluxurilor viitoare

= riscul asociat acestor fluxuri

= rata de rentabilitate cerutd de investitori pentru acoperirea acestor riscuri

Randamentul investitiei In obligatiuni se poate determina in doud momente, curent si la maturitate:
Rc = (D /VR)*100
D = cuponul de dobanda,

VR = valoarea reala a obligatiunii (pretul de piata)

Rn=(D*(VR-VN)/n)/[(Cc+Ci)/2)*VN]
D = cuponul de dobanda, n = numarul de ani pana la scadenta

Cc, Cr = cursul de cumparare si cel din momentul rambursarii obligatiunii
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5.2.3. Durata ,,D” §i sensibilitatea obligatiunilor

Motivul pentru care doud obligatiuni cu aceeasi maturitate reactioneaza diferit la variatii de rata a
dobanzii il reprezinta duratele diferite.
Pentru obligatiunile cu cupon zero, durata este egald cu maturitatea, ceea ce inseamna ca are cea

mai mare duratd posibila si cea mai mare fluctuatie de pret.

Durata este o estimare a perioadei In care un investitor isi poate recupera investitia. Aceasta este
mult mai precisa decat maturitatea intrucat ia in considerare marimea cuponului anual. Poate fi
definitd, de asemenea, ca o perioada de timp in decursul careia efectele produse de inflatie sunt
imunizate prin cresterea ratei dobanzii cu 1%.

Aceastd marime evidentiazd cat de mult se modificd valoarea obligatiunii la oscilatiile ratei
dobanzii. Astfel, investitorul care anticipeazd o scadere a ratei dobanzii trebuie sd cumpere
obligatiuni cu duratd mare si invers, dacad rata dobanzii va urma o crestere, investitorul trebuie sa
cumpere obligatiuni cu durata mica.

D=Q/PE)*(Z[(Ac*t)/ (1 +i)]
t =nr. de ani pana la scadenta, 1 = rata dobanzii la termen (de piata),

PE = pretul de emisiune, At = anuitatea in anul t

In cazul rambursarii imprumutului prin anuititi constante, anuitatea At se calculeaza astfel:
A=1*{m/[1-1+m)']}

I'h = rata nominald a dobanzii, t = nr. de ani (maturitatea)
Sensibilitatea este un alt instrument care permite surprindereca exacta a raportului dintre rata
dobanzii si valoarea obligatiunii. Se determind prin aplicarea relatiei:

=-D/(1+1)

1 =rata de actualizare brutd a obligatiunii sau rata de randament actuarial.

Sensibilitatea aratd cu cat se modifica, in exprimare relativa, valoarea unei obligatiuni atunci cand

rata dobanzii variaza cu un procent. Corelatia dintre D si S aratd c¢a S creste daca D creste.

Utilitatea acestor marimi, D si S rezultd din rolul pe care il au in ceea ce priveste cuantificarea

riscului aferent obligatiunilor.

Riscul unui plasament in obligatiuni poate proveni din riscul de faliment al emitentului. Daca
emitentul este reprezentat de stat, acest risc este neglijabil. Pentru intreprinderile private, controlul

emisiunii exercitat in majoritatea tarilor de Ministerul Finantelor Publice reduce riscul de faliment,
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care este compensat printr-o ratda de randament mai ridicata (prima de risc legata de faliment care,
ca ordin de mirime se situeazi intre 0,3% si 1%). In S.U.A. cazurile de faliment fiind foarte
numeroase, primele de risc pot atinge niveluri ridicate (intre 2% si 5%) pentru intreprinderile
private sau chiar mai mult, daca este cazul unor emisiuni speciale.

Daca riscul de faliment este absent, plasamentul in obligatiuni la orata fixa a dobanzii este riscant
pentru un investitor. Rentabilitatea unei investifii intr-o obligatiune de 15 ani este total lipsita de
incertitudine, daca si numai daca investitorul se preocupa de valoarea plasamentului sau Tnainte de
cei 15 ani si daca exista posibilitatea reinvestirii cu certitudine a cupoanelor viitoare la aceeasi rata a
dobanzii ca cea a obligatiunii.

In realitate, se intalneste destul de rar o astfel de situatie, intrucat investitorii sunt preocupati de
fluctuatiile pe termen scurt si mediu al plasamentelor, iar gestionarii portofoliilor doresc adoptarea
de strategii active.

Rentabilitatea unei investitii Intr-o obligatiune consta in randamentul acesteia, respectiv in cuponul
platit anual si in aprecierea sau deprecierea capitalului investit.

Diferenta fundamentald dintre o actiune si o obligatiune consta in faptul ca in cazul unor obligatiuni
clasice, cuponul este sigur, dar fix, in timp ce in cazul actiunilor, dividendele sunt incerte, dar pot
creste, fara limita.

Riscul unei obligatiuni provine din faptul ca valoarea sa fluctueaza in functie de rata dobanzii in
vigoare pentru instrumentele care au aceeasi maturitate.

Mecanismul pietei asigurd ajustarea valorii bursiere a unei obligatiuni in functie de rata dobanzii.
La o crestere a ratei dobanzii, valoarea de schimb a unei vechi obligatiuni va scddea, cu scopul ca
nivelul cuponului sa furnizeze investitorului un randament comparabil cu cel al obligatiunilor nou
emise la rata dobanzii pe piatd (in marime absolutd, valoarea cuponului raméane aceeast).
Coeficientul de sensibilitate al unei obligatiuni oferd o imagine exacta asupra volatilitatii cursului

unei obligatiuni, datoratd unei variatii de ratd a dobanzii corespunzatoare maturitatii sale.
5.2.4. Aplicatii

1. O obligatiune se vinde la cursul de 95%, avand valoarea nominald de 100.000 u.m. Aceasta va fi
rascumparatd la scadentd cu 7% peste paritate. Sa se afle randamentul obfinut la maturitate in

conditiile unei rate anuale a dobanzii de 18%.

Rezolvare:

_ Dob+PR-PE

. . 0p — . 0 0, 0/f _ 0
M, = '100=VN r, +VN-107% —VN 95/0.100218/0+107/0 95%

VN -95% 95%
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unde:
Dob — dobanda; PR — pretul de rascumparare; PE — pretul de emisiune

VN - valoarea nominala; r, — rata nominala a dobanzii

2. O obligatiune cu valoarea nominald de 50.000 u.m. se vinde la cursul de 92 si 2. Rata anuala a

dobanzii este de 22%. Sa se afle randamentul curent al obligatiunii.

Rezolvare:
Dob =50.000 x 22% = 11.000 u.m.
PE =50.000 x 92,5% = 46.250 u.m.

7, = Dob 100_11.000

-100 = 23,78%
PE 46.250

3. Sa se afle randamentul unei obligatiuni dacd aceastd se cumpard la cursul de 90% si rata

nominald a dobanzii este de 20%.

Rezolvare:
. 0,
ne =2 100 =N 10 T 00— 2% 100 - 22200
PE VN -rr rc 90%
unde:

Dob — dobéanda; PE — pretul de emisiune; VN — valoarea nominala

I'h — rata nominald a dobanzii; rc — rata de cumparare a obligatiunii (90%)

4. O obligatiune are VN = 180.000 u.m. si se emite pe o perioada de 5 ani la o valoare de piatd de
160.000 u.m., cu o rata nominala a dobanzii de 18%. Sa se afle sensibilitate si durata Imprumutului

daca rata dobanzii pe piata este de 15%, iar imprumutul se ramburseaza la scadenta.

Rezolvare:

- formulele de calcul sunt:

SR s__D
PE t:l l+| 51 __E
PE =160.000 u.m., T=5ani, i=15%, r =18%

A — reprezintd anuitatea in anul t si se afld prin cumularea ratei cu dobanda.

69



An | Tmprumut Rata Dobanda Anuitatea Tmprumut
(VN*r) (rata + dob) nerambursat

1 180.000 0 32.400 32.400 180.000

2 180.000 0 32.400 32.400 180.000

3 180.000 0 32.400 32.400 180.000

4 180.000 0 32.400 32.400 180.000

5 180.000 180.000 32.400 212.400 0

25: (32.400-1 N 32.400-2 N 32.400-3 N 32.400-4 N 212.400-5
160 000 = (1+15%) 160000 | 115 115° 115° 115*

D =4,64 ani

3= _1-?’16;/0 =404

5. Valoarea nominald a unei obligatiuni este de 2.000 u.m., durata de viatd 5 ani, iar pretul platit
pentru aceasta este de 1.800 u.m. Se cere sensibilitatea imprumutului in conditiile rambursarii in

rate egale, a unei rate a dobanzii la termen de 20% si a unei rate nominale a dobanzii de 22%.

Rezolvare:

- formulele de calcul sunt:

D- L i s__D
PE & (1+| s L+i
PE=1.800um., T=5ani, i=15%, r,=18%

A — reprezinta anuitatea in anul t si se afld prin cumularea ratei cu dobanda.

An | Tmprumut Rata Dobénda Anuitatea Tmprumut
(VN*r) (rata + dob) nerambursat

1 2.000 400 360 760 1.440

2 1.600 400 288 688 1.080

3 1.200 400 216 616 720

4 800 400 144 544 360

5 400 400 72 472 0
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> 1 760-1 688-2 616-3 544-4 472-5
Z ) T T 2 T s T 2 T 5
1800 tzl 1+15% 1.800 115 115 115 115 115

D =2,96 ani
S=- 2,96 =-2,58
1+15%

6. O obligatiune este emisa astfel: VN = 1.500 u.m., PE = 1.500 u.m., maturitatea 5 ani, rambursare
in anuitdfi constante, rata nominala a dobanzii 20%. Sa se afle sensibilitatea imprumutului daca pe

piata se practica o dobanda la termen de 15%.

Rezolvare:

- formulele de calcul sunt:

1 ¢ D
:E = ( 1+| si S:_m

PE=1500u.m., T=5ani, i=15%, r=20%
At — reprezinta anuitatea in anul t si se afld prin formula:

A =VN- 1(1rT)T - 1.500-% — 501,57

u.m.
An | Tmprumut | Anuitatea | Dobanda Rata Imprumut nerambursat
(1*m) | (@2-3) |(1-3)
1 2 3 4 5

1 1.500 502 300 202 1.298

2 1.298 502 260 242 1.056

3 1.056 502 211 291 765

4 765 502 153 349 416

5 416 499 83 416 0

5 1 (502-1 502-2 502-3 502-4 499.5
1 500 ; 1+15% 1.500 . 115" ’ 115° ’ 115° " 115* i 1,15° j

D =3,05ani

>= _1ff55% =720
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Sd ne reamintim

1. Definiti durata de viata a impumutului.
2. Ce reprezinta prima de emisiune?

3. Care sunt modalitatile de rambursare a imprumutului obligatar?

5.3. Rezumat

Valoarea oricarui activ financiar, determinatd ca valoare a fluxurilor viitoare asteptate, este
influentata de 3 elemente:

» marimea fluxurilor viitoare

= riscul asociat acestor fluxuri

» rata de rentabilitate ceruta de investitori pentru acoperirea acestor riscuri

5.4. Test de autoevaluare a cunostintelor

1) Indicatorul "Durata" a unei obligatiuni coincide cu scadenta daci:
a. rata cuponului coincide cu rentabilitatea la scadenta;
b. pretul de piata al obligatiunii coincide cu valoarea nominala;
c. valoarea cuponului este zero;
d. scadenta este mai mare de 5 ani;

e. scadenta este mai mica de 5 ani.

;;ﬁ 5.5. Bibliografie recomandata

ALEXANDRU Ciprian: Piata de capital - teorie si aplicatii, Editura Mustang, Bucuresti, 2011
ALEXANDRU Ciprian: Piata de capital in Romania, Editura Libra, Bucuresti, 2008
ALEXANDRU Ciprian, Piata de capital — teorie, mecanisme si tehnici, Editura Bren, Bucuresti,
2004

ANGHELACHE Gabriela: Piata de capital in context european, Editura Economica, Bucuresti,
2009

STANCU Ion: Finante. Teoria pietelor financiare. Finantele intreprinderii. Analiza si gestiunea
financiara., Editura Economica, Bucuresti, 2003.

POPA Ioan: Bursa, vol.I si II, Editura Adevarul, Bucuresti, 1993 si 1994.

INTERNET
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www.asfromania.ro; www.bvb.ro

Legislatie:

. Legea nr.297/2004

. Regulamentele si instructiunile emise de ASF
. Codul Bursei

5.6. Teme de control
Tema 1 — Unitatea de invatare 2-5: ,,Realizati un proiect de aproximativ 5 pagini in care

sd tratati situatia valorilor mobiliare a unei societati cotatd la bursa, inslusiv evolutia

cursului”.
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Unitatea de invatare 6.

RENTABILITATEA SI RISCUL VALORILOR MOBILIARE

j 6.1. Introducere
&

Tn cuprinsul acestei unitati de invitare sunt prezentate cunostintele generale referitoare la
rentabilitatea si riscul valorilor mobiliare.

Durata medie de parcurgere a acestei unitati de invitareeste de aproximativ 4 ore.

6.2. Continut

6.2.1. Rentabilitatea

Stabilirea pretului unui titlu pentru o perioada viitoare se face, pe o piatd liberd cu acces la
informatii, in functie de speranta de castig, in functie de rentabilitatea sperata.

Rata de rentabilitate cerutd (speratd) de investitori pe piata de capital reprezintd nivelul minim de
rentabilitate acceptat pentru orice investitie.

Se pot calcula prin diverse metode atat rentabilitatea, cat si riscul valorilor mobiliare, insd nu de
putine ori investitorilor le este greu sd obtind informatiile necesare pentru a realiza acest lucru.
Exista insd o informatie disponibild absolut tuturor prin cele mai diverse surse media: cursul
valorilor mobiliare.

Pe o piata eficientd, cursul unei actiuni include, deja, toate evenimentele trecute si reflecta toate
anticiparile asupra evenimentelor viitoare. Astfel, pe baza evolutiei istorice a cursului se pot face
predictii asupra urmatoarelor valori a acestuia sau a marjei in care poate varia.

Datele necesare acestui calcul sunt reprezentate de o serie de observatii, spre exemplu: zilnice,
saptamanale, lunare s.a.

Calculul rentabilitatii se face prin formula cresterii relative a cursului curent fata de valoarea initiala

sau de referinta.
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C,-C C.-C

R =—1_20.100 R =—_7.100

0 sau Ci—l
Ri — rentabilitatea cursului actiunii X pentru observatia i;
C1 sau Cj — cursul bursier din momentul observatiei curente;

Co sau Ci.1 — cursul bursier din momentul observatiei initiale respectiv, precedente.

Pentru a calcula rentabilitatea speratd pentru intreaga perioada observatd se foloseste urmatoare

formula:
R=YR-f(R)
i=1

f(Ri) — frecventa de aparitie a R;

Daca se pot face prognoze asupra evolutiei viitoare a cursului, atunci calculul se va face pe baza

probabilitatii de aparitie a cursului.

R=DR P(R)
i=1
p(Ri) — probabilitatea de aparitie a Rj si Z Pi = 1.

Daca calculul se va efectua pe baza unui anumit numar de observatii (n), formula devine:

1 n
R—H;Ri

Rentabilitatea cerutd de investitori este mai mare daca negociabilitatea este scazuta sau daca exista
orice risc pentru ca aceasta sd nu se realizeze. Pentru diminuarea efectului se foloseste o prima de
risc.
Elementele ratei de rentabilitate ceruta de investitori (ri):

= Rata rentabilitatii fara risc — rr.

* Primade risc — rr.
Corelatia dintre ele este: ri = rf + Iy

Rata rentabilitatii fara risc este considerata a fi rentabilitatea titlurilor ce nu au risc, de obiceil

titlurile de stat.
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6.2.2. Riscul

In adoptarea deciziei de a investi pe piata de capital este foarte importanti evaluarea riscului.
Incertitudinea data de mediul economic complex face ca rentabilitatea sperata a unui titlu financiar
sd fie improbabila, putand sa creasca, sa scada sau chiar sa se Inregistreze pierdere.
Riscurile unei valori mobiliare poate fi de mai multe feluri:
= Riscul specific:
o Riscul afacerii (dezvoltare tehnologica, marketing etc.);
o Riscul financiar (gradul si natura indatorarii);
o Riscul titlurilor emise de firma respectiva;
= Riscul economic general;
= Riscul inflatiei;
» Riscul international.

Evaluarea riscului se face prin formula abaterii standard:
o® =2 (R =R)"- p(R;)

o — deviatia standard (cea mai mare diferenta a distributiilor rentabilitatilor individuale fata de

rentabilitatea sperata).

o= (SR -RF-pR)

Cu ajutorul riscului determinat se obtine intervalul in care poate varia rentabilitatea titlului in
perioada urmatoare, cu cea mai mare probabilitate.

Acest interval este: [R —o; R + o].
6.2.3. Relatia dintre rentabilitatea titlurilor individuale si rentabilitatea pietei

Rentabilitatea pietei este data de rentabilitatile tuturor titlurilor in parte. Astfel, fiecare titlu
influenteaza piata, dar si piata poate influenta titlurile. Daca influenta unui singur titlu asupra pietei
poate fi nesemnificativa, mai ales daca ponderea titlului in piata este mica, piata poate influenta un
titlu foarte mult. Aceasta relatie, mai mult sau mai putin stransd, dintre titlu si piatd a dus la

incercarea de determinare a gradului de raspuns al titlului la fluctuatiile pietei.

Regresia liniara intre rentabilitafile periodice ale pietei si rentabilitatea fiecarei investifii Se
realizeaza prin dreapta de regresie prin ecuatia:
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Ry =a; + 5 Ry + &
Acesta este modelul de piatd in functie de care se face evaluarea activelor, autorul modelului

William Sharpe Tn 1968.

Rit — rentabilitatea pietei la momentul t;

ai — parametru al functiei de regresie, respectiv o rentabilitate constanta unica a titlului i;

Bi — parametru propriu fiecarei investitii si indicd o relagie existentd intre fluctuatiile pretului si
fluctuatiile pietei. Acesta reprezinta un coeficient de volatilitate sau de sensibilitate.

&it — parametru specific titlului, care da dimensiunea riscului individual.

Daca se ia 1n considerare ca titlurile sunt dependente de rentabilitatea pietei, ecuatia precedenta
devine:
Ri=a+/5 Ry
In aceeasi ipoteza riscul total al unui titlu are doud componente:
= riscul specific sau diversificabil;
» riscul de piatd numit si sistematic sau nediversificabil.
Riscul specific poate fi eliminat de investitori, daca acestia isi diversifica portofoliile de active.
Acest risc este rezultatul actiunii unor factori care sunt specifici firmei emitente.
Riscul sistematic rezulta din actiunea unor factori care afecteaza toate valorile mobiliare existente la
un moment dat pe piata.
Riscul de piata al unui titlu este dat de relatia: i * om , unde om reprezinta abaterea standard a
rentabilitatii pietei. Ca factor de multiplicare,  ne arata ca cu cat va fi supraunitar (>1) si mai mare,
cu atat riscul de piatd si implicit riscul total al actiunii este mai mare, deci multiplica fluctuatiile
pietei. Din contrd, dacd  este subunitar (<I), riscul de piata al actiunii este redus, deci atenueaza
fluctuatiile pietei.
Riscul total al unui titlu se calculeaza dupa relatia:
(riscul total)? = (riscul de piatd)? + (riscul specific)?
o= oy +

2
o T o
unde s este abaterea medie patratica a valorii reziduale &it.

