IMPORTANTA PIETELOR DE CAPITAL iN CADRUL
PIETEI FINANCIARE

drd. Andra Maria Gaina

The capital market is kindred to the financial one, because the implication of the
financial market. Capital markets are not able to exist and to function properly.

Stock exchange is a branch of the capital market and is the main way of investing
on the capital market. It appeared as a necessity of exchange and plays a large role in the
world economy. Beside stock exchange, there is also a market that functions on the
financial market- the OTC market (Over the Counter Market), where companies that are
not respecting the criteria of stock exchange are transacted.

On the stock exchange are transacted shares and bonds, but an important aspect
regards the contracts that appear: future and forward contracts, followed by hedging,
spreading and arbitration operations.

The financial market is a way of finding information on trades, real time and
historical index quotes, market statistics and specialized information.

1. Consideratii prealabile. Pietele de capital sunt specializate in domeniul
tranzactiilor cu active financiare pe termen mediu si lung. Aceste titluri financiare sunt
reprezentate in principal de actiuni si obligatiuni. Pe piata de capital apare o relatie directa
ntre posesorul de fonduri (investitorul) si cel aflat in cautare de resurse financiare si care va
emite titluri, urméand ca in schimb sa primeasca fondurile de care are nevoie. in literatura de
specialitate, se folosesc de catre unii autori notiuni diferite pentru a descrie structura pietei.
Spre exemplu, in literatura franceza, in locul notiunii de piata financiara se foloseste cea de
piata a capitalurilor, aceasta incluzand piata creditului, piata valorilor mobiliare (numita in
acest caz piata financiard) si piata monetara.

Piata de capital este structuratd in doua segmente diferite, dar interdependente:
piata primard si piata secundard. Piata primara (sau piata de “mdna intdi”) asigura
emisiunea si prima vinzare-cumparare a titlurilor financiare (spre exemplu, cand o societate
emite actiuni la constituire), permitdnd finantarea activitatii agentilor economici prin
atragerea capitalurilor financiare disponibile. Piata primara se organizeaza prin intermediul
bancilor sau al societatilor de valori mobiliare specializate pentru acest gen de operatiuni.
Se realizeaza astfel distribuirea titlurilor de catre emitenti si, respectiv a plasamentelor de
citre investitorii interesati, in cele mai bune conditii.

Piata secundard (sau piata de ,,m&na a doua”) este cea pe care investitorii si
intreprinzatorii cumpara si vand valorile mobiliare emise si puse in circulatie pe piata
primara. Datoritd existentei acestei piete, investitorii care-si plaseaza capitalurile pe piata
primara, pot iesi de pe piatd inainte de scadenta titlurilor cumparate prin vanzarea lor.
Astfel, piata secundara asigura o excelenta mobilitate si lichiditate a capitalurilor, extrem de
bine venite pentru buna functionare a oricérei economii. Pe piata secundara intervin bursele
de valori, care presupun existenta unor institutii ce dispun de spatii pentru tranzactii unde se
concentreaza cererea si oferta de titluri financiare si se realizeaza negocierea, contractarea
si executarea contractelor in conformitate cu un regulament cunoscut.
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De asemenea, pe piata secundard mai intalnim si piefele interdealeri sau OTC
(over the counter) ce permit accesul la tranzactii unui numar mare de titluri ce nu
indeplinesc conditiile pentru a fi cotate la bursele propriu-zise. Ele nu au un spatiu delimitat
de desfagurare, iar preturile pot diferi mult de la o tranzactie la alta.