6.2.4. Determinarea coeficientului f si a covariantei
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Coeficientul B arata reactia unei valori mobiliare la fluctuatiile rentabilitatii generale ale pietei cu

1%. Se determind pe baza relatiei:
cov(r;, )
p=
Owm

cov(ri, rm) — covariatia titlului i cu rentabilitatea pietei,
om? — abaterea medie pitraticd sau dispersia portofoliului pietei.
In calculul covariatiei intrd rentabilitatile titlului si a pietei aferente frecventei de aparitie sau
probabilitatii:

cov(r,, 1y ) => (R —=R)-(Ry; =Ry )- f(R,Ry;)

daca covariatia este calculata pe baza observatiilor (n), formula devine:

cov(r,,r,) = %Z(Ri ~R)-(Ry; =Ry )

Ri — rentabilitatea titlului la momentul i;
R — rentabilitatea medie titlului calculata pe baza tuturor rentabilitatilor Rj;
Rwmi — rentabilitatea pietei la momentul i;

Rwm — rentabilitatea medie titlului calculata pe baza tuturor rentabilitatilor Rwmi.
6.2.5. Aplicatii

1. Se cunoaste ca anul trecut rentabilitatea unei actiuni, calculatd pe baza evolutiei cursului, a fost
8% 1n 25% din zile, 10% in 35% din cazuri si 12% in restul anului. Rentabilitatea pietei a fost
corespunzator acelorasi frecvente Rm1 = 12%, Rm2 = 15%, respectiv Rmz = 20%. Sa se afle
rentabilitatea si riscul actiunii (Ri si i), rentabilitatea si riscul pietei (Rm si om), covarianta - coV(Ri,

Rwm) si coeficientul de volatilitate al actiunii - 3i.

Rezolvare:

R =Y R - f(R)=8%-25%+10%-35% +12% - 40% =10,3%
ol =3 (R —R ) - f(R)=(8%—-10,3%)" - 25% + (10% —10,3%)’ - 35% + (12% —10,3%)’ - 40%

o? =0,000251 = o, = +/0,000251 = 0,015843 =1,58%

Ry = > Ry - f(Ry;)=12%- 25% +15% - 35% + 20% - 40% = 16,25%
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o2 =3 Ry —Ru )" - F(Ry )=(12% —16,25%) - 25% + (15% — 16,25%)’ - 35% + (20% —16,25%)" - 40%

ol =0,00106875 = o, =/0,00106875 =0,032692 = 3,27%

cov(R,,Ry )= (R, =R )- (R = Ry )- F(R;) = (8% —10,3%)- (12% —16,25%)- 25% +

+(10% —10,3%)- (15% —16,25% ) - 35% + (12% —10,3%)- (20% —16,25%)- 40% = 0,0005125

_cov(R,,R,,)  0,0005125
o} 0,00106875

B

2. Sa se afle riscul total al unui titlu i daca riscul specific al acestui titlu este 35%, riscul pietei este

40%, iar covariatia titlului la piata este 0,32.

Rezolvare:
2 2 __2 2 ﬂ - O-iM
— 1
ol =poyto; iar ol

2 2 2
I {“iM j +o? {%j +0,35% = 0,7625

i 4 éi
Owm Owm

ci = 87,32%

3. O actiune a inregistrat o rentabilitate calculata pe baza evolutiei cursului de 7% cu a frecventa de
35%, 4% cu o frecventd de 15% si 8% cu 50%. Sa se afle in ce interval va varia cursul in
urmatoarea perioadd. Cursul actual este 21.500 u.m./actiune.

Rezolvare:

R =Y R - f(R)=7%-35%+4%-15% +8%-50% = 7,05%
o2 =3 (R —R ) - f(R)=(7%-7,05%)" -35%+ (4% — 7,05%)’ -15% + (8% — 7,05%)’ - 50%

o? =0,00018475 = o, =+/0,00018475 =0,013592 =1,34%

- intervalul in care va varia cursul in urmatoarea perioadad cu cea mai mare probabilitate este dat de:
[Ri—o, R +0,|=[7.05%-134% 7,05%-134%]=[571% 839%)]

- pentru cursul dat de 21.500 u.m./actiune intervalul este:

21.500 x (100% + 5,71%) = 22.728 u.m./actiune

21.500 x (100% + 8,39%) = 23.304 u.m./actiune

- deci intervalul este: 122-728 23304]
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Sd ne reamintim

1. Explicati relatia dintre rentabilitatea titlurilor individuale si rentabilitatea pietei.

2. Care sunt riscurile unei valori mobiliare?

6.3. Rezumat

In adoptarea deciziei de a investi pe piata de capital este foarte importanti evaluarea riscului.
Incertitudinea data de mediul economic complex face ca rentabilitatea speratd a unui titlu financiar
sd fie improbabila, putand sa creasca, sa scadd sau chiar sa se Inregistreze pierdere.
Riscurile unei valori mobiliare poate fi de mai multe feluri:
= Riscul specific:
o Riscul afacerii (dezvoltare tehnologica, marketing etc.);
o Riscul financiar (gradul si natura indatorarii);
o Riscul titlurilor emise de firma respectiva,;
= Riscul economic general;
» Riscul inflatiei;

= Riscul international.

6.4. Test de autoevaluare a cunostintelor

6.5. Bibliografie recomandata

ALEXANDRU Ciprian: Piata de capital - teorie si aplicatii, Editura Mustang, Bucuresti, 2011
ALEXANDRU Ciprian: Piata de capital in Romania, Editura Libra, Bucuresti, 2008

ALEXANDRU Ciprian, Piata de capital — teorie, mecanisme si tehnici, Editura Bren, Bucuresti,
2004

ANGHELACHE Gabriela: Piata de capital in context european, Editura Economica, Bucuresti,
2009

STANCU Ion: Finante. Teoria pietelor financiare. Finantele Intreprinderii. Analiza si gestiunea
financiara., Editura Economica, Bucuresti, 2003.

POPA Ioan: Bursa, vol.I si II, Editura Adevarul, Bucuresti, 1993 si 1994.

INTERNET

www.asfromania.ro; www.bvb.ro
Legislatie:
. Legea nr.297/2004
. Regulamentele si instructiunile emise de ASF
. Codul Bursei

80



Unitatea de Invatare 7.

RENTABILITATEA SI RISCUL PORTOFOLIILOR DE TITLURI

j 7.1. Introducere
Tn cuprinsul acestei unitati de invitare sunt prezentate cunostintele generale referitoare la
rentabilitatea si riscul portofoliilor de titluri:
e Introducere in notiunile de portofoliu si portofoliu optim
e Evaluarea riscului portofoliului

e Rentabilitatea si riscul portofoliului

Durata medie de parcurgere a acestei unitati de invitareeste de aproximativ 2 ore.

7.2. Continut

Investitorii participanti pe piata de capital urmaresc diferite obiective in functie de interesele privind
profitul si riscul aferent investitiei. Astfel, se poate urmari un profit mai mare, dar cu un risc ridicat
sau un risc redus in schimbul unei rentabilitati mai mici.

Plasarea tuturor banilor Tntr-un singur titlu poate aduce atat profituri foarte mari, dar in acelasi timp
si riscuri mari fata de situatia in care valoarea acestor titluri scade. In cazul reducerii valorii pe piata
maxim pe termen lung. S-a observat statistic ca speculatiile cu titluri pot aduce venituri mari pe
termen scurt, dupa care capitalul trebuie reorientat catre alt titlu, deoarece pe termen lung cresterile
spectaculoase ale cursului sunt diminuate de scaderile inerente.

Tn cadrul acestei unititi de invitarene propunem si observam rentabilitatea si riscul portofoliilor si

cum pot fi acestea optimizate.

7.2.1. Concepte
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Portofoliu — detinerea de catre o singura persoand fizicd sau juridica a unor valori mobiliare de la
doi sau mai mulfi emitenti.
Din punct de vedere al plasamentului se poate afirma cd portofoliul poate fi activ sau inactiv. Un
portofoliu inactiv inseamna doar detinerea de titluri la mai multi emitenti, iar portofoliu activ
reprezintd detinerea mai multor valori mobiliare cu scopul de a Tmbunatatii performanta
plasamentului pe piata de capital.
Un portofoliu are rolul de a diversifica plasamentul pentru reducerea riscului. Din achizitia de titluri
de la brusa pot rezulta urmatoarele situatii:

= profit mare, risc mare;

= profit mare, risc mic;

= profit mic, risc mare;

= profit mic, risc mic.
Portofoliu optim — este portofoliul format pentru obtinerea celei mai bune performante a unui
indicator, urmarit de investitor, pastrand nivelul celorlalti indicatori.
Prin formarea unui portofoliu optim se urmareste:

» rentabilitate data la risc minim — unde se prefera o anumita rentabilitate si se cautda un risc

minim;
» risc dat si rentabilitate maxima — reprezentati de cei ce nu vor sa depaseasca un anumit nivel

al riscului si doresc o rentabilitate maxima.

7.2.2. Rentabilitatea

Rentabilitatea — unui portofoliu reprezintd o medie a rentabilitatilor individuale ale titlurilor din
portofoliu.
Daca consideram un numar de ,,n” titluri ce formeaza portofoliu, atunci se poate spune ca pentru

fiecare titlu, detinatorul a investit X;% pentru titlul i din Tntreg portofoliu.

n

D X; =100% =1
Astfel, =t , iar formula este:
R, = Zl X, R
7.2.3. Riscul
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Teoria portofoliului ne arata ca riscul unui titlul privit individual are alta importanta fata de situatia
n care titlu este inclus intr-un portofoliu. Cu alte cuvinte, daca un titlu poate fi foarte riscat pentru
un investitor ce isi plaseaza toti banii in acel titlu si poate reprezenta un risc scazut daca plaseaza
numai o parte din bani, cu restul cumparand alte titluri. Riscul ca toate titlurile sa aiba o evolutie

nefavorabila este foarte mic.

Calculul riscului unui portofoliu este mai complex deoarece depinde de corelatia dintre fiecare
pereche de titluri. Pentru un portofoliu cu ,,n” titluri formula este:
) n ) 5 n n
oh=) Xt-ol+2:) 3 X - X, 0y
i=1 i=1 j=1

i :COV(Ri’RJ’):O_i O Pij

unde 7 , este covarianta dintre (Rj, Rj).

N .. A o e|-1L+1
Pii este corelatia dintre cele titlurile i si j. Intotdeauna Pi [ ]
o’ o .
Daca ~' se noteaza cu " formula devine:
) n n
o, =Z£Z;Xi -Xj e
1=l ]J=

7.2.4. Coeficientul de corelatie

Coeficientul de corelatie — reprezinta covariatia dintre rentabilitatile titlurilor raportata la
produsul abaterilor standard ale celor doua titluri.

_ COV(RA’ RB) O as

Pag =
Op-Op OpOp

Valoarea coeficientului este cuprinsa in intervalul [-1; +1] cu urmatoarele valori particulare:
= paB = +1 - atunci cand rentabilitatile celor doua titluri sunt perfect corelate, adica creste sau
scade una atunci, si cealalta creste sau scade cu aceeasi valoare;
* pas = -1 - atunci cand rentabilitatile celor doua titluri sunt perfect invers corelate, cand Ra
creste cu o valoare, Rg scade cu aceeasi valoare sau scade Ra si creste Rg
= paB = 0 - atunci cand rentabilitatile celor doua titluri sunt independente.
Observatii:
= daca titlurile sunt perfect corelate (p = 1) atunci diversificarea este imposibila;

» daca titlurile sunt invers corelate (p = -1), diversificarea este totala.
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2Ry pas=-1

_—paB = 1

/ A
pas =0

»
»

Op

Curba AMB pe care sunt situate toate combinatiile posibile ce duc la cea mai bund rentabilitate

pentru un anumit nivel dat al riscului este numita frontiera eficienta.
7.2.5. Portofoliul de doud titluri
7.2.5.1. Rentabilitatea portofoliului de doua titluri

Consideram un portofoliu format din titlurile A si B in proportiile Xa si Xg. Rentabilitatea se va
scrie astfel:
R, =X, R+ X; Ry

Xa+Xg :XA'RA+(1_XA)'RB

_ _ . R
deoarece 1, formula se mai poate scrie: P

7.2.5.2. Riscul portofoliului de doua titluri

Riscul, exprimat prin relatia abaterii medii patratice, pentru un portofoliu de doua titluri este:
0'5 =X2. 02+ X2 02 +2X X0 45

2_

2 2 2 2
stiind ca 98 = 9a%8Ps avem: 7P Xi-oatXg 05 +2X,X0,05 e

Covariatia intre rentabilitatea celor doua titluri arata in ce masura se modifica rentabilitatea titlului

A atunci cand rentabilitatea titlului B variaza cu 1%. Covariatia se poate calcula si prin formula:
One = COV(RA’ RB)Z Z[(RA - ﬁA XRBi - I53) P
i=1

sau pe baza a ,,n” observatii:
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n

COV(RA’ Rg ) = %Z[(RA‘ -R, XRBi -R, )]

i=1
7.2.6. Portofoliul cu Varianta Minima Absoluta - PVYMA

Determinarea portofoliului optim din punct de vedere al ponderii pe care trebuie sa o aiba cele doua

titluri, pentru un risc minim, se face prin urmatoarea formula:

Ort08 ~20m jarXg=1-Xa
Astfel calculate Xa si Xg ne arata cat va trebui sa investeasca o persoana in cele doua titluri pentru a

rezulta un portofoliu optim.
7.2.7. Dreapta fundamentald a pietei de capital (CML)

Pe linia frontierei eficiente se afla toate combinatiile posibile intre titlurile unui portofoliu prin care
investitorul obtine cea mai buna rentabilitate pentru un anumit nivel al riscului.
Piata de capital include atat titluri cu risc cat si fara risc.
Vom nota rentabilitatea obtinuta din titlurile fara risc cu Rr, iar rentabilitatea celor cu risc Rg.
Portofoliul format din activele cu risc si cele fara risc va avea urmatoarea rentabilitate:
Rp = XrRRr + (1-Xr)RF
Xr — este ponderea valorilor mobiliare riscante.
Riscul portofoliului va fi simplificat deoarece se introduc in formula titlurile neriscante, deci riscul
or =0.

op = XROR

Grafic situatia se prezinta astfel:

AR,
CML - Capital Market Line

B
R M

"

Oom Op
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Tn figura de mai sus pe dreapta RrA se afla toate combinatiile dintre titlul riscant A si titlul neriscant
Totusi cele mai bune portofolii se afla pe dreapta RFM, care indica cea mai buna rentabilitate pentru
un anumit nivel al riscului. Dreapta reprezinta in acelasi timp si dreapta pietei de capital (Capital
Market Line — CML) sau dreapta CML.
Punctul M reprezintd portofoliul pietei si cuprinde activele riscante detinute de tofi investitorii.
Acest punct este desemnat de tangenta dusa din punctul Rr la frontiera eficienta. Ecuatia dreptei
CML este:

R, =R: +i(RM ~-R:)

Owm

Rp — rentabilitatea sperata a portofoliilor situate pe CML
op — riscul portofoliilor situate pe CML
Rr — rentabilitatea valorilor mobiliare neriscante (fara risc)
Rwm — rentabilitatea sperata a portofoliului M

owm — riscul portofoliului de piata M

Pentru a considera punctul M ca fiind portofoliul de piata trebuie indeplinite doud conditii:
= toti investitorii au aceleasi informatii despre risc si rentabilitate, adicd aceeasi frontiera
eficienta;

* toti investitorii urmdresc cea mai buna rentabilitate pentru un anumit nivel al riscului.

Pe o piatd de capital in echilibru investitorii cu aversiune fatd de risc aleg portofolii optime formate

din titlurile neriscante Rr si portofoliul riscant M, constituit din titlurile pietei.

Ecuatia CML masoara riscul in conditiile unei piete aflate in echilibru. Aceasta dreaptd nu arata

informatii cu privire la activele ineficiente, situate in afara frontierei eficiente.
7.2.8. Modelul CAPM (Capital Assets Pricing Model) si dreapta SML

Acest model a fost dezvoltat de profesorul William Sharpe si continuat de Treynor si Lintner. Cu
ajutorul modelului se masoara riscul titlurilor individuale.

Mai intai se estimeaza riscul nediversificabil (sistematic) al unui singur titlu si apoi se compara cu
riscul (tot nediversificabil) al unui portofoliu bine diversificat.

Ecuatia modelului este:
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Ri =R +ﬂi(RM _RF)
Ri — este riscul titlului i

Bi — este coeficientul beta al titlului i

Dreapta SML (Security Market Line), reprezentata grafic mai jos, este dreapta titlurilor financiare
tranzactionate pe piata de capital. In conditii de echilibru toate titlurile trebuie analizate astfel incat
sa se afle pe dreapta SML.
Stiind ca:

Oi
Bi = _QA

Owm
si M T Pi%mPim

ecuatia SML se poate scrie:

Ri = RF +O-i_2A(RM _RF): RF +M(RM _RF):RF +M(RM _RF)

2

Oy Oy Oy
AR,
SML
Rw Vi
Ri
X
Re
Bi Bm=1 'Bi

Dreapta SML ne aratd cd rentabilitatea oricarei investifii este rata fara risc la care se adauga un
factor de ajustare a riscului.
Daca B = 1 atunci rentabilitatea investitiilor individuale variaza cu aceleasi valori inregistrate de
rentabilitatea pietei, in general.
Daca B > 1 atunci fluctuatiile titlului sunt mai mari de cat ale pietei.
Factorii care afecteazd valoarea coeficientului B sunt importanti, deoarece pe baza estimarilor
realizate se iau deciziile financiare.
In functie de tipul de activitate in care activeaza emitentul de valori mobiliare se disting urmatoarele
valori ale coeficientului beta:

= B> 1, constructii, electronice, bunuri de consum, chimie, publicitate;

= B =1, societatile de medicamente, hoteluri si restaurante, transport aerian;
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= B <1, tigari, aluminiu, telefonie, metale pretioase.

Gradul de indatorare al emitentului reprezinta un alt factor de influentd asupra coeficientului B, in
sensul ca P creste odata cu indatorarea firmei.
Valoarea lui B este influentata si de: plata dividendelor, lichiditatea firmei, marimea acesteia sau

rata de crestere economica.
7.2.9. Aplicatii

1. Un portofoliu format din 3 actiuni are urmatoarea structurd: X1 = 20%, Xz = 15%, X3 = 65%, iar
coeficientii de volatilitate ai fiecarui activ sunt: f1 = 0,8, B2 = 1,1, 1 = 0,7. Sa se afle coeficientul
portofoliului Bp.

Rezolvare:

Bo =D X, B, =20%-0,8+15%-11+65%-0,7 = 0,78

2. Cat este rentabilitatea unui portofoliu care are coeficientul de volatilitate pr = 0,8, iar
rentabilitatea portofoliului pietei este Rm = 25% si rentabilitatea portofoliului fara risc R = 14%?
Rezolvare:

Re =R, + (R, — R, )=14% +0,8(25% —14%) = 22,5%

3. Un portofoliu este format din 3 titluri cu urmatoarele rentabilitati: Ra = 30%, Ry = 20% si Rc =
15%. Ponderile titlurilor A si B sunt Xa = 15% si Xg = 25%.

Rezolvare:
Xc=1-Xa—Xg=1-15% - 25% = 60%
R, = ZXiRi =15%-30% + 25% - 20% + 60% -15% =18,5%

4. In portofoliul pietei intra 3 titluri in urmatoarea proportie: X1 = 17%, X2 = 39% si X3 =44%.
Coeficientii de volatilitate al activelor 1 si 2 sunt: 1 = 0,33 si B2 = 0,44. Cat este 3?

Rezolvare:

Pu = inﬂi = X B +X, B, + Xsﬂs

se stie ca portofoliul pietei are coeficientul de volatilitate

egal cu 1, deci:
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1 =17%x0,33 + 39%x0,44 + 44%33

—17954 . — 04 .
5, - 1717%-033-39%-044 07723 _, .
44% 0,44

5. Actiunile societatii XYZ coteazd pe o piatd eficientd. Se estimeaza pentru anul viitor cursul
actiunii la C1 = 7.500 u.m., iar dividendele pe actiune la D1 = 500 u.m. Pentru urmatoarele date:
rentabilitatea asteptata a portofoliului pietei de Rm = 20%; coeficientul de volatilitate a actiunilor 8

=0,9; rentabilitatea activului fara risc Rt = 12% sa se calculeze pretul actual al unei actiuni.

Rezolvare:

n=Ry, = D, +CC::(1)—C0

Rentabilitatea actiunii o putem calcula cu SML:

R =R, +4,(Ry — R, )=12%+0,9(20% —12%) = 19,2%
deci, Tnlocuind R;j in prima formula:

500+ 7.500—C .
* © —19,2%-C, =8.000~C, = C, = 181;’28/ ~6.711
y 0

19,2% =

0 u.m.

6. Rentabilitatea unui portofoliu aflat pe dreapta CML (Capital Market Line) este Ry = 25%, iar
rentabilitatea titlurilor fara risc Rf = 14%. Sa se calculeze riscul portofoliului (op) In conditiile unui

risc al pietei om = 10% si al unei rentabilitati Rm = 30%.

Rezolvare:

O

(o2 0f 04). 0
R, =R, +—=-(R, =R, )= 25% =14% + —"-(30% —14%) = o, = (25% —14%)- 10%
- 10% 30% —14%

o, =6,875%

7. Rentabilitatea unei actiuni de la societatea ABC este Rasc = 15%, iar rentabilitatea pietii este Rm

= 20%. Daca rentabilitatea titlurilor fard risc Rf = 12% sa se afle coeficientul de volatilitate Basc.

Rezolvare:

Rasc —R¢  15%-12% 3% _

Rasc = Ry + Basc ’(Rm -R; ):ﬂABC = R —R, = 0% —12% —%—0,375
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8. Pentru o societate se cunosc urmatoarele date i = 30%, om = 15% si covariatia dintre titlul

societatii si piatd oim = 0,03. Sa se calculeze coeficientul de corelatie intre titlu respectiv si piata.

Rezolvare:

owm _ 003
o,-o, 03-015

Pi =

Sd ne reamintim

1. Definiti portofoliul?
2. Definiti portofoliul optim?

3. Intre ce valori se poate situa coeficientul de corelatie?

7.3. Rezumat

Plasarea tuturor banilor intr-un singur titlu poate aduce atat profituri foarte mari, dar in acelasi timp

si riscuri mari fatd de situatia in care valoarea acestor titluri scade. In cazul reducerii valorii pe piata

e1e

maxim pe termen lung. S-a observat statistic ca speculatiile cu titluri pot aduce venituri mari pe
termen scurt, dupa care capitalul trebuie reorientat catre alt titlu, deoarece pe termen lung cresterile

spectaculoase ale cursului sunt diminuate de scaderile inerente.

7.4. Test de autoevaluare a cunostintelor

F;ﬁ) 7.5. Bibliografie recomandata

ALEXANDRU Ciprian: Piata de capital - teorie si aplicatii, Editura Mustang, Bucuresti, 2011
ALEXANDRU Ciprian: Piata de capital in Romania, Editura Libra, Bucuresti, 2008

ALEXANDRU Ciprian, Piata de capital — teorie, mecanisme si tehnici, Editura Bren, Bucuresti,
2004

ANGHELACHE Gabriela: Piata de capital in context european, Editura Economica, Bucuresti,
2009

STANCU Ion: Finante. Teoria pietelor financiare. Finantele Intreprinderii. Analiza si gestiunea
financiara., Editura Economica, Bucuresti, 2003.

POPA Ioan: Bursa, vol.I si II, Editura Adevarul, Bucuresti, 1993 si 1994.

INTERNET
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www.asfromania.ro; www.bvb.ro

Legislatie:

. Legea nr.297/2004

. Regulamentele si instructiunile emise de ASF
. Codul Bursei

7.6. Teme de control
Tema 2 — Unitatea de invatare 6-7: ,,Realizati un proiect de aproximativ 5 pagini in care

sd prezentati rentabilitatea si/sau riscurile unei societati cotata la bursa”;
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Unitatea de invatare 8.

INSTITUTIA BURSEI

l 8.1. Introducere
@

Tn cuprinsul acestei unititi de invatare sunt prezentate cunostintele generale referitoare la:

. Definirea rolului pe care 1l are institutia bursei, prin functiile acesteia
. Prezentarea modului de organizare si functionare al bursei
. Descrierea indicilor bursiei din Romania

Durata medie de parcurgere a acestei unitati de invitareeste de aproximativ 2 ore.

8.2. Continut

8.2.1. Concepte
Bursa — este o piata ,,perfecta” unde se intdlneste cererea §i oferta de valori mobiliare, in mod
organizat si oficial.
Aceasta ar putea fi o definifie inspiratd din observatiile asupra caracteristicilor bursei.
Alte definitii ale bursei:
» din franceza — bourse — este reuniunea periodica a persoanelor care se aduna pentru a realiza
operatiuni cu valori mobiliare si marfuri;
» din engleza — exchange — este o piatd organizata sau un centru pentru tranzactii cu titluri
financiare sau marfuri;
= DEX — bursa este o institutie unde se negociaza hartii de valoare si valute strdine sau unde
se desfasoara tranzactii cu marfuri;
= 0 institugie care dispune de spatii pentru tranzactii, unde se concentreaza cererea si oferta de
titluri financiare si se realizeaza negocierea, contractarea si executarea contractelor In mod

deschis, in conformitate cu un regulament cunoscut.®

¢ Bursa, vol.I,, Ioan Popa, Ed.Adevirul, Bucuresti, 1995
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8.2.2. Clasificare
Dezvoltarea pietei de capital, mai ales dupa anii 50-60 a dus la specializarea burselor traditionale si
la aparitia unora noi. Clasificarea burselor se face dupa mai multe criterii:
=  Obiectul tranzactiilor:
o Burse de marfuri;
o Burse de servicii,
o Burse de valori.
» Forma de organizare:
o Burse publice;
o Burse private.
* Numarul de participanti (membri):
o Participare limitata;
o Participare nelimitata.
» Gama de marfuri sau titluri tranzactionate:
o Burse specializate;
o Burse universale.
=  Modul de executie a contractelor:
o Burse Spot, Cash sau la vedere;
o Burse la termen sau cu tranzactii in marja.
= Tehnica tranzactionarii:
o Burse cu strigare libera;

o Burse electronice.

8.2.3. Functii
Functiile bursei pot fi clasificate in trei categorii:

= Macroeconomice;

= Microeconomice;

= Individuale (posesorii de titluri sau de economii disponibile).

Functiile macroeconomice:

- intermedierea plasamentelor - asigurarea unei circuit mai scurt si eficient intre economiile
pe termen lung (cele ale persoanelor particulare) si nevoile de finantare ale intreprinderilor si
colectivitatilor publice;

- lichiditatea plasamentelor - instrument de asigurare a lichiditatii plasamentelor;

- barometru economic — reflecta starea economiei nationale sau regionale;
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- transfer al riscului — prin investitia la bursa se realizeaza un transfer al riscului intre emitenti

si investitori.
Functii microeconomie:

- finantarea investitiilor — din ce In ce mai mult piata de capital, prin bursa, inlocuieste
formele clasice de creditare. Totodata sistemul bancar are o anumitd politicd pentru
acordarea de credite, iar societatile ce nu indeplinesc aceste elemente apeleaza la emisiunea
de titluri prin bursa;

- bursa este un barometru pentru firme, facilitand cresterea sau scaderea prestigiului firmei;

- administrarea eficienta a afacerilor - sporirea activelor unei firmei permite cresterea
credibilitatii in cazul unei emisiuni si Tn acelasi timp, se pot obtine profituri mai mari.

Functii individuale:

- diversificarea riscului — prin posibilitatea achizitionarii a mai multe tipuri de valori
mobiliare orice investitor isi poate construi un portofoliu adaptat la cerintele de rentabilitate
sl risc;

- asigurarea lichiditatii patrimoniului — actionarii pot vinde in orice moment, integral sau

partial, titlurile detinute.
8.2.4. Structurd organizatoricd

Bursa este o institutie specificd economiei de piatd unde se intdlnesc micii §i marii investitori,
intermediarii §i societdtile publice in calitate de emitenti. Aceastd piatd organizatd trebuie sa
functioneze dupd reguli bine determinate §i respectarea acestora sd fie mentinuta de diverse
organisme interne sau externe bursei.

Bursele de stat se intdlnesc mai mult in tarile cu drept latin, fiind reglementate si organizate pe
baza unor legi speciale (Franta, Belgia s.a.).

Bursele private sunt specifice tarilor anglo-saxone si sunt de obicei asociatii ale persoanelor fizice
si juridice, create In conditiile legii, care reglementeaza constituirea, exploatarea si dezvoltarea unei
piete secundare de capital.

Majoritatea burselor sunt institutii care se autoreglementeaza si autoguverneaza, iar forma cea mai
cunoscutd a unei burse private de valori este asociatia fara scop lucrativ, cum sunt: bursa din New-
York (NYSE), Tokyo (TSE), Toronto si Montreal, Oslo.

In Marea Britanie bursele de valori sunt constituite de membri asociati si sunt recunoscute legal ca
institutii bursiere. In Germania sunt considerate organisme cu autoreglementare si sunt constituite
din persoane fizice si companii particulare cu aprobarea Guvernului local. In Elvetia exista ambele

tipuri de burse, de stat si private.
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Indiferent de modul de organizare, burse pentru a atrage investitori trebuie sd mentind o stabilitate

ce confera credibilitate si seriozitate.

Un prim pas n organizarea unei burse este statutul bursei de valori. In general statutul unei burse

de valori cuprinde urmatoarele’:
= obiectul negocierilor care se efectueaza in cadrul bursei;
= drepturile si obligatiile participantilor;
» modalitatile de admitere a membrilor asociati in cadrul bursei;
= modul de alegere a Comitetului de conducere al bursei;
= atributiile Adunarii Generale sau ale asociatiei bursei;
» adoptarea hotararilor in cadrul Adunarii Generale sau a asociatiei bursei;
= atributiile Comitetului bursei,

= secretariatul bursei si atributiile acestuia;

= activitatea desfasuratd de agentii oficiali si numirea acestora, precum si a suplinitorilor;

= atributiile Comisiei de arbitraj;

= frecventarea burselor;

= finantarea burselor;

= atributiile Camerei sindicale de pe langa bursa;
= sindicul bursei de efecte, actiuni si schimb;

» reguli de baza privind contractele;

= procedura tranzactiilor in sala de negocieri;

= dispozitii privind activitatea economicd a bursei, prin balantele de venituri si cheltuieli,

gestiunea tranzactiilor, controlul financiar;

» regulamentul de organizare a departamentului informational, publicitar si relatii cu publicul;

= conditiile, tehnicile si metodele de negociere a titlurilor mobiliare;
= stabilirea cotelor de impozitare, a taxelor si comisioanelor percepute;
» regulamentul de conduita, drepturile si obligatiile agentilor de bursa;
= modul de stabilire a cotatiilor.
Un alt segment din structura unei burse il reprezinta membri asociati ai bursei.

Prin actul de infiintare se stabileste in ce masurd se acceptd ca membri persoane fizice

si/sau

juridice, din tara si din strdinatate, dar si numarul acestora. Membri asociati nu negociaza direct

ntre ei, ci printr-un membru plin sau afiliat, platind un comision special.

7 Bursa de V'alori, Bogdan Ghilic-Micu, Editura Economicd, 1997, Bucuresti, pag.31-32
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8.2.5. Membri bursei de valori

= membri plini:
o societati cotate, prin reprezentantul acestora;
o banci, printr-un reprezentant;
o agenti oficiali care fac parte de drept din Asociatia Bursei.
* membri afiliati:
o firme cu drepturi limitate
* membri afiliati strdini:
O companii strdine.
Obtinerea calitatii de membru se face prin indeplinirea anumitor conditii cum ar fi: detinerea unei
firme proprii sau prestarea unei anumite activitati, recomandarea din partea unor membri ai brusei,
frecventarea bursei intr-o anumitd perioada anterioara, depunereca unor garantii s.a. Dupa
indeplinirea conditiilor se face o cerere scrisda ce va fi analizatd de o comisie formatd din
Presedintele Camerei de Comert, Presedintele Comitetului Bursei sau un membru din Comitet, un
delegat al Asociatiei Bancilor, sindicul bursei si comisarul Guvernului. Decizia se ia cu o majoritate
absolutd a membrilor comisiei si este definitiva. Dupa constituirea Asociatiei Bursei, admiterea de
noi membri se face de catre Adunarea Generala. Hotararea se adopta pe baza de vot secret, cu
majoritate simpla si dupa o prealabila afisare in sala bursei, cu cel putin 3 zile Tnainte de sedinta.
Membri bursei au dreptul sa aleaga si sa fie alesi In Comitetul brusei, sa faca parte din Comisia de
arbitraj sau alte comisii ale bursei. In acelasi timp, membrii bursei au obligatia si respecte
dispozitiile in vigoare, achitarea cotizatiei anuale sau speciale s.a.
Calitatea de membru plin a unui asociat se poate transfera in urmatoarele cazuri:
= retragerea firmei din afacerile bursei;
» suspendarea efectudrii negocierilor;
= decesul unei persoane care reprezintd o firma membra a bursei.
Excluderea din calitatea de membru al asociatiei bursei se pronunta de catre Comitetul bursei, cu
majoritate de voturi, In urmatoarele cazuri:
= daca se negociaza valori neinscrise in cota, in timpul sedintelor oficiale;
= daca nu se executa angajamentele luate din operatiuni de bursa;
= cei care se declara faliti §i cei care absenteazd repetat de la indeplinirea obligatiilor de
serviciu,
= daca nu se aplica sau respectd legile, regulamentele si dispozitiile statutare ale bursei sau

cand tulbura ordinea si ofenseaza demnitatea institutiei.
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Asociatiile bursei au dreptul sa admita in cadrul lor persoane care sa opereze intr-o forma restransa
fata de calitatea de membru plin, in acest caz fiind denumite membri afiliati.
Calitatea de membru afiliat, ca si cea de membru plin nu este personald, ci este obtinuta de firma pe
care o reprezinta diferite persoane legal imputernicite.
Membri afiliati nu au drept de vot si plitesc o taxa care se fixeazd de Comitetul bursei. In cazul in
care acestia nu isi onoreaza platile, ei nu vor mai putea ramane membri afiliati bursei.
Asociatia bursei poate admite ca diverse companii sau firme strdine sd negocieze pentru clientii lor
titluri de valoare pe pietele respective. Aceste firme devin membri afiliati striini, calitatea nefiind
personald ci se acorda unei societati. Dupa admiterea firmei in cadrul membrilor afiliati straini si
dupa plata taxelor stabilite, secretariatul bursei va emite un act prin care se certifica calitatea de
membru afiliat, prin semnétura a doi membri ai Comitetului bursei.
Membri afiliati straini incheie tranzactii numai prin intermediul membrilor plini ai bursei.
Tranzactiile efectuate de aceste firme se Inregistreaza in documentele speciale, destinate membrilor
afiliati straini. La unele burse, taxa platitd de membrii afiliafi straini este mai mare decat a celor din
tara. Acesti membri nu au drept de vot si nu participa la beneficii sau la distribuirea unor fonduri.
Administrarea burselor sau managementul burselor se realizeaza diferit de la tara la tara sau chiar
de la bursa la bursa. Totusi se pot identifica patru mari categorii de organisme interne ale bursei: de
decizie, de executie, de consultanta si de control.
Organismul de decizie superior este Adunarea Generalid care se poate intruni de cate ori este
nevoie, dar cel putin de doud ori pe an, de reguld in lunile martie si octombrie. Adunarea generala
este constituitd legal cu jumatate din numarul total al membrilor. Daca la prima convocare nu s-a
intrunit majoritatea, se convoaca o noua Adunare Generala peste cel mult 10 zile.
Adunarea Generala a bursei are urmatoarele atributii:

= alege un presedinte si unul sau mai multi vicepresedinti;

= alege secretariatul bursei si pe secretarul acesteia;

= alege membrii delegati in Comitetul bursei;

» alege membrii care formeazd Comisia de arbitraj, In sarcina careia intrd solutionarea

litigiilor;

» rezolva si solutioneaza orice alte chestiuni privind organizarea si functionarea bursei.
Presedintele, vicepresedintele si secretariatul constituie Biroul Adunarii Generale.
Un alt organism de decizie este Comitetul bursei, ce poate avea alte denumiri, precum: Consiliul
directorilor, Consiliul bursei, Comitetul guvernatorilor etc.
Comitetul bursei este format dintr-un anumit numar de membri plini, in functie de marimea si

importanta bursei respective. Atributiile comitetului bursei sunt stabilite prin statutul si
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regulamentul de organizare si functionare al bursei si includ decizii strategice si atribugii specifice
unui organ executiv.
Atributiile generale ale Comitetului bursei sunt:

= claborarea si urmarirea respectarii statutului si regulamentului;

= aprobarea structurii organizatorice a institutiei bursei;

= angajarea cadrelor de conducere, respectiv a functionarilor superiori din aparatul executiv;

» coordonarea si supravegherea modului de functionare a bursei;

= convocarea Adunarilor Generale ordinare si extraordinare;

» admiterea cererilor de aderare a noilor membri afiliati si a membrilor afiliati straini.
Organismele de executie sau aparatul executiv are sarcini privind desfasurarea normala a activitatii
curente a bursei de valori si este format din angajati cu functii de raspundere, precum si din
functionari cu rol operativ.