2. Bursa de valori si marfuri. Bursa este cea mai importantd institutie a pietei de
capital, specificd economiei de piati- ca forma organizatd de schimb pentru marfuri si
valori, concentrand cererea si oferta de valori mobiliare negociate in mod deschis si liber
pornind de la reguli cunoscute. Prin tehnici specifice aici se realizeazd vanzari-cumparari de
valori mobiliare traditionale (actiuni, obligatiuni, valute, bonuri de tezaur), cit si moderne
(optiuni sau contracte futures). Bursele au aparut ca urmare a unor necesitati dictate de
relatiile de schimb care joacd un rol central in economia mondiald. Dezvoltarea acestora
insd péana la stadiul actual a reprezentat un proces istoric indelungat si evolutiv. In aceasta
ultima perioda de timp, pietele bursiere au cunoscut o dezvoltare continua (capitalizarea
marilor burse atinge niveluri incredibil de mari) intreruptd doar in cateva momente (spre
exemplu crash-ul din 1929 care a lasat urme adénci in constiinta omenirii sau cel din 1987).
Mai mult, in aceasta epocéd a globalizarii se observa tot mai des o tendintd de concentrare a
pietelor bursiere. Astfel, se pot constata diverse incercari mai mult sau mai putin reusite de
fuziune a unor burse celebre in vederea crearii unor entitati bursiere mai puternice si mai
competitive (spre exemplu EURONEXT rezultatd din fuziunea burselor din Paris,
Amsterdam si Bruxelles).

Un alt fenomen interesant a fost crearea unor piete bursiere supranationale
adaptate noilor conditii economice si geopolitice ale ultimilor ani. in aceast sens a aparut in
1996, EASDAQ (European Association of Securities Dealers Automated Quotation)
definitd ca o piatd paneuropeand. EASDAQ are cartierul general la Bruxelles si este
recunoscutd ca o piatd reglementata in Belgia. Aici sunt cotate in principal societdti in
crestere, si care activeaza in sectoare cu potential ridicat (domenii de tehonolgie inalta:
informaticd, telecomunicatii, biotehnologie etc). Este vorba de companii care doresc o
cotatie internationald, avand in vedere ca pietele lor sunt mondiale, concurentii si furnizorii
sunt internationali si de multe ori actionariatul lor include fonduri cu capital de risc strain.

3. Caracteristicile bursei . Bursa este piatd de marfuri si valori (bursele de
miérfuri tranzactioneaza bunuri generice, fungibile, cu caracter standardizabil, depozitabile
si cu grad redus de prelucrare; bursele de valori sunt locuri unde se efectueaza
vanzarea/cumpararea de hartii de valoare- actiuni, bonuri de tezaur etc; totodata, la bursele
de valori se pot realiza si operatiuni cu valute, metale pretioase sau efecte de comert; piata
“simbolica” (este o piatd dematerializata unde se incheie contractul dintre parti,
identificarea §i circulatia marfurilor realizdndu-se 1n afara acestei piete. Aici se
tranzactioneaza in principiu titluri rezultate din operatiuni financiare); piata libera (model
perfect de piatd), piata organizata (tranzactiile se realizeazd conform unor principii, norme
si reguli cunoscute de participanti, se urmareste credibilitatea, seriozitatea); piafa
reprezentativa (functia centrald a bursei este de a stabili zilnic nivelul pretului, acel pret
care asigura volumul maxim de tranzactii).

4. Rolul si functiile bursei in economie. Rolul principal al pietelor bursiere este
acela de finantare a economiei (agentilor economici) prin mobilizarea capitalurilor pe
termen mediu si lung. De asemenea, un alt rol important al bursei este acela cd aceasta
inlesneste circulatia capitalurilor, titlurile financiare putdnd fi usor transformate in
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lichiditati sau schimbate 1n alte titluri, prin vinzarea sau revanzarea lor pe aceastd piata.
Cea mai importantd functic a bursei este cd aici se efectueaza tranzactiile cu hartiile de
valoare afisate initial pe piata primara de capital. Dupa ce titlurile au fost emise si plasate la
investitori, acestea pot fi tranzactionate liber la bursd datorita caracterului lor negocialbil.

O alta functie importantd a burselor este aceea ca asigura lichiditati pentru
economie