Presedintele bursei este conducatorul organismului de executie, functie care la unele burse are
denumirea de Director General. Presedintele este ales de Comitetul bursei si aprobat de Adunarea
Generala. Presedintele nu poate fi membru al bursei, ci este functionar, angajat prin contract de
management pentru Indeplinirea deciziilor luate de Adunarea Generala si Comitetul bursei.
Aparatul executiv mai poate contine mai multi vicepresedinti sau directori executivi, cu atributii
delimitate prin regulamentul de organizare si functionare. Tot acest aparat executiv transpune in
practica hotararile si deciziile Adunarii Generale si ale Comitetului bursei. Acesta este organizat de
departamente si servicii, cu roluri diferite.

Principalele departamente in cadrul unei burse de valori sunt:

= departamentul pentru cotatii — are rol in admiterea titlurilor pe piatd, informarea asupra

acestora etc.;

= departamentul de supraveghere a pietei — rol in controlul tranzactiilor;

= departamentul de cliring — rol Tn executarea contractelor bursiere;

= departamentul informatic — raspunde de prelucrarea automata a datelor si informatiilor

bursiere;

» departamentul de analiza si cercetare-dezvoltare — elaboreaza analizele si strategiile bursei;

» departamentul de relatii cu publicul si relatii internationale.

Serviciile specifice unei burse de valori:

= personal;

= administrativ;

= tehnic;

= financiar-contabil,

= secretariat;
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= presa-editura.
Organismele consultative ale unei burse de valori au rolul de asista si consilia organele de
conducere ale institutiei. Aceste organisme au angajati diversi consultanti de specialitate si experti.
Se intalnesc 1n principiu doua tipuri de organisme consultative:

=  permanente:

o comitet de supraveghere — vegheaza la respectarea normelor si procedurilor legale si
regulamentare privind incheierea si derularea tranzactiilor pe piata bursiera;

o comitet pentru membri — controleaza modul de respectare a criteriilor si normelor
stabilite pentru dobandirea, pastrarea si pierderea calitatii de membru asociat, afiliat
sau afiliat strain;

o comitet pentru disciplind — raspunde de respectarea normelor de eticd si deontologie
profesionald a celor care desfasoara activitati in cadrul bursei, la cererea Comitetului
sau Adunarii Generale;

o comitet pentru introducerea pe piatd — introduce pe piata noile titluri de valoare, a
unor noi operatii bursiere, precum si a unor inovatii financiare;

o comisia de arbitraj — formata din arbitri desemnati de Adunarea Generala care au rol
in solutionarea litigiilor aferente activitatii din cadrul bursei;

o arbitri.

= speciale, se folosesc cu activitate permanentd, periodica sau aleatoare, pentru dezvoltarea
sau rezolvarea unor probleme specifice:

o informatizarea brusei;

o amenajarea bursei.

sunt alese de Adunarea Generald, raspund in fata acesteia, iar corectitudinea acestora depinde de
corectitudinea Adunarii Generale si a interesului acesteia ca bursa sa fie respectata. Organismele de
control sunt specializate si sunt formate din: personal calificat, experti, cenzori, revizori contabili.
Organele de control lucreaza in stransa colaborare cu Comitetul de supraveghere si cu Comitetul de
disciplind. Personalul de control este format fie din membri ai bursei, fie din membri ai
organismelor si institutiilor financiare centrale, ca reprezentanti din partea statului.

O alta categorie importantd, din structura unei burse o reprezinta agentii pietei bursiere.

In activitatea bursiera sunt implicate trei categorii de participanti activi: emitentii, investitorii si
agentii bursieri.

Agentii bursieri reprezintd a categorie de profesionisti ai bursei al caror rol este de a realiza
incheierea si derularea tranzactiilor de titluri de valori. Agentii oficiali — brokerii — actioneaza fie

pe cont propriu, fie in cadrul unei societati specializate in tranzactii bursiere, denumita societate de
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brokeraj. Mai existd o categorie, mai putin intdlnita, functionari proprii ai bursei. Statutul juridic al
agentilor oficiali diferd in functie de legislatia tarii, insd au acelasi rol si se supun unor reguli, de
cele mai multe ori similare.

Agentii de schimb sunt intermediarii Tnsarcinati cu executarea ordinelor de vanzare/cumparare a
valorilor mobiliare. Nimeni nu poate cumpara sau vinde titluri pe piata bursiera fara sa apeleze la
intermediari.

Meseria de agent de schimb nu a evoluat in timp, iar unei agent i este interzis sa realizeze actiuni
comerciale pe cont propriu, precum:

= operatiuni bancare: imprumuturi cu titluri sau varsaminte ale dobanzilor din depunerile

primite;

= acceptarea de participatii financiare la societatile ale caror titluri le negociaza,

= operatii in contrapartida, adica cumpararea pe cont propriu a titlurilor incredintate a fi

vandute, sau vanzarea, in beneficiu propriu, catre investitorii care le incredinteaza ordine de
cumparare.
Ca masuri de control, legislatia prevede ca agentii de schimb sa fie sub incidenta acelorasi dispozitii
ca si comerciantii: sunt Inregistrati in Registrul Comertului si completeaza permanent un set de
documente financiare si contabile, din care sa rezulte activitatea desfasuratd intr-o anumita
perioada.
Un agent de schimb este numit printr-un act oficial, dupa indeplinirea unor conditii:

= studii superioare, de obicei in domeniul stiintelor economice;

= stagiu profesional (de 2-4 ani) ca agent suplinitor, pe 1anga un agent oficial de schimb;

= 0 anumitd varstd minima;

* sa nu fi suferit condamnari pentru delicte penale: delapidare, escrocherie, furt, ingelatorie,

sperjur, fals n acte publice s.a.

» sd aiba calitati obligatorii din domeniul psihiatric, psihologic, etic si al comportamentului.
Agentii oficiali pot cere Comitetului bursei sa li se admita cate un suplinitor care sd-i inlocuiasca
sau sa-1 ajute in activitatea lor. Suplinitorul lucreaza pentru agentul oficial si pe raspunderea
acestuia.

Agentilor de schimb le este interzis:

= sa facd comerf cu operatiuni de bursa pentru ei insisi, fie direct, fie indirect;

= s3 se pund in serviciul unei societafi cotate la bursd, ca membru al Consiliului de

administratie sau cenzor al acesteia;

» i dea garantii speciale pentru indeplinirea operatiunilor cu care sunt insarcinati;

» sa se Invoiascd pentru un curtaj mai mic decat cel stabilit sau sa fac bonificatie din acesta;
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= 53 facd operatiuni bursiere pentru falifii nereabilitati sau pentru cei exclusi de la bursa din
diferite motive;
» sa facd operatiuni fara aplicarea taxelor si impozitelor cerute de lege;
* 53 execute sau Inregistreze operatiuni incheiate in afara bursei.
Dezvoltarea activitatii bursiere si a serviciilor oferite clientilor a dus la sporirea atributiilor agentilor
de schimb, astfel acestia mai pot:
= administra portofolii de titluri mobiliare;
» f{ine legdtura cu mandatari, locali sau internationali, pentru primirea ordinelor, incasarea
fondurilor si pentru activitati de consiliere;
= apela la publicitate pentru a se face cunoscuti;

* incheia conventii in vederea unor fuziuni ulteriore.

8.2.6. Mecanisme de functionare

Exista mai multe modalititi de functionare al unei Burse. In Europa Centrala exista o diversitate de

tehnici, care vizeaza modul de tranzactionare, reglementarile, back-office-ul si natura titlurilor.

Referitor la modul de functionare al Burselor de valori pot fi subliniate urmatoarele aspecte:
= monopolul bursei;
= modalitati de cotare;
* Jocalizarea pietelor;

= organizarea si tratamentul back-office-ul.

Monopolul bursei de valori pe piata de capital s-a instituit in Franta, printr-o lege speciala, iar in
Anglia acesta s-a impus treptat. Pe o piata in care bursa detine monopolul, este asigurata protectia
investitorilor ale ciror ordine nu au fost executate. In schimb, pe piata americani, unde nu se
manifestd monopolul Bursei, se asigura doar un dinamism sporit al operatiilor de colectare a

fondurilor necesare firmelor.

Din punct de vedere al modului de cotare, pot fi distinse 2 tipuri de piete:
= piata deschisa (piatd prin ordine), si

» piata inchisd (piata prin preturi).

Piata deschisa permite realizarea unui volum mare de tranzactii pentru un numar restrans de titluri,

intrucat exista confruntarea imediata a ofertei si a cererii. Cursul se fixeaza in functie de cererile si
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ofertele clientilor finali, de catre operatori specializati. Principalele piete de acest fel sunt pietele cu
tehnici de cotare prin strigare, pe care nu existd posibilitatea intervenirii specialistilor pe cont
propriu. Acesta este cazul pietei la vedere din Paris, inainte de reforma din 1988 si a pietei

informatizate de tipul CAC.

Piata inchisa permite unuia sau mai multor specialisti sd asigure in orice moment o contrapartida
pentru ordinele de vanzare — cumparare, dar la cursuri diferite. Pe astfel de piete existad posibilitatea
cotdrii unui numar foarte mare de tipuri de titluri, chiar daca exista putine tranzactii pentru fiecare
dintre ele. Operatorii specialisti primesc ordine de vanzare (OV) si ordine de cumpdrare (OC) si le
transmit pe piatd astfel Incat sa se realizeze echilibrul. Diferenta dintre pretul de vanzare si de

cumpdrare reprezinta spreadul care revine acestor intermediari.

Exista, de asemenea, si sisteme mixte, in care se asigurd in permanentd echilibrul pietei, prin
interventia operatorilor pe cont propriu. Rolul acestora este de a largi accesul pe piatd pentru a o

face mai lichida.

Localizarea pietelor. Piata localizatd este cea pe care tranzactiile se efectueaza intr-un anumit
spatiu, prin participarea fizica a celor are intermediaza cererea si oferta. Piata nelocalizatd este cea

pe care toate tranzactiile se realizeaza cu ordinatorul electronic.

Tratamentul in ,back-office”. Back-office-ul reprezinta toate operatiile materiale care permit
transmiterea ordinelor in cele mai bune conditii posibile, decontarea tranzactiilor si toate operatiile
referitoare la valorile mobiliare. Alaturi de operatiunile pe care le efectueaza, back-office-ul

indeplineste si o functie de control intern.

Negocierile si tranzactiile Tn Bursa variaza in functie de traditiile si obiceiurile populatiei tarii
respective, ceea ce face dificila gasirea celei mai corespunzatoare tehnici bursiere. Cea mai
importantd problemd antrenatd de deschiderea unei Burse de Valori o reprezinta sistemul de
functionare al acesteia. In tarile in care Bursele se afli la inceputul activitatii este dificil de ales intre

sistemele mai mult sau mai putin sofisticate si costisitoare.

Astfel, pe pietele estice s-a negociat prin fixing (cotatie unicd), la inceput o datd pe sdptimana si

ulterior zilnic sau chiar de 2 ori pe zi, cum este cazul Bursei de la Varsovia (1995).
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Organizarea back-office-ului pentru bursele europene urmeaza regulile grupului celor 30, (aceasta
reprezinta reunirea celor mai importante 30 de banci care elaboreaza indicatii financiare si bursiere
aplicabile in toate tarile). De exemplu, decontarea tranzactiilor trebuie sa fie realizatd in T+3, 1n

care T reprezinta ziua de tranzactionare.

Functionarea burselor de valori recent infiintate in Europa dupa principii asemanatoare cu cele ale
burselor franceze se caracterizeaza prin urmatoarele:
= ¢xistenta unei legi bursiere integrate in contextul legal;
= implicarea maxima a ministerului finantelor al tarii avute in vedere;
= crearea unei comisii de control independente care are sarcina supervizarii operatiunilor
bursiere, validarea emisiunilor de noi titluri si protejarea investitorilor;
= posibilitatea ca Bursa sa fixeze propriile reguli cu privire la tranzactiile care nu se
efectueaza prin intermediari;
= responsabilitatea Bursei de a organiza piata controlatd de comisia amintita;
= fixarea cursului la inceputul sedintei, prin confruntarea ordinelor centralizate de Bursa;

= dematerializarea valorilor mobiliare care sa permita o livrare scripturala.

Finalitatea acestor principii este de a permite accesul egal si transparenta prin compararea ordinelor.
Toate bursele sunt centralizate la nivel national si toate au acceptat dematerializarea titlurilor lor
incd de la inceputul functionarii, ceea ce simplifica operatiunile de control asupra operatiilor

efectuate.

Coordonarea si reglementarea pietei de capital revine unor institutii §i organisme care isi propun

asigurarea functiondrii normale a pietei, lichiditatea acesteia si protectia investitorilor:

8.2.6. Indicii bursierii din Romania

8.2.6.1. Indicele BET - caracteristici generale
Indicele BET (Bucharest Exchange Trading) a fost primul indice al pietei de capital din Romania,
lansat la data de 19 septembrie 1997, cu o valoare de start de 1.000 puncte. Indicele a fost creat

pentru reflecta tendinta de ansamblu a preturilor celor mai lichide 10 actiuni tranzactionate la Bursa

de Valori Bucuresti la categoria I, selectate inclusiv pe criteriul diversificarii sectoriale.
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Prin constructie (metodologie de calcul, reguli de selectie a actiunilor si actualizare) el are scopul de
a furniza o baza adecvata pentru tranzactiile derivate pe indici, precum cele options si futures, dar si
combinatii ale acestora. Tranzactionarea instrumentelor derivate pe indici are ca scop acoperirea
riscului investitorilor in actiunile ce compun portofoliului indicelui, prin angajarea de tranzactii pe
instrumente derivate in sensul invers al celor pe valorile mobiliare respective. Aceasta operatie se

numeste arbitrajul pe index (en. index arbitrage).
8.2.6.2. Metoda de calcul a indicelui BET

Principiul de calcul aplicat pentru indicele BET este asemanator cu cel utilizat pentru calcularea
majoritatii indicilor bursieri si consta in aplicarea unei formule Laspeyeres, adicd medie ponderata

calculata pe baza capitalizarii.

Indicele BET este calculat ca o medie ponderata cu capitalizarea preturilor celor mai lichide 10
actiuni cotate la Categoria I a Bursei de valori Bucuresti®. Valoarea preturilor din fiecare zi este
raportata la preturile corespunzatoare din data de referintd (momentul t=0).

N .
Z Pio * Qio - P

_ i i0

l, = —
Z Pio * Tio
i1

unde:

N - numarul de actiuni in portofoliul indicelui: 10;

Pio - pretul ponderat al actiunii 1 la momentul de referinta t = 0 (19 septembrie 1997), iar din
29 noiembrie 1999 este pretul de inchidere al simbolului i inregistrat in piata principala (piata
Regular), in sedinta de tranzactionare de referintd (corespunzitoare ultimei actualizari a costului
indicelui, considerata a fi t = 0);

pit - pretul mediu ponderat al actiunii i la momentul curent t, iar din 29 noiembrie 1999 este
pretul de inchidere al simbolului i inregistrat in piata principald (piata Regular) in sedinta de
tranzactionare t;

Qgio - este factorul de ponderare corespunzator simbolului i in sedinta de tranzactionare de
referintd (t=0). In conditiile in care participarea unui simbol in index este limitati la 25% din totalul
capitalizarii simbolurilor incluse in indicele BET, factorul de ponderare al acestuia poate fi egal cu

una dintre cele doua valori:

8 Mannalul Indicelni, Bursa de Valori Bucuresti
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- numarul de actiuni corespunzatoare simbolului respectiv (in cazul in care ponderea
capitalizarii acestuia In capitalizarea totald a simbolurilor incluse in indicele BET este mai
mica de 25%) sau

- un numar ajustat (in cazul in care ponderea capitalizarii simbolului depaseste limita

procentuala impusa de 25%).

Pentru a compensa orice efect artificial asupra pretului de tranzactionare datorat masurilor de:
a) divizari / consolari de actiuni, fuzionari ale firmelor sau
b) orice modificari ale capitalului social al unei actiuni aflate in portofoliul indicelui valoarea
indicelui este ajustatd cu un factor de corectie f in ziua in care are loc schimbarea care
afecteaza pretul. Astfel se realizeaza continuitatea si comparabilitatea valorilor indicelui.
N
ZQio " Pit
BET, =1000- f - =-———
q|0
1

N
i=

io " Pio

In cazul in care exista actiuni care nu mai corespund regulilor de includere in portofoliul indicelui,
iar altele care sunt tranzactionate corespund acestor reguli, se procedeazad la o actualizare a
portofoliului indicelui. Si in acest caz, factorul de corectie f este recalculat pentru a compensa
aceastd modificare. Astfel se asigura cerinta ca indicele sd reflecte schimbarile preturilor fatd de
preturile acelorasi actiuni, la un moment de referintd. Toate modificarile asupra portofoliului
indicelui se fac periodic si se decid de catre Comitetul Indicelui, care analizeaza si decide trimestrial

actualizarea acestuia.

In ultimii ani, societitile incluse in cosul indicelui BET reprezinti mai mult de 60% din

capitalizarea totald si 70% din valoarea totala tranzactionata la BVB.
8.2.6.3. Requlile selectiei valorilor mobiliare in portofoliul indicelui

Regulile selectiei celor 10 actiuni care formeaza portofoliului indicelui au fost stabilite prin normele
interne ale BVB astfel:
1. actiunile trebuie sa fie cotate la categoria | a Bursei de Valori Bucuresti;
2. actiunile trebuie sa aibd cea mai mare capitalizare bursierd; de asemenea, se urmareste ca
suma capitalizarilor firmelor ale céror actiuni sunt in portofoliul indicelui sa depaseasca

60% din capitalizarea bursiera totala;
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3. actiunile trebuie astfel alese, incét sa se asigure diversificarea portofoliului indicelui;
4. actiunile trebuie sa fie cele mai lichide, aceasta caracteristica fiind aproximata prin totalul
valorii tranzactiilor pe actiunea respectiva; se urmareste ca suma valorii totale a tranzactiilor

actiunilor din portofoliul indicelui sa fie cel putin 70% din valoarea totald tranzactionata.

8.2.6.4. Actualizarea si Comitetul indicelui

Deciziile de actualizare a cosului indicelui sunt adoptate de catre Comitetul Indicelui. Componenta
si competenta Comitetului Indicelui a fost decisa de catre Comitetul Bursei. Acesta este abilitat sa ia
toate deciziile necesare respectarii regulilor de selectie si a metodologiei de calcul a indicelui.
Comitetul Indicelui se intruneste lunar, luand dupa caz deciziile necesare de actualizare trimestriala
a portofoliului indicelui.

Comitetul Indicelui face propuneri catre Comitetul Bursei pentru marketingul indicelui, inclusiv
pentru folosirea indicelui in tranzactii cu instrumente derivate.

Ajustarea se face prin una din metodele: modificarea factorilor de ponderare sau modificarea
valorii indicelui prin aplicarea unui factor de corectie.

Evenimente care determina ajustari sunt: divizari (splits) sau consolidari ale actiunilor incluse in
portofoliul indicelui; modificarea componentei indicelui (inlocuirea unui simbol in portofoliul
indicelui); modificari survenite 1n capitalizarea unei societati ale cdrei actiuni sunt incluse in
portofoliul indicelui, astfel incat ponderea acestui simbol sa depaseasca limita procentuald de 25%
din capitalizarea totala a simbolurilor incluse 1n indice; modificari de capital (majorari/diminuari)
pentru o societate ale carei actiuni sunt incluse in indice.

Aceste evenimente implica si recalcularea factorului de ponderare pentru acele simboluri ajustate la

limita procentuala de 25% din capitalizarea totala a portofoliului indicelui.

8.2.6.5. Metodologia de calcul a indicilor BVB aplicati din august 2007

Prin modificarile aduse metodologiei, indicele BET a devenit un indice de preturi ponderat cu
capitalizarea free-floatului a celor mai lichide societati listate la BVB. Numarul societatilor incluse
in cosul indicelui BET este de 10, fiind posibil ca numarul acestora sa creasca in viitor ca urmare a
listarii la BVB a unor societati noi, reprezentative pentru sectoarele din economia nationala.

Cosul indicelui BET cuprinde actiunile celor mai lichide 10 societati listate pe piata reglementata
BVB, la Categoria | si II, cu exceptia societatilor de investitii financiare tranzactionate pe piata

reglementatd, administratd de BVB, a fondurilor de investitii si altor entitdti asimilabile acestora.
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Criteriile de selectie a societatilor pentru a fi incluse in cosul indicelui sunt lichiditatea si aspectele
relevante luate in considerare de Comitetul Indicilor BVB, precum situatia financiard a societatii,

elemente de ordin juridic, transparenta societatii si interesul participantilor la piata.

Pentru a fi incluse in cosul indicelui BET sunt selectionate in ordine descrescatoare companiile cu
cel mai ridicat coeficient de lichiditate. Coeficientul de lichiditate se calculeaza semestrial, Tnainte
de intrunirile periodice ale Comitetului Indicelui din Martie si Septembrie, si reprezintd sursa de
baza pentru realizarea listei de selectie a companiilor eligibile pentru a fi incluse in cosul indicelui.

Coeficientul de lichiditate, pentru evaluarea lichiditatii, se calculeaza pentru fiecare simbol, astfel:

ZAVM. X ]

i=1,N
j={1,3,6,9,12}

CoefiCientlichiditate: 31

unde:

o . . Av,
Jj — intervalul de timp pentru care se calculeaza = !

Av.. . .. . - -
U - ponderea pe care o detine valoarea tranzactiilor pe simbolul I in valoarea totala a

tranzactiilor pentru simbolurile pietei reglementate, in intervalul de timp j (1 luna, 3 luni, 6 luni, 9

luni, 12 luni). Sunt luate in calcul numai tranzactiile realizate pe segmentul “Regular” al pietei.

Ponderea actiunilor individuale in cosul indicelui BET este determinata de capitalizarea de piatd a
fiecarei societati in parte, ajustata cu factorul de free-float s1 factorul de reprezentare.

capitalizare de piata a societatii din cosul indicelui = pret X numar total de actiuni X factor de
free float x factor de reprezentare X factor de corectie a pretului

Free float-ul unei societati din componenta indicelui BET reprezinta numarul de actiuni emise si in
circulatie care sunt disponibile pentru tranzactionare de catre public.

Free float-ul exprimat in valoare absoluta este estimat ca fiind numarul total de actiuni emise de 0
societate, din care se elimind actiunile la dispozitia societatii (“treasury stock’), actiunile detinute
de catre Stat si alte agentii guvernamentale, investitori strategici, actionari majoritari, precum si
detinerile de cel putin 5% ale altor categorii de investitori, cu exceptia societdfilor de asigurari,
fondurilor de pensii, fondurilor mutuale si de investitii.

Free float-ul exprimat procentual este determinat ca fiind raportul procentual dintre numarul de
actiuni inclus in free float-ul exprimat in valoare absolutd si numarul total de actiuni emise si

inregistrate in Registrul Actionarilor.
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Ponderea fiecarei societdti in cadrul indicelui BET este ajustata in mod corespunzator prin aplicarea
factorului de free float astfel incat sa nu devina posibil ca societitile cu capitalizare de piata
semnificativa, dar cu free float redus, sa exercite o influentd prea mare in indice, precum si ca sa
reflecte oportunitagile reale de investitii in actiunile emise de fiecare societate in parte.

In cosul indicelui, free float-ul unei societiti poate lua patru valori: 0,25; 0,50; 0,75 si 1,00, prin

aproximare in plus fata de valoarea procentuald a free float-ului societatii respective.

Factorul de free float care urmeaza a fi aplicat asupra capitalizarii de piatd corespunzatoare fiecarei
societati din indice este revizuit, daca este necesar, trimestrial de catre Comitetul Indicilor BVB, cu
luarea in considerare a informatiilor publice cu privire la structura actionariatului, furnizate de catre
depozitarul care administreaza registrul actionarilor.
Scopul aplicarii factorului de reprezentare este acela de a limita ponderea unei societati in cosul
indicelui BET.
Aplicarea factorului de reprezentare este folosita pentru a se asigura faptul ca ponderea capitalizarii
de piata, individuale, a fiecarei societati, nu depaseste la momentul ajustarii (al calcularii factorilor
de reprezentare) limita maxima de 20% 1in totalul capitalizarii cosului indicelui BET. Factorii de
reprezentare pot lua valori intre 0,01 si 1,00.
Factorii de reprezentare sunt analizati si recalculati trimestrial cu ocazia ajustarilor periodice de
catre Comitetul Indicilor BVB.
In cazul efectuirii unei ajustiri operationale importante a indicelui ca urmare a listarii unei noi
societati la BVB, si/sau a excluderii unei societdti din componenta indicelui BET, cu efect asupra
modificarii semnificative a ponderilor din cosul indicelui, se va proceda la revizuirea imediatd a
factorilor de reprezentare.
Noua formula de calcul a indicelui BET este:

Z Pie X G X Ffy xRy x¢;

BET, = BET_, x —="
Z Pita X Qi X Ffi xR; x Cita

i=1,N

unde:
- BET:— valoarea indicelui BET la momentul curent, t
- BETt.1 — valoarea indicelui BET la momentul curent, t-1
- pit — pretul corespunzator actiunilor societatii I la momentul curent t
- pit1 — pretul de inchidere, corespunzator actiunilor societatii i la momentul t-1
- (Ji,t — numarul de actiuni la momentul curent t
- Ffi — factorul de free float corespunzator societatii i din indice, calculat cu doua zecimale si

care poate lua una din valorile: 0,25; 0,5; 0,75 sau 1
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- Ri — factorul de reprezentare, de maxim 20% a ponderii componentelor cosului indicelui,
corespunzator actiunilor societatii i si este calculat cu doud zecimale, cu valori in intervalul (0,1]

- Cit - factorul de corectie a pretului corespunzator actiunilor societatii i la momentul t, in
zilele de revizuire operationala si este calculat cu sase zecimale

- Cit-1 - factorul de corectie a pretului corespunzator actiunilor societatii i la momentul t-1, in
zilele de revizuire operationala si este calculat cu sase zecimale

- N — numarul de societati incluse in cosul indicelui.
Ajustarile operationale au drept scop sa corecteze influentele artificiale asupra valorii indicelui
datorate evenimentelor corporative anuntate de companiile care fac parte din componenta BET.
Ajustarile operationale se implementeaza tehnic prin intermediul factorului de corectie a pretului
cit. Factorul cit este luat in considerare in calculul indicelui incepand cu prima tranzactie din piata
principald (“Regular”) pe simbolul i din sedinta de tranzactionare in care pretul de tranzactionare se
modifica in mod corespunzitor evenimentului corporativ anuntat de compania emitenta (ex-date).
Ajustarile operationale se referd la urmatoarele evenimente corporative, fard insa a se limita la
acestea: splitarea/consolidarea, acordarea de actiuni gratuite, acordarea dreptului de a subscrie
actiuni noi la un pret inferior pretului de piata, s.a.
Factorul de corectie a pretului pentru simbolul i, ci, este readus la valoarea 1 la fiecare ajustare
trimestriala a indicelui dacd aceasta se efectueaza concomitent cu modificarea noului numar de
actiuni emise si inregistrate in Registrul Actionarilor al societatii .
In situatia in care o companie din componenta indicelui decide splitarea/consolidarea actiunilor
emise, factorul de corectie a pretului Cit se determinad astfel:
e

C.. =
it

it

unde:

- 0it — numarul de actiuni pentru simbolul i la momentul t

- Qi-1 — numarul de actiuni pentru simbolul i la momentul t-1
In situatia in care o companie din componenta indicelui decide si acorde actiuni gratuite, factorul
de corectie a pretului Cit se determina astfel:

qi,gratuite

c, =1+
Qi

unde:
- Qi,gratuite — numarul de actiuni gratuite

- Qi-1 — numarul de actiuni pentru simbolul i la momentul t-1
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In situatia in care o companie din componenta indicelui decide s acorde actionarilor sii dreptul de
a subscrie actiuni noi la un pret inferior pretului de piata, factorul de corectie a pretului Cit Se
determina prin formula:

. P
P —(Pies — PR, +2)]

unde:

- Pi-1 — pretul de inchidere al simbolului i la momentul t-1

- ps — pretul de subscriere pentru emisiunea de actiuni noi

- Rs — rata de subscriere pentru actiunile noi
In cazul in care companiile din componenta indicelui anunti alte tipuri de evenimente corporative
ale caror efecte asupra preturilor de tranzactionare sunt similare cu cele detaliate anterior, Comitetul
Indicilor BVB va calcula si va anunta publicului valoarea factorului de corectie a pretului Cit, care
va fi luata in calculul indicelui. De asemenea, Comitetul Indicilor BVB va calcula si va anunta
publicului valoarea factorului de corectie Cit care va fi luata in calculul indicelui atunci cand doua
sau mai multe tipuri de evenimente corporative se suprapun la aceeasi data.
Indicele BET este exprimat zilnic In EURO si USD, prin convertirea preturilor in lei la cursul BNR
din ziua respectiva, servind astfel si investitorilor straini care doresc si o alta exprimare a indicelui.
Formulele de calcul pentru BET EUR si BET USD sunt urmatoarele:
BET EUR: = (Curs BNR pentru EUR stabilit in ziua t-1 / Curs BNR pentru EUR stabilit in ziuat) x
(BET RON:/ BET RONt1) x BET EUR:1
BET USD; = (Curs BNR pentru USD stabilit in ziua t-1 / Curs BNR pentru USD stabilit in ziua t) x
(BET RON:/ BET RONt1) x BET USD¢.1
Toate aceste schimbari asupra metodologiei de calcul a indicelui BET au fost realizate pentru ca
valorile calculate sa fie cat mai reprezentative pentru piata de capital din Romania, astfel incat,
factorii externi, precum splitarile, sa nu influenteze in mod artificial evolutia valorilor indicelui.
In continuare, valoarea indicelui va fi influentatd in primul rand, ca si in formula veche de calcul,
de evolutia cursului actiunilor componente a indicelui. Metodologia noud a intervenit, practic,

foarte mult asupra modului in care se realizeaza ponderarea simbolurilor componente a indicelui.

Sd ne reamintim

1. Care sunt functiile macroeconomice ale bursei?
2. Prezentati functiile individuale ale bursei.

3. Cum se pot clasifica bursele?
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8.3. Rezumat

Clasificarea burselor se face dupa mai multe criterii:

Obiectul tranzactiilor:
o Burse de marfuri;
o Burse de servicii;
o Burse de valori.
» Forma de organizare:
o Burse publice;
o Burse private.
* Numarul de participanti (membri):
o Participare limitata;
o Participare nelimitata.
» Gama de marfuri sau titluri tranzactionate:
o Burse specializate;
o Burse universale.
=  Modul de executie a contractelor:
o Burse Spot, Cash sau la vedere;
o Burse la termen sau cu tranzactii in marja.
= Tehnica tranzactionarii:
o Burse cu strigare libera;

o Burse electronice.

8.4. Test de autoevaluare a cunostintelor

1. Pe o piata intermitenta:

a) formarea preturilor se bazeaza in general pe fixing;

b) tranzactionarea este permisa doar in anumite momente specifice;
C) tranzactionarea titlurilor poate avea loc in orice moment;

d) se tranzactioneaza si titluri specifice pietei secundare;

e) se tranzactioneaza prin brokeri.

Care raspuns este gresit?

2. Bursa este:
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a) specifica pietei secundare;

b) barometrul economiei;

€) specificd economiei de piata;

d) specifica economiei centralizate;
e) o institutie de stat sau privata.

Indicati raspunsul gresit.

;%ﬁ) 8.5. Bibliografie recomandata
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ALEXANDRU Ciprian: Piata de capital in Romania, Editura Libra, Bucuresti, 2008

ALEXANDRU Ciprian, Piata de capital — teorie, mecanisme si tehnici, Editura Bren, Bucuresti,
2004

ANGHELACHE Gabriela: Piata de capital in context european, Editura Economica, Bucuresti,
2009
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Unitatea de invatare 9.

TRANZACTII BURSIERE

j 9.1. Introducere
Tn cuprinsul acestei unitati de invitare sunt prezentate cunostintele generale referitoare la

tipurile de tranzactii bursire si utilizarea contractelor futures si a optiunilor.

Durata medie de parcurgere a acestei unitati de invitareeste de aproximativ 4 ore.

9.2. Continut

9.2.1. Tranzactiile cu titluri primare

Tranzactiile cu titluri primare — actiuni si obligatiuni, detin locul cel mai important in totalul
tranzactiilor realizate la bursele de valori.
Clasificarea acestor tranzactii se poate realiza dupa mai multe criterii, astfel:
= dupa momentul la care se executd contractul, se disting:
- operatiuni la vedere (cu finalizare imediata) si
- operatiuni la termen ( cu finalizare la o anumita scadenta).
= 1in functie de obligativitatea executdrii contractului, exista:
- operatiuni ferme (indiferent de rezultatul obfinut, aceste tranzactii trebuie sa fie
finalizate) si
- operatiuni conditionate sau cu prima (care permit alegerea celei mai avantajoase solutii
pentru detindtorul contractului).
» 1n functie de mecanismele care stau la baza executarii si finalizarii tranzactiilor, se disting 2
tipuri importante de tranzactii:
- tranzactii pe piete europene si
- tranzactii pe pietele americane.

» pe pietele bursiere americane, tranzactiile pot fi clasificate astfel:
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- dupa natura contului deschis de client la intermediar, se face distinctia intre
tranzactii pe bani gata si tranzactii in marja;

- dupa momentul executdrii contractului, se disting: tranzactii cu lichidare normala
si cu lichidare imediata;

- dupa modul de executare, se disting: vanzari ,,Jlungi” si vanzari ,,scurte”.

Avand in vedere ca bursele recent infiintate n Europa de Est sunt orientate majoritar catre modelul
francez, considerdm necesara prezentarea in continuare a caracteristicilor tranzactiilor realizate pe
pietele europene.

* Tranzactiile la vedere de pe piata europeana (reprezentata de bursa de la Paris) presupun
lichidarea imediata, respectiv achitarea pretului si predarea titlurilor. Clientul care intentioneaza sa
efectueze o cumpdrare pe piata la vedere, trebuie sd detind in contul deschis la intermediar
contravaloarea titlurilor, iar vanzatorul trebuie sa detina efectiv titlurile oferite spre vanzare.

Pe aceste piete nu se poate lucra descoperit, pe datorii, de asemenea, nu se lucreaza cu blocuri de
titluri, ci cu orice cantitate de titluri.

» Tranzactiile la termen se bazeaza pe decalajul de timp dintre momentul emiterii ordinelor de
vanzare sau cumparare si momentul lichidarii. Decalajul de timp este diferit de la tara la tara: pentru
piata franceza, acesta este de 1 lund, dar poate fi, de asemenea, 3,6 sau 9 luni. Pe piata franceza,
operatiunile la termen sunt cunoscute ca operatiuni cu reglementare lunara.

Pe piata la termen, clientii au obligatia constituirii unor depozite de acoperire, cuprinse intre 20% -
40% din valoarea contractelor asumate. Asemenea depozite nu sunt purtatoare de dobanda, ceea ce
semnificd o diminuare a profiturilor clientilor. Existd mai multe variante de constituire a depozitului
de garantie:

- In numerar sau bonuri de tezaur (20% din valoarea contractului);

- Intitluri financiare cu venit fix (25% din valoarea contractului);

- Intitluri financiare cu venit variabil — actiuni (40% din valoarea contractului).

Piata cu reglementare lunara, ca de altfel piata la termen, in general, prezinta caracteristici din care
decurg avantajele acesteia:

- garantia pe care trebuie sd o detina clientul pentru angajarea tranzactiei, este cuprinsa
intre 20% - 40%;

- pana la scadenta, clientii pot adopta pozitii inverse (operatiuni de sens contrar), care
genereaza castiguri importante si rate ale profitului considerabile, raportate la
investitia initiala.

Dintre dezavantajele acestui tip de tranzactii pot fi retinute:
- riscurile si costurile asumate de clienti sunt cu atat mai mari cu cat termenul pana la

scadenta este mai important:
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- variatia cursurilor titlurilor este foarte importanta in cazul tranzactiilor la termen.

9.2.2. Mecanismul tranzactiilor pe piata cu reglementare lunardi

9.2.2.2.1. Cumpararea pe piata cu reglementare lunara
Pe baza ordinului transmis de catre client brokerului, este initiata tranzactia, la un curs fixat de
client sau bursad. Daca este o operatiune de cumpdrare initiata de client, rezulta ca pentru tranzactia
propusd se gaseste un vanzator, care acceptd cantitatea de titluri si pretul acestora. Astfel,
cumparatorul se angajeaza ca la scadentd sa plateasca vanzatorului pretul prevazut in contract, in
schimbul livrarii titlurilor.
Din punct de vedere al modalitatilor de derulare a tranzactiei, se disting 3 variante, astfel:

a) Cumpadratorul doreste sa pastreze titlurile; la scadenta achita contravaloarea titlurilor si intrd
n posesia lor;

b) Cumparatorul doreste sa beneficieze de diferenta de curs; intr-un anumit moment, pana la
scadentd, angajeaza o tranzactie de vanzare, la un curs avantajos. La scadentd, cumparatorul
trebuie sa plateasca titlurile cumparate si sa incaseze contravaloarea titlurilor vandute,
inregistrand un castig dat de diferenta dintre cele 2 cursuri;

c) Daca la scadenta cursul titlurilor a scazut, achizitionarea acestora de catre cumpdrator, la
pretul prevazut inifial, va antrena o pierdere.

Pentru a nu achizitiona titlurile respective, cumparatorul cere brokerului sa angajeze o vanzare a
titlurilor, care vor fi rascumparate la scadenta urmatoare. In aceasti situatie, intervine operatiunea
de report, respectiv se realizeazd o tranzactie de vanzare cu clauza de retrocedare, la un curs de
compensatie (cursul mediu al primei ore de tranzactii la bursa, in ziua lichidarii). Cel care accepta
achizitionarea titlurilor, la cursul de compensare, le vinde pentru lichidarea din luna urmatoare la
acelasi curs + reportul (ca dobanda aferenta pentru un plasament de fonduri pentru o perioada de 1

lunad).

9.2.2.2.2. Vinzarea titlurilor pe piata cu reglementare lunarda
Tranzactia de vanzare pe piata cu reglementare lunara este angajata de catre un client care detine un
numar de titluri pe care doreste sa le revanda la un anumit curs, cu reglementare la scadenta din
luna respectiva.
Si in situatia vanzatorului pot fi identificate mai multe variante, in functie de nivelul cursurilor
titlurilor n ziua de lichidare:

a) Daca nu urmareste scopuri speculative, atunci livreaza titlurile si incaseaza contravaloarca

acestora;
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b) Daca observa o evolutie avantajoasa pe piata (o scadere a cursurilor), va angaja pana in ziua

de lichidare lunari o tranzactie de cumpdrare pentru aceleasi titluri si cu aceeasi scadenta. In
ziua de lichidare lunara, beneficiaza de diferenta de curs;

c) Daca in ziua de lichidare titlurile scad sub nivelul la care s-a incheiat tranzactia, atunci
vanzatorul are posibilitatea sa angajeze o tranzactie de cumparare pentru lichidarea din luna
urmatoare:

d) Daca valoarea titlurilor se mentine in permanenta peste cursul prevazut in contractul de
vanzare, atunci pentru a evita cumpararea titlurilor mai scump decat au fost vandute, se
procedeaza la operatiunea de deport.

Atunci cand operatorul face deport, acesta cautd un posesor de titluri care acceptd sa i le vanda la
lichidarea din luna n, urmarind ca rascumpararea sa se faca in luna n+1.
Pe piata cu reglementare lunara, sumele incasate sunt diminuate, iar cele platite sunt majorate cu
taxele de negociere, care includ:

- impozitul de bursa si

- cheltuielile de curtaj.
Pentru a putea fi acceptate pe piata cu reglementare lunara, titlurile trebuie sa indeplineasca anumite
caracteristici, astfel:

- cererea §i oferta pentru astfel de titluri sa fie considerabila;

- titlurile sa fie atractive pentru investitori, contractele sa se incheie fara stabilirea unui

volum minim (standard) de titluri.

9.2.3. Tranzactiile in marja. Tranzactiile de vanzari in lipsa

9.2.3.1. Tranzactiile in marja
Tranzactiile In marja fac parte din categoria tranzactiilor spot (la vedere) fiind diferite ca achizitii de
titluri primare pe datorie. Operatorul care intentioneaza sa intre in posesia unui anumit numar de
titluri, dau nu dispune decat de un capital limitat, va primi un imprumut sub forma de fonduri de la

broker.
Tnregistrarea acestor tranzactii se face in conturi de siguranta sau in marja sau de tip ,,M”.

Titlurile odatd cumparate raman la broker in calitate de gaj pentru operatiunea de imprumut si

poartd denumirea de ,,colateral”.
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Denumirea de ,tranzactii in marja” provine de la marja sau acoperirea pe care o depune clientul
cumparator la broker sub forma fondurilor proprii. Restul sumei pana la contravaloarea totald a
titlurilor cumpérate reprezinta datoria la broker.

In acest mod clientul poate cumpira numarul de titluri datorit fard sa pliteasca el in totalitate, ci

beneficiind si de imprumutul brokerului.

9.2.3.2. Tranzactiile de vanzari in lipsa
Definitie: Vanzarile scurte sau In absenta sau pe pozitia descoperit constau in vanzarea unei cantitati
de titluri care nu sunt detinute (,, a vinde ceea cu nu ai”).
Clientul care doreste sa vanda titluri pe care nu le detine, da ordin de vanzare si incheie contractul
cu brokerul. Titlurile ce trebuie livrate la scadenta sunt obtinute sub forma de imprumut fie de la
broker, fie de la un alt broker.
Contravaloarea titlurilor vandute ramane la broker drept garantie pentru Imprumutul cu titluri.

Clientul va cumpara titlurile si la va inapoia brokerului la un moment ulterior.

9.2.4. Tranzactiile facultative (conditionale)

Caracteristica tranzactiilor facultative (conditionale) provin din posibilitatea pe care o are
cumparatorul, ca la scadentd sd aleaga intre exercitarea si abandonarea contractului, astfel incat sa
isi limiteze pierderea sau sa-si majoreze castigul.
In categoria acestor tranzactii se disting:

- tranzactiile cu prima;

- tranzactiile pe baza de stela;.

9.2.4.1. Mecanismul tranzactiilor cu prima

In cazul unui contract cu prima, cumparatorul are posibilitatea, in schimbul unei prime, ca la

scadentd sa opteze pentru exercitarea contractului sau pentru rezilierea acestuia.

= Nivelul primei este stabilit de Bursa si depinde de scadenta contractului (la Bursa din
Paris, operatiunile cu primd au 3 scadente succesive).Nivelul maxim al primei reprezinta
10% din cursul actiunii).

»  Pretul de exercitare este pretul contractului, fiind, in general, mai mare decat cursul de
termen.

= In contractul cu prima, numdarul de titluri tranzactionale este 100.
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Pentru a decide executarea sau abandonarea titlurilor, investitorul trebuie sd compare cursul de
exercitare cu cel din momentul scadentei. Astfel, pot fi identificate mai multe variante:

a) daca la scadenta, cursul titlurilor este mai mare decat pretul de exercitare, atunci tranzactia
se finalizeaza. Cumparatorul plateste pretul de exercitare si intra In posesia titlurilor, pe care
le poate plasa pe piatd la cursul mai mare din momentul scadentei, inregistrand, astfel,
profit.

b) daca la scadentd, cursul este mai scazut decat pretul de exercitare, operatorul are

o fie finalizeaza tranzactia si inregistreaza o pierdere care este sub  nivelul primei;
o fie reziliaza contractul si abandoneaza prima (astfel, pierderea este limitata la nivelul
primei).
Cumpadratorul angajat Intr-o tranzactie cu primd poate pierde cel mult marimea primei (pierdere
limitatd), in timp ce vanzatorul unui contract cu prima inregistreazd un castig maxim limitat la

nivelul primei si o pierdere nelimitata.

9.2.4.2. Tranzactiile de tip stelaj
Stelajele reprezintd contracte optionale care permit cumpdratorului, ca la scadenta sa se manifeste
fie 1n calitate de cumparator, fie in calitate de vanzator de titluri.
Elementele unui contract pe baza de stelaj sunt urmatoarele:
- bornele stelajului, respectiv 2 limite ale pretului;
- numadrul de titluri negociate;
- scadenta executarii contractului.
Stelajele sunt contracte care se prefera atunci cand nu se cunoaste sensul de evolutie al cursului
titlurilor, urmarindu-se a se beneficia de pe urma cresterii cat si a scaderii cursului.
In fiecare luna, in perioada lichidarii, cel care detine un stelaj
= poate sa cumpere titluri la pretul dat de borna superioara;
» 53 vanda titluri la pretul dat de borna inferioara.
Intre bornele stelajului, detindtorul inregistreaza pierdere, nivelul maxim al pierderii se obtine in

punctul de mijloc al stelajului, obtinut ca suma a celor 2 borne raportata la 2.

9.2.5. Tranzactii cu instrumente derivate

Instrumentele sau titlurile derivate reprezinta o clasa de active financiare pe baza carora se vand sau
se cumpara titlurile primare, la un anumit pret, intr-un moment viitor,

In categoria acestor instrumente se incadreaza:
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- contractele futures;

- optiunile;

- contractele swaps.
Prin definitie, un contract futures este un contract standardizat prin care cumparatorul se angajeaza
sa achizitioneze, iar vanzatorul sia furnizeze o cantitate determinatd de instrumente financiare
(denumite titluri suport), la o datad determinata (numita scadentd), la un pret fixat.
Contractul cu optiuni, mai complex decat contractul futures confera cumparatorului dreptul ca la
scadenta sa vanda sau sa cumpere un activ la un pref de exercitiu stabilit in momentul incheierii
contractului.
Contractele de tip swaps confirma acordul dintre 2 par{i implicate in schimbarea intre ele a 2
fluxuri platite pentru capitalul imprumutat.
Instrumentele derivate se tranzactioneaza atat pe piatd bursierd, cat si pe piata OTC si prezintd

avantajul de minimizare a riscurilor financiare generate de modificarea pretului activelor financiare.

9.2.6. Caracteristici ale contractelor futures

Principiul de functionare al contractelor futures este urmatorul: 2 operatori care au anticipari diferite
cu privire la evolutia cursurilor sau a ratelor dobanzilor, incheie un acord privind schimbarea unei
cantitafi determinate de active financiare la o data viitoare determinata, pentru un anumit nivel al
pretului cunoscut 1n avans.
»Acoperirea” pe piata contractelor futures se realizeaza prin adoptarea unei pozitii inverse,
comparativ cu cea existenta; astfel, pierderea ce se poate inregistra din variatia pretului se
compenseaza prin castigul obtinut ca urmare a contractului futures, si invers.
Intre cumparitor si véanzitor se interpune Camera de Compensare, care asiguri finalizarea
operatiunilor, suprima orice risc financiar si favorizeaza o buna lichiditate unul de a cumpara,
celalalt de a vinde titluri, rezultd ca este necesar de a se constitui un depozit de garantie la Camera
de Compensare, In scopul garantarii executiei contractului.
Depozitul de garantie este ajustat in fiecare zi, in functie de evolutia cursului activelor suport.
Comisioanele platite ca si depozitele de garantie sunt relativ scdzute comparativ cu valoarea
contractelor, ceea ce antreneaza un efect de levier financiar ridicat §i atrage un numar mare de
speculatori.
Existd urmdtoarea varietate de contracte futures:

- contracte asupra ratei dobanzii;

- contracte asupra indicilor bursieri;

119



- contracte asupra devizelor, precum si asupra certificatelor de depozit ori asupra
obligatiunilor.
Reprezentativa pentru piata instrumentelor derivate in Romania este Bursa Monetar Financiara si
de Marfuri de la Sibiu, care si-a Inceput activitatea la 10 iulie 1997. Principalele tranzactii sunt
contracte futures pe indici bursieri (indicele BVB) si contracte asupra cursului de schimb al leului
fatd de $, DM si Lit. In perioada urmitoare se intentioneazi introducerea contractelor pe baza de
optiuni si a contractelor pentru dobanzi.

Un contract futures asupra indicilor bursieri reprezinta un contract bazat pe un indice bursier, dar

care nu conduce la o livrare fizica a titlurilor suport. Contractul futures este un angajament de a
livra sau de a accepta o anumita cantitate de titluri (exprimata valoric), egala cu valoarea indicelui
bursier multiplicatd cu un anumit coeficient, pentru o anumita scadentd determinata.

Cumpadratorul unui contract futures pe indici spera intr-o crestere a valori indicelui, astfel incat sa
obtina profit. Invers, vanzatorul unui contract futures spera in scaderea valorii indicelui.
Particularitatea contractelor asupra indicilor bursieri provine din faptul ca indicele nu existd fizic
precum un activ financiar, iar toate tranzactiile finale au loc prin reglementari in numerar.

Preturile tuturor contractelor asupra indicilor bursieri se exprima pein referinta la valoarea indicelui.

Castigul (sau pierderea) din derularea unui contract futures rezulta din relatia:

Variatia pretului la termen x Factorul de multiplicare

Contractele asupra indicilor bursieri au o deosebitd aplicabilitate care decurge din avantajele
conferite investitorului i anume:
= asigurd un efect de levier considerabil si o lichiditate sporitd;
= permit speculatii semnificative;
= permit acoperirea portofoliilor de titluri atunci cand se anticipad scaderea cursului;
= investitorii se pot proteja impotriva riscului de piata, adoptand pozitia de vanzator asupra
contractelor futures pe indici bursieri;
= pentru investitorii straini, contractele futures pe indici bursieri limiteaza fluxurile de
lichiditate intre tari si permit mai buna gestionare a riscului ratei de schimb.
Evaluarea contractelor asupra indicilor bursieri se realizeaza astfel:

- contractul futures trebuie sa fie vandut la un pret egal cu valoarea prezentd a
indicelui, la care se adauga o prima egala cu diferenta dintre rata dobanzii fara risc si
rata dividendelor:

F=lh+(rr-d)
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- pentru a evidentia modul Tn care un contract futures asupra indicilor bursieri permite
acoperirea portofoliilor de titluri contra scaderii cursului se propune urmaétorul

exemplu.

9.2.7. Caracteristici ale contractelor pe baza de optiuni

Contractele pe baza de optiuni se diferentiaza de contractele futures prin urmatoarele aspecte:
= in cazul contractelor futures, ambele parti sunt obligate sa respecte prevederile stabilite in
contract. In cazul optiunilor, numai vanzitorul are aceasti obligatie;
* in contractele pe bazd de optiuni, cumparatorul plateste vanzatorului o prima; in cazul
contractelor futures, nu se plateste nici o prima, nici uneia din parti;
» in contractele futures, detinatorul este supus tuturor riscurilor de modificare a cursului
titlurilor. In situatia optiunilor, cumparitorul limiteaza riscurile la nivelul primei platite.
Prin definitie, un contract pe baza de optiuni permite cumparatorului si cumpere sau sa vanda o
anumita cantitate de actiuni la un pret fixat in contract, numit pret de exercitiu, pana la o anumita
data determinata, denumita scadenta.
Existd optiuni de cumparare si optiuni de vanzare. Activul care poate fi cumpdrat sau vandut este
denumit activ suport si acesta poate fi un activ financiar (actiuni, obligatiuni, bonuri de tezaur,
devize, indici bursieri) sau un activ nefinanciar (materii prime agricole sau minerale).

Pretul la care poate fi vandut sau cumparat activul suport se numeste pret de exercitiu.

Detinatorul optiunii poate exercita optiunea sa fie la o anumita datd numita data de exercitiu, fie In
decursul unei perioade denumita perioada de exercitiu.

Din punct de vedere, tehnic, se disting optiunile americane (detinatorul optiunii poate exercita

dreptul sau in orice moment de-a lungul perioadei de exercitiu) si optiunile europene (detinatorul nu

poate exercita dreptul sdu decat intr-o zi bine precizata, denumita data de exercitiu).

Optiunea de cumparare, denumitd in termeni financiari ,,CALL” se analizeazd precum o
promisiune de vanzare acordata de vanzatorul optiunii cumparatorului acesteia.

Optiunea de vanzare, denumitd si ,,PUT”, se analizeaza ca o promisiune de cumparare, acordata
de catre vanzatorul optiunii de vanzare cumparatorului optiunii.

Se remarca astfel cd pargile implicate intr-un contract de optiuni nu au aceleasi drepturi, nici
aceleasi obligatii. Cumparatorul oricarei optiuni are dreptul, dar nu si obligatia, de a exercita

optiunea, In timp ce vanzatorul optiunii este obligat, daca i se cere acest lucru de catre cumparator.
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Valoarea la care o optiune se cumpara sau se vinde se numeste ,,prima” si este varsatd de
cumparator vanzatorului, care obtine astfel, o compensatie financiard pentru situatia in care are

toate obligatiile si nici un drept.

Fundamentarea optiunilor se poate explica prin incertitudinea care caracterizeaza universul
financiar. Astfel, in conditiile in care viitorul ar fi cunoscut cu certitudine, optiunea nu ar exista; in
schimb, in conditii de incertitudine, optiunea are ca principald functie remunerarea riscului legat de
incertitudinea viitorului.

Optiunea poate fi calificata ca un produs pur, in masura in care este remunerata de risc.

Utilitatea optiunilor. Obiectivul optiunilor este de a permite unei persoane care nu doreste sa preia

un risc, de a-1 lasa in seama altei persoane care accepta sa-si asume un astfel de risc.
Optiunile atrag pe pietele financiare speculatori care acceptd asumarea unor riscuri pe care
intreprinderile industriale si comerciale nu le preiau.

Din punct de vedere al evaluarii optiunilor, este necesara prezentarea principalelor aspecte

referitoare la valoarea optiunii si a factorilor determinanti ai acestora.
Valoarea unei optiuni reprezintd suma dintre valoarea intrinseca si valoarea temporala. Valoarea
unei optiuni a carei exercitare nu se produce in momentul de fata este valoarea timp (sau temporald)
a optiunii.
Aceasta valoare descreste odata cu trecerea timpului, intrucat probabilitatea ca nivelul cursului
titlului suport sa depaseasca pretul de exercitiu, inainte de scadentd, devine din ce in ce mai redusa
pe masura ce aceasta se apropie de scadentd. La scadentd, valoarea timp devine zero.
Valoarea intrinseca reprezintd diferenta dintre cursul titlurilor suport si pretul de exercitiu (pentru o
optiune de cumpdrare) si invers, in cazul optiunii de vanzare.
Din punct de vedere tehnic, o optiune de cumparare se poate afla in una din urmatoarele situatii:

- in afara banilor, ,,out of the money”, atunci cand Pretul de exercitiu > Cursul

titlurilor suport;

- labani, ,,at the money”, atunci cand Pretul de exercitiu = Cursul titlurilor suport;

- 1n bani, ,,in the money”, atunci cand Pretul de exercitiu < Cursul titlurilor suport.
Factorii determinanti ai valorii unei optiuni pot fi explicati astfel:
e pretul de exercitiu: Valoarea unei optiuni de cumparare descreste cu pretul de exercifiu, iar
valoarea unei optiuni de vanzare creste cu pretul de exercitiu.
Cu cat pretul de exercifiu este mai mare, cu atat sunt sanse mai reduse ca nivelul cursului activului

suport sa il depageasca.
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Este normal ca pretul optiunii de cumparare sa fie mai scazut, intrucat speranta de castig este din ce

in ce mai scazutd. In schimb, pretul optiunii de vanzare este ridicat, intrucat este intotdeauna

avantajos de a vinde un titlu suport la un pret mai mare.

Cursul titlului suport: Valoarea unei optiuni de cumparare creste odata cu nivelul cursului
suport, iar valoarea unei optiuni de vanzare descreste odata cu nivelul cursului activului
suport.

Volatilitatea actiunilor: valoarea unei optiuni de vanzare sau de cumpdrare creste cu
volatilitatea actiunilor. Cu cat activul suport este mai volatil, cu atat este mai mare
probabilitatea de a inregistra cresteri sau scideri puternice. In primul caz profitul va fi foarte
important pentru detinatorul unei optiuni de cumparare, iar in cele dea-1 doilea caz, castigul
revine detinatorul unei optiuni de vanzare.

Durata de viata a optiunii: valoarea optiunii de vanzare sau de cumparare creste odata cu
durata de viata a optiunii. Cu cat data de exercitare a optiunii este mai indepartata, cu atat
posibilitatea de fluctuare a cursului titlului suport este mai mare. Atunci valoarea optiunii
este foarte mare.

Rata dobanzii fara risc: valoarea unei optiuni de cumparare creste cu rata dobanzii fara
risc; valoarea unei optiuni de vanzare descreste cu rata dobanzii.

Cresterea ratei dobanzii face mai atractive plasamentele pe piata monetara, ceea ce conduce

la cresterea valorii optiunii de cumpdrare. Pentru optiunea de vanzare, cresterea ratei dobanzii

antreneaza diminuarea valorii acesteia.

Distribuirea de dividende: pentru optiunea de cumparare, distribuirea dividendelor
antreneaza scaderea valorii, iar pentru optiunea de vanzare efectul distribuirii dividendelor
este de crestere a valorii. Aceste influente se explicd prin aceea ca distribuirea de dividende
determina reducerea cursului actiunilor la data anuntatd pentru plata catre actionari. Astfel,

exercitarea optiunii se face pentru un activ suport depreciat.

9.2.8. Strategii pe bazd de optiuni

Pe baza optiunilor se realizeaza strategii Simple si strategii combinate.

A. Strategiile simple sunt operatiuni de cumparare sau de vanzare ale activelor suport, in functie de

evolutia viitoare a cursului acestora.

Se pot distinge:

- cumpdrarea unei optiuni de cumparare
- cumpararea unei optiuni de vanzare

- Cumpararea unei optiuni de cumparare;
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- vanzarea unei optiuni de vanzare.
B. Combinatiile se realizeaza pentru mai multe serii de optiuni ale aceluiasi activ suport, putandu-se
distinge:

- strategii speculative;

- strategii de precizie.
Prin strategiile speculative se urmareste combinarea optiunilor si a titlurilor suport, in functie de
variatiile activelor suport.
Strategiile de precizie asociaza pozitiile de cumparator de CALL si PUT pentru aceeasi serie de
optiuni sau pentru clase diferite.
Acestea sunt reprezentate de combinatii care constituie o asociere de call i put pentru acelasi activ

suport.

9.2.9. Aplicatii

Tranzactii la vedere

1. Un investitor a achizitionat 1.000 actiuni la societatea ,,ABC” pentru a specula cresterea cursului
din ultimele luni. Cursul de cumparare a fost de 5.200 u.m. / actiune. Dupa doua luni cursul ajunge
la 6.400 u.m. / actiune si investitorul vinde actiunile. Taxa de negociere practicatd este 0,3%. Care
este rezultatul tranzactiilor si rata profitului?

Rezolvare:

cumpdrare (C): 1.000 act x 5.200 u.m./act = 5.200.000 u.m. (-)

taxa de negociere (TN): 5.200.000 x 0,3% = 15.600 u.m. (-)

vanzare (V): 1.000 act x 6.400 u.m./act = 6.400.000 u.m. (+)

taxa de negociere (TN): 6.400.000 x 0,3% = 19.200 u.m. (-)

Rezultat = Vanzare (V) — Cumparare (C) — Cheltuieli (Ch) = 6.400.000 — 5.200.000 — 15.600 —
19.200 = 1.165.200 (+)

Rata profitului = Castig / Investitie = (Rezultatul tranzactiei) / (Valoarea cumpararii) = 1.165.200 /
5.200.000 = 22,41%

Observatii: investitorul a obtinut un castig net de 1.165.200 la o investitie de 5.200.000 pe doua
luni, reprezentand un profit de 22,41%.
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Tranzactii in marja

2. O persoand doreste si cumpere 2.000 actiuni la o societate. In contul de la broker mai are
disponibil 5.000.000 u.m. Cursul actiunii este de 4.000 u.m./actiune. Dupa o luna vinde actiunile la
cursul de 5.100 u.m./actiune. Sa se afle rezultatul tranzactiilor stiind ca dobanda anuald practicata
de broker este de 18%.

Rezolvare:

cumparare: 2.000 act x 4.000 u.m./act = 8.000.000 u.m. (-)

disponibil (marja): 5.000.000 u.m.

credit = 8.000.000 — 5.000.000 = 3.000.000 u.m.

dobanda credit = 3.000.000 x 18% / 12 luni = 45.000 u.m. (-)

vanzare: 2.000 act x 5.100 u.m./act = 10.200.000 u.m. (+)

Rezultatul tranzactiilor : V — C — Ch = 10.200.000 — 8.000.000 — 45.000 = 2.155.000 (+)

3. Un investitor doreste achizitionarea a 500 actiuni la societatea ABC. Cursul din ziua in care da
ordinul de cumparare este de 10.200 u.m. / actiune. Pentru realizarea operatiunii creeaza un depozit
de garantie in valoare de 50% din valoarea tranzactiei. Diferenta este acordatd de broker ca
imprumut. Sa se afle rezultatul obtinut la sfarsitul lunii cand cursul ajunge la 11.000 u.m./actiune.
Dobanda brokerului este de 20% pe an.

Rezolvare:

C: 500 act x 10.200 u.m./act = 5.100.000 u.m. (-)

Garantie (marja): 5.100.000 x 50% = 2.550.000 u.m.

Credit: 5.100.000 — 2.550.000 = 2.550.000 u.m.

Dobanda credit: 2.550.000 x 20% / 12 =42.500 (-)

V: 500 act x 11.000 u.m./act = 5.500.000 u.m. (+)

Rezultat: V — C — Ch = 5.500.000 — 5.100.000 — 42.500 = 357.500 (+)

Tranzactii cu report

4. Tn speranta unui cistig obtinut din diferenta de curs a actiunilor de la societatea XYZ o persoani
achizitioneaza 15.000 actiuni la pretul de 20.000 u.m./actiune. Totusi la sfarsitul lunii cursul
actiunilor a scazut astfel incat prin vanzarea acestora ar fi iesit in pierdere. Sperand ca luna viitoare
cursul isi va reveni, persoana decide efectuarea unui report pentru incad o perioadd. Cursul de

compensare a fost stabilit la 18.500 u.m./actiune. La sfarsitul lunii a doua, cursul ajunge la 21.500
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u..m./actiune si decide vanzarea actiunilor. Care este rezultatul operatiunilor? Taxa de negociere
este de 0,3% si taxa de report este 12% pe an.

Rezolvare:

C: 15.000 act x 20.000 u.m./act = 300.000.000 u.m. (-)

TN: 300.000.000 u.m. x 0,3% = 900.000 u.m. (-)

Report: 15.000 act x 18.500 u.m./act =277.500.000 u.m.

Taxa de report: 277.500.000 u.m. x 12% / 12 luni = 2.775.000 u.m. (-)

V:15.000 u.m. x 21.500 u.m./act = 322.500.000 u.m. (+)

TN: 322.500.000 u.m. x 0,3% = 967.500 u.m. (-)

Rezultat: V — C — Ch = 322.500.000 — 300.000.000 — 900.000 — 2.775.000 — 967.500 = 17.857.500

(+)

Tranzactii cu deport

5. Se efectueaza un deport pentru 100 actiuni in urmatoarele conditii:
- curs de cumparare 1.200 u.m./actiune
- curs de compensare 1.150 u.m./actiune
- curs de vanzare 1.250 u.m./actiune
- taxa de negociere 0,3%
- taxd de deport 24% / an
Sa se afle rezultatul tranzactiilor.
Rezolvare:
C: 100 act x 1.200 u.m./act = 120.000 u.m.
TN: 120.000 x 0,3% = 360 u.m.
Deport: 100 act x 1.150 u.m./act = 115.000 u.m.
Taxa de deport: 115.000 u.m. x 24% / 12 luni = 2.300 u.m.
V:100 act x 1.250 u.m./act = 125.000 u.m.
TN: 125.000 u.m. x 0,3% = 375 u.m.
Rezultat: 125.000 — 120.000 — 360 — 2.300 — 375 = 1.965 u.m.

Tranzactii cu prima

6. Se cumpara un contract cu prima pentru o luna la pretul de exercitare de 12.000 u.m./actiune si
prima de 500 u.m./actiune. Cat este rezultatul la sfarsitul contractului dacad cursul evolueaza la: a)

13.000 u.m.; b) 11.700 u.m.; c) 10.800 u.m.
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Rezolvare:
Piciorul primei (PP): Pretul de exercitare (PE) — Prima = 12.000 — 500 = 11.500 u.m.
Cumparare: 100 act x 12.000 u.m./act = 1.200.000 u.m. (-)

A castig
+
11.500 12.000 _
- PP! - PE curs
|
pierdere
a) 13.000 u.m.

Vanzare: 100 act x 13.000 u.m./act = 1.300.000 u.m. (+)

Rezultat: 1.300.000 — 1.200.000 = 100.000 (+)
b) 11.700 u.m.

Vanzare: 100 act x 11.700 u.m./act = 1.170.000 u.m. (+)

Rezultat: 1.170.000 — 1.200.000 = -30.000 (pierdere)
¢) 10.800 u.m.

Se abandoneaza contractul deoarece pretul actiunilor de la sfarsitul perioadei este mai mic
decat piciorul primei. Astfel, se plateste prima: 100 act x 500 u.m./act = 50.000 u.m. deci rezultatul

va fi o pierdere de 50.000 u.m.

Observatii: daca s-ar fi executat contractul (Vanzare: 100 act x 10.800 u.m./act = 1.080.000 u.m.)
rezultatul ar fi fost: 1.080.000 — 1.200.000 u.m. = -120.000 u.m.

7. Se vinde un contract cu prima pentru o lund la pretul de exercitare de 5.000 u.m./actiune si o
primd de 400 u.m./actiune. Sa se afle rezultatul pentru trei situatii de evolutie a cursului: a) 4.800
u.m.; b)4.500u.m.; c)5.200 u.m.

Rezolvare:

Piciorul primei (PP): Pretul de exercitare (PE) — Prima = 12.000 — 500 = 11.500 u.m.

Vanzare: 100 act x 5.000 u.m./act = 500.000 u.m. (+)

4 castig
1
1
+ 1+
4.600 ! 5.000 -~
PP PE curs
pierdere
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a) 4.800 u.m.
Cumparare: 100 act x 4.800 u.m./act = 480.000 u.m.
Rezultat: 500.000 — 480.000 = 20.000 u.m. (+)
b) 4.500 u.m.
deoarece cursul la sfarsitul perioadei este mai mic decat piciorul primei cumparatorul contractului
abandoneaza, iar vanzdtorul Incaseaza prima.
Rezultat: 100 act x 400 u.m. prima/act = 40.000 u.m. (+)
¢) 5.200 u.m.
Cumparare: 100 act x 5.200 u.m./act = 520.000 u.m.
Rezultat: 500.000 — 520.000 = -20.000 u.m. (pierdere)

Tranzactii stelaj

8. Se cumpara un stelaj la cursul 8.000/10.000. Sa se afle rezultatul tranzactiilor daca cursul

evolueaza astfel: a) 7.800 u.m.; b) 8.500 um.; ¢)9.000 um.; d)9.600 um.; ¢)11.000 u.m.

A castig
Rezolvare:
BI = Borna Inferioara = 8.000 u.m. +
BS = Borna Superioard = 10.000 u.m. 8'00; 9:'022 leo.ooo >
Centrul stelajului (CS) = media aritmetica a bornelor = pierdere W
= (BI + BS) / 2 = (8.000 — 10.000) / 2 = 9.000 u.m. '

a) 7.800 u.m.
V: 100 act x 8.000 u.m./act = 800.000 u.m. (+)
C: 100 act x 7.800 u.m./act = 780.000 u.m. (-)
Rezultat: 800.000 — 780.000 = 20.000 u.m. (+)
b) 8.500 u.m.
V: 100 act x 8.000 u.m./act = 800.000 u.m. (+)
C: 100 act x 8.500 u.m./act = 850.000 u.m. (-)
Rezultat: 800.000 — 850.000 = -50.000 u.m. (pierdere)
¢) 9.000 u.m. —n acest caz se vand 50% din actiuni la BI si 50% la BS.
V: 50 act x 8.000 u.m./act = 400.000 u.m. (+)
C: 50 act x 10.000 u.m./act = 500.000 u.m. (-)
Rezultat: 400.000 — 500.000 = -100.000 u.m. (pierdere)

d) 9.600 u.m.
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C: 100 act x 10.000 u.m./act = 1.000.000 u.m. (-)

V: 100 act x 9.600 u.m./act = 960.000 u.m. (+)

Rezultat: 960.000 — 1.000.000 = -40.000 u.m. (pierdere)
e) 11.000 u.m.

C: 100 act x 10.000 u.m./act = 1.000.000 u.m. (-)

V: 100 act x 11.000 u.m./act = 1.100.000 u.m. (+)

Rezultat: 1.100.000 — 1.000.000 = 100.000 u.m. (+)

9. Un stelaj se vinde la cursul 20.000/24.000. Sa se afle rezultatul tranzactiilor daca cursul

evolueaza astfel: a) 18.000 u.m.; b) 21.000 u.m.; c¢) 23.800 um.; d)24.500 u.m.; e) 22.000

u.m. 4 castig c v
Rezolvare:

_ _ _ BI :+cs BS .
CS=(BI +BS)/2=(20.000 + 24.000) / 2 = 22.000 u.m. 500 G
a) 18.000 u.m.

pierdere

C: 100 act x 20.000 u.m. = 2.000.000 u.m. (-)
V: 100 act x 18.000 u.m. = 1.800.000 u.m. (+)
Rezultat: 1.800.000 — 2.000.000 = -200.000 (pierdere)
b) 21.000 u.m.
C: 100 act x 20.000 u.m. = 2.000.000 u.m. (-)
V: 100 act x 21.000 u.m. = 2.100.000 u.m. (+)
Rezultat: 2.100.000 — 2.000.000 = 100.000 (+)
¢) 23.800 u.m.
V: 100 act x 24.000 u.m. = 2.400.000 u.m. (-)
C: 100 act x 23.800 u.m. = 2.380.000 u.m. (+)
Rezultat: 2.400.000 — 2.380.000 = 20.000 (+)
d) 24.500 u.m.
V: 100 act x 24.000 u.m. = 2.400.000 u.m. (-)
C: 100 act x 24.500 u.m. = 2.450.000 u.m. (+)
Rezultat: 2.400.000 — 2.450.000 = -50.000 (pierdere)
e) 22.000 u.m. — in acest caz se vand 50% din actiuni la BI si 50% la BS.
C: 50 act x 20.000 u.m. = 1.000.000 u.m. (-)
V: 50 act x 24.000 u.m. = 1.200.000 u.m. (+)

Rezultat: 1.200.000 — 1.000.000 = -200.000 (pierdere)
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Tranzactii cu optiuni

Optiuni de cumparare - CALL

10. Se cumpard 10 optiuni CALL la pret de exercitare de 2.000 u.m./actiune cu prima de 200
u.m./actiune. Sa se afle rezultatul tranzactiilor daca cursul a fi:

a) 1.800 u.m.; b) 2.100 u.m.; c) 2.200 u.m.; d) 2.500 u.m.

Rezolvare:

Punctul Mort (PM) = Pretul de exercitare (PE) + prima = 2.000 + 200 = 2.200 u.m.

Prima totald = 10 optiuni x 100 act/optiune x 200 u.m./act = 200.000 u.m.

Prima se plateste intotdeauna la cumpararea unei optiuni CALL.

A castig
Prima operatiune realizata este promisiunea:
C: 10 optiuni x 100 act/optiune x 2.000 u.m./act = 2.000 2200 " .
- PE! - PM curs
=2.000.000 u.m. (-) !
pierdere

a) 1.800 u.m. — se abandoneaza contractul deoarece cursul de la sfarsitul perioadei este mai mic de
cat pretul de exercitare si se plateste prima:
Rezultat: -200.000 u.m. (pierdere)
- daca s-ar fi executat contractul ar fi fost obtinut o pierdere mai mare:
V: 10 optiuni x 100 act/optiune x 1.800 u.m./act = 1.800.000 u.m. (+)
Rezultat: V — C — Prima = 1.800.000 — 2.000.000 — 200.000 = -400.000 u.m. (pierdere)
b) 2.100 u.m. — se executa contractul pentru micsorarea pierderii.
V: 10 optiuni x 100 act/optiune x 2.100 u.m./act = 2.100.000 u.m. (+)
Rezultat: V — C — Prima = 2.100.000 — 2.000.000 — 200.000 = -100.000 u.m. (pierdere)
) 2.200 u.m. — daca cursul la sfarsitul perioadei este chiar punctul mort atunci rezultatul tranzactiei
este zero, asa cum se poate observa:
V: 10 optiuni x 100 act/optiune x 2.200 u.m./act = 2.200.000 u.m. (+)
Rezultat: V — C — Prima = 2.200.000 — 2.000.000 — 200.000 = 0 u.m.
d) 2.500 u.m.
V: 10 optiuni x 100 act/optiune x 2.500 u.m./act = 2.100.000 u.m. (+)
Rezultat: V — C — Prima = 2.500.000 — 2.000.000 — 200.000 = 300.000 u.m. (+)

130



11. O actiune coteaza la cursul de 17.000 u.m. O persoana vinde un contract CALL la pret de
exercitare de 18.000 u.m./actiune cu prima 1.500 u.m./actiune. Se cere rezultatul pentru urmatoarele
variante a cursului dupa o luna de zile:

a) 15.000 u.m.; b) 18.200 u.m.; c) 21.000 u.m.

Rezolvare:

Prima totala este: 100 act x 1.500 u.m./act = 150.000 u.m.

La vanzarea unei optiuni CALL prima se incaseaza. A castig

1

1

1+

. ) Ll . 18.0001 19.500 R
Prima operatiune realizata este promisiunea PE Y s
de vanzare de actiuni la scadenta contractului:
pierdere

V: 100 act x 18.000 u.m./act = 1.800.000 u.m. (+)

a) 15.000 u.m. — cumparatorul optiunii va abandona contractul, iar vanzatorul incaseaza prima
totala.
Rezultat: 150.000 u.m. (+)
b) 18.200 u.m.
C: 100 act x 18.200 u.m. = 1.820.000 u.m. (-)
Rezultat: V — C + Prima = 1.800.000 — 1.820.000 + 150.000 = 130.000 u.m. (+)
¢) 21.000 u.m.
C: 100 act x 21.000 u.m. = 2.100.000 u.m. (-)
Rezultat: V — C + Prima = 1.800.000 — 2.100.000 + 150.000 = -150.000 u.m. (pierdere)

Optiuni de vanzare - PUT

12. O optiune de vanzare se cumpara la pretul de exercitare 34.000 u.m./actiune si prima de 2.000
u.m./actiune. Sa se afle rezultatul pentru trei variante de evolutie a cursului:

a) 30.000 u.m.; b) 32.500 u.m.; c) 35.000 u.m.

Rezolvare:

Prima totala: 100 act x 2.000 u.m./act = 200.000 u.m.

Aceastd prima se plateste indiferent de rezultatul operatiunii de cumparatorul contractului.

A cagtig

Prima operatiune la cumpdararea unei optiuni

A n _ 32.000 34.000
de vanzare este vanzarea actiunilor suport, oM \‘, oE
1
1
1

y

»
curs

deoarece prin cumpararea contractului persoana

As o i eqe " . pierdere
isi rezerva posibilitatea de a opta la sfarsitul
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perioadei pentru vanzarea titlurilor:

V: 100 act x 34.000 u.m./act = 3.400.000 u.m. (+)
a) 30.000 u.m.
C: 100 act x 30.000 u.m./act = 3.000.000 u.m. (-)
Rezultat: V — C — Prima = 3.400.000 — 3.000.000 — 200.000 = 200.000 u.m. (+)
b) 32.500 u.m.
C: 100 act x 32.500 u.m./act = 3.250.000 u.m. (-)
Rezultat: V — C — Prima = 3.400.000 — 3.250.000 — 200.000 = -50.000 u.m. (pierdere)
c) 35.000 u.m.
Se abandoneazd contractul deoarece cursul la lichidarea contractului este peste pretul de

exercitare. Se plateste doar prima.

Rezultat: -200.000 (pierdere)

13. Se vand 10 optiuni PUT la pretul de exercitare 5.000 u.m./actiune cu prima 350 u.m./actiune. Sa

se afle rezultatul daca la scadenta cursul va fi:

a) 4.000 u.m.; b)4.800 u.m.; c)6.000 u.m.

Rezolvare: A castig
La sfarsitul perioadei vanzatorul unei optiuni 9/:
+ 1 +
< s 4.65 1 5.000
PUT va putea opta pentru cumpararea titlurilor - VRS s
suport.
pierdere

Totodatd vanzatorul optiunii va incasa prima
indiferent de situatie.
Prima totald = 10 optiuni x 100 act x 350 u.m./act = 350.000 u.m.
C: 10 optiuni x 100 act x 5.000 u.m./act = 5.000.000 u.m. (-)
a) 4.000 u.m.
V: 10 optiuni x 100 act x 4.000 u.m. = 4.000.000 (+)
Rezultat: V — C + Prima = 4.000.000 — 5.000.000 + 350.000 = —650.000 u.m. (pierdere)
b) 4.800 u.m.
V: 10 optiuni x 100 act x 4.800 u.m. = 4.800.000 (+)
Rezultat: V — C + Prima = 4.800.000 — 5.000.000 + 350.000 = 150.000 u.m.(+)
c) 6.000 u.m.
Cumparatorul contractului va abandona contractul, iar vanzatorul va incasa prima.

Rezultat: 350.000 u.m. (+)
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Strategii cu optiuni
Straddle

14. Un investitor cumpara un straddle pentru 500 de titluri la pret de exercitare 2.500 u.m./actiune,
prima CALL 200 u.m./actiune si prima PUT 300 u.m./actiune. Sa se calculeze rezultatul dacd la
scadenta cursul va fi:

a) 1.700 u.m.; b) 2.100 u.m.; c) 2.750 u.m.; d) 2.500 u.m.; e) 3.200 u.m.

Rezolvare:

Prima totalda = 500 act x (200 + 300) =250.000 u.m.

- daca cursul la scadenta este mai mic decat PE se A castig

PUT CALL
exercitd cumpdrare de optiune PUT, iar prima
operatiune va fi vanzare la PE si cumparare la cursul
pietei. : : >

. . PRpy i PE // PRcaL
- daca cursul la scadenta este mai mare decat PE se - -

exercitd cumpdrare de optiune CALL, iar prima

. o A ierdere
operatiune va fi cumpadrare la PE si vanzare la cursul P

pietei.
PRput = pragul de rentabilitate PUT = PE — suma primelor = 2.500 — (200 + 300) = 2.000 u.m.
PRcaLL = pragul de rentabilitate CALL = PE + suma primelor = 2.500 + (200 + 300) = 3.000 u.m.
a) 1.700 u.m. < PE deci se exercita cumparare de optiune PUT.

V:500 act x 2.500 u.m./act = 1.250.000 u.m. (+)

C: 500 act x 1.700 u.m./act = 850.000 u.m. (-)

Rezultat: V — C — prima = 1.250.000 — 850.000 — 250.000 = 150.000 u.m. (+)
b) 2.100 u.m. — cumpaérare de optiune PUT

V: 500 act x 2.500 u.m./act = 1.250.000 u.m. (+)

C: 500 act x 2.100 u.m./act = 1.050.000 u.m. (-)

Rezultat: V — C — prima = 1.250.000 — 1.050.000 — 250.000 = -50.000 u.m. (pierdere)
¢) 2.750 u.m. > PE deci se exercitd cumparare de optiune CALL

C: 500 act x 2.500 u.m./act = 1.250.000 u.m. (-)

V: 500 act x 2.750 u.m./act = 1.375.000 u.m. (+)

Rezultat: V — C — prima = 1.375.000 — 1.250.000 — 250.000 = —125.000 u.m. (pierdere)
d) 2.500 u.m. = PE si cumparatorul abandoneaza contractul

Rezultat: -250.000 u.m. (pierdere)

e) 3.200 u.m. > PE deci se exercita cumparare de optiune CALL
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C: 500 act x 2.500 u.m./act = 1.250.000 u.m. (-)
V: 500 act x 3.200 u.m./act = 1.600.000 u.m. (+)
Rezultat: V — C — prima = 1.600.000 — 1.250.000 — 250.000 = 100.000 u.m. (+)

15. Un straddle este vandut la pretul de exercitare de 200 u.m./actiune, iar primele PUT si CALL
sunt fiecare 20 u.m./actiune. Se cere rezultatul daca la scadenta va fi:

a) 150 u.m.; b) 165u.m.; ¢) 200 u.m.; d)210u.m.; e)270 u.m.

Rezolvare: A castig
PUT CALL
Prima totala = 100 actiuni X (20 + 20) = 4.000 u.m.
- daca cursul la scadenta este mai mic decat PE se !
: . L tat
exercitd vanzare de optiune PUT, iar prima PReur ' PE \_PRcau .
‘ _ 160 200 240
operatiune va fi cumparare la PE si vanzare la cursul
pietii.
pierdere

- daca cursul la scadenta este mai mare decat PE se
exercitd vanzare de optiune CALL, iar prima

operatiune va fi vanzare la PE si cumparare la cursul pietii.

PRput = pragul de rentabilitate PUT = PE — suma primelor = 200 — (20 + 20) = 160 u.m.
PRcacLL = pragul de rentabilitate CALL = PE + suma primelor = 200 + (20 + 20) = 240 u.m.
a) 150 u.m. < PE deci se exercitd vanzare de optiune PUT.

C: 100 act x 200 u.m./act = 20.000 u.m. (-)

V: 100 act x 150 u.m./act = 15.000 u.m. (+)

Rezultat: V — C + prima = 15.000 — 20.000 + 4.000 = -1.000 u.m. (pierdere)

b) 165 u.m. < PE deci se exercita vanzare de optiune PUT.
C: 100 act x 200 u.m./act = 20.000 u.m. (-)
V: 100 act x 165 u.m./act = 16.500 u.m. (+)
Rezultat: V — C + prima = 16.500 — 20.000 + 4.000 = 500 u.m. (+)
c) 200 u.m. = PE , iar cumparatorul contractului straddle va abandona contractul, vanzatorul
Tncasand prima.
Rezultat: 4.000 (+)
d) 210 u.m. > PE deci se exercitd vanzare de optiune CALL.
V: 100 act x 200 u.m./act = 20.000 u.m. (+)

C: 100 act x 210 u.m./act = 21.000 u.m. (-)
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Rezultat: V — C + prima = 20.000 — 21.000 + 4.000 = 3.000 u.m. (+)
e) 270 u.m. > PE deci se exercita vanzare de optiune CALL.
V: 100 act x 200 u.m./act = 20.000 u.m. (+)
C: 100 act x 270 u.m./act = 27.000 u.m. (-)
Rezultat: V — C + prima = 20.000 — 27.000 + 4.000 = -3.000 u.m. (pierdere)
Strangle
16. O persoand cumpara un strangle pentru 100 de actiuni in urmatoarele conditii:
- pret de exercitare CALL = 6.000 u.m./actiune
- pret de exercitare PUT = 4.000 u.m./actiune
- prima CALL = 100 u.m./actiune
- prima PUT = 200 u.m./actiune
Se cere rezultatul daca cursul va fi:
a) 3.500 u.m.; b) 3.800 u.m.; c) 4.000 u.m.; d) 4.800 u.m.;e) 6.000 u.m.; f) 6.150 u.m.; g) 7.000
u.m.; h)6.300 u.m.

A castig
Rezolvare: il CALL
Prima totala = 100 actiuni x (200 + 100) = 30.000 u.m. . .
- daca cursul la scadenta este mai mic decat PEput Se 3.70 4.000 6.000 6.300
exercitd cumparare de optiune PUT, iar prima PRPWR“{L
operatiune va fi vanzare la PEput §1 cumparare | |
la cursul pietii. pierdere

- daca cursul la scadenta este mai mare decat PEcarL
se exercita cumparare de optiune CALL, iar prima
operatiune va fi cumparare la PEcaLL si vanzare la cursul pietii.
- daca cursul la scadenta se afld in intervalul [PEput; PEcaLL] cumparatorul contractului va renunta,
iar vanzatorul va incasa prima.
PRput = pragul de rentabilitate PUT = PEpyt — suma primelor = 4.000 — (200 + 100) = 3.700 u.m.
PRcaLL = pragul de rentabilitate CALL = PEcacL + suma primelor = 4.000 + (200 + 100) = 4.300
u.m.
a) 3.500 u.m. < PEpurt deci se exercitd cumparare de optiune PUT.
V: 100 act x 4.000 u.m./act = 400.000 u.m. (+)
C: 100 act x 3.500 u.m./act = 350.000 u.m. (-)
Rezultat: V — C — prima = 400.000 — 350.000 — 30.000 = 20.000 u.m. (+)
b) 3.800 u.m. < PEpurt deci se exercitd cumparare de optiune PUT.

V: 100 act x 4.000 u.m./act = 400.000 u.m. (+)
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C: 100 act x 3.800 u.m./act = 380.000 u.m. (-)
Rezultat: V — C — prima = 400.000 — 380.000 — 30.000 = -10.000 u.m. (pierdere)
) 4.000 u.m. = PEpur deci se abandoneaza contractul.
Rezultat: -30.000 (pierdere)
d) 4.800 u.m. apartine intervalului [PEput ; PEcaLL], abandonandu-se contractul.
Rezultat: -30.000 (pierdere)
e) 6.000 u.m. = PEcaLL deci se abandoneaza contractul.
Rezultat: -30.000(pierdere)
) 6.150 u.m.> PEcaLL deci se exercita cumparare de optiune CALL.
C: 100 act x 6.000 u.m./act = 600.000 u.m. (-)
V: 100 act x 6.150 u.m./act = 615.000 u.m. (+)
Rezultat: V — C — prima = 615.000 — 600.000 — 30.000 = -15.000 u.m. (pierdere)
g) 7.000 u.m.> PEcaLL deci se exercita cumparare de optiune CALL.
C: 100 act x 6.000 u.m./act = 600.000 u.m. (-)
V: 100 act x 7.000 u.m./act = 700.000 u.m. (+)
Rezultat: V — C — prima = 700.000 — 600.000 — 30.000 = 70.000 u.m. (+)
h) 6.300 u.m. = PRcaLL , care ne indica ca rezultatul este zero, deoarece:
C: 100 act x 6.000 u.m./act = 600.000 u.m. (-)
V: 100 act x 6.300 u.m./act = 630.000 u.m. (+)
Rezultat: V — C — prima = 630.000 — 600.000 — 30.000 = 0 u.m.

17. Un contract strangle se vinde la PEcaLL = 10.000 u.m./actiune, PEpyt = 8.000 u.m./actiune,
primele sunt identice, fiecare fiind 200 u.m./actiune. Cat este rezultatul daca la scadenta cursul va
fi:

a) 7.400 u.m.; b) 7.800 u.m.; c¢)8.200 u.m.; d) 10.250 u.m.; €) 10.500 u.m.

A castig
PUT CALL
Rezolvare:
Prima totald = 100 actiuni x (200 + 200) = 40.000 u.m. i i
+ . + L+
- daca cursul la scadenta este mai mic decat PEput Se PRevy/ 1 PEer  PEcau\PEqu
7.600 8.000 10.000  \10.400
exercita vanzare de optiune PUT, iar prima ~
operatiune va fi cumparare la PEput si vanzare
piérdere

la cursul pietii.
- daca cursul la scadenta este mai mare decat PEcaLL
se exercita vanzare de optiune CALL, iar prima

operatiune va fi vanzare la PEcaLL si cumparare la cursul pietii.
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- dacd cursul la scadentd se afla in intervalul [PEput; PEcaLL] cumpardtorul contractului va renunta,
iar vanzatorul va incasa prima.
PRput = pragul de rentabilitate PUT = PEput — suma primelor = 8.000 — (200 + 200) = 7.600 u.m.
PRcaLL = pragul de rentabilitate CALL = PEcaL. + suma primelor = 10.000 + (200 + 200) = 10.400
u.m.
a) 7.400 u.m. < PEpurt deci se exercita vanzare de optiune PUT.

C: 100 act x 8.000 u.m./act = 800.000 u.m. (-)

V: 100 act x 7.400 u.m./act = 740.000 u.m. (+)

Rezultat: V — C + prima = 740.000 — 800.000 + 40.000 = -20.000 u.m. (pierdere)
b) 7.800 u.m. < PEput deci se exercita vanzare de optiune PUT.

C: 100 act x 8.000 u.m./act = 800.000 u.m. (-)

V: 100 act x 7.800 u.m./act = 780.000 u.m. (+)

Rezultat: V — C + prima = 780.000 — 800.000 + 40.000 = 20.000 u.m. (+)
¢) 8.200 u.m. apartine intervalului [PEput ; PEcaLL], cumparatorul abandonand contractul, iar
vanzatorul Incaseaza prima.

Rezultat: -40.000 (pierdere)
d) 10.250 u.m.> PEcaLL deci se exercita vanzare de optiune CALL.

V: 100 act x 10.000 u.m./act = 1.000.000 u.m. (+)

C: 100 act x 10.250 u.m./act = 1.025.000 u.m. (-)

Rezultat: V — C + prima = 1.000.000 — 1.025.000 + 40.000 = 15.000 u.m. (+)
e) 10.500 u.m.> PEcaLL deci se exercita vanzare de optiune CALL.

V: 100 act x 10.000 u.m./act = 1.000.000 u.m. (+)

C: 100 act x 10.500 u.m./act = 1.050.000 u.m. (-)

Rezultat: V — C + prima = 1.000.000 — 1.050.000 + 40.000 = -10.000 u.m. (pierdere).

Sd ne reamintim

1. Enumerati caracteristicile contractelor futures.
2. Prezentati mecanismul tranzactiilor pe piata cu reglementare lunara.

3. Explicati tranzactiile in marja.

9.3. Rezumat

Clasificarea tranzactiilor cu titluri primare se poate realiza dupa mai multe criterii, astfel:
= dupa momentul la care se executd contractul, se disting:

- operatiuni la vedere (cu finalizare imediata) si
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- operatiuni la termen ( cu finalizare la o anumita scadenta).

= 1n functie de obligativitatea executdrii contractului, exista:

operatiuni ferme (indiferent de rezultatul obtinut, aceste tranzactii trebuie sa fie
finalizate) si
operatiuni conditionate sau cu prima (care permit alegerea celei mai avantajoase solufii

pentru detinatorul contractului).

» 1n functie de mecanismele care stau la baza executarii si finalizarii tranzactiilor, se disting 2

tipuri importante de tranzactii:

- tranzactii pe piete europene si

- tranzactii pe pietele americane.

» pe pietele bursiere americane, tranzactiile pot fi clasificate astfel:

- dupa natura contului deschis de client la intermediar, se face distinctia intre
tranzactii pe bani gata si tranzactii in marja,

- dupa momentul executdrii contractului, se disting: tranzactii cu lichidare normala
si cu lichidare imediata;

- dupa modul de executare, se disting: vanzari ,,lungi” si vanzari ,,scurte”.

9.4. Test de autoevaluare a cunostintelor

1. Pretul unei tranzactii cu prima, fata de o tranzactie pe piata la vedere este, de regula:

a)
b)

c)
d)

€)

mai mic;

egal cu diferenta intre rata medie a dobéanzii de piata si dobanda practicatd de broker
pentru tranzactiile la termen;

la acelasi nivel,

influentat intr-o masura mai mica de riscul aferent investitiei;

mai mare.

2. Un cumparator de stelaj pierde daca la scadenta cursul va fi:

a)
b)
c)
d)
e)

in afara bornelor;
in borna superioara;
in borna inferioar3;
intre borne;

nu pierde.
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3. Un vanzator de contract cu prima obtine rezultat pozitiv:
a) cand cursul la scadenta este mai mare decat pretul de exercitare;
b) daca cursul la scadenta este egal cu pretul de exercitare;
C) cand piata creste peste pretul de exercitare;
d) nu poate obtine rezultat pozitiv deoarece renunta la contract;

e) cand cursul la scadenta este mai mic decat pretul de exercitare.

;%ﬁ) 9.5. Bibliografie recomandata

ALEXANDRU Ciprian: Piata de capital - teorie si aplicatii, Editura Mustang, Bucuresti, 2011
ALEXANDRU Ciprian: Piata de capital in Romania, Editura Libra, Bucuresti, 2008

ALEXANDRU Ciprian, Piata de capital — teorie, mecanisme si tehnici, Editura Bren, Bucuresti,
2004

ANGHELACHE Gabriela: Piata de capital in context european, Editura Economica, Bucuresti,
2009

STANCU Ion: Finante. Teoria pietelor financiare. Finantele intreprinderii. Analiza §i gestiunea
financiara., Editura Economica, Bucuresti, 2003.

POPA Ioan: Bursa, vol.I si II, Editura Adevarul, Bucuresti, 1993 si 1994.

INTERNET

www.asfromania.ro; www.bvb.ro
Legislatie:
. Legea nr.297/2004
. Regulamentele si instructiunile emise de ASF
. Codul Bursei

139



Raspunsuri la
testele de autoevaluare a cunostintelor

Unitatea de invatare 1. PIATA DE CAPITAL. CARACTERISTICI GENERALE
b
2)b
3)b
4)c
5)e

Unitatea de invatare 2. REGLEMENTAREA, ORGANIZAREA SI FUNCTIONAREA PIETEI DE
CAPITAL DIN ROMANIA

1)c

2)d

Unitatea de Invatare 3. VALORILE MOBILIARE
1l)e
2) a
3)b
4)c
5)a

Unitatea de invatare 4. EVALUAREA ACTIUNILOR
e
2)c

Unitatea de invatare 5. EVALUAREA OBLIGATIUNILOR
Dec

Unitatea de Invatare 6. RENTABILITATEA SI RISCUL VALORILOR MOBILIARE

Unitatea de Invatare 7. RENTABILITATEA SI RISCUL PORTOFOLIILOR DE TITLURI
Unitatea de Invatare 8. INSTITUTIA BURSEI

1)c

2)d

Unitatea de Invatare 9. TRANZACTII BURSIERE
1l)e
2)d
3)e
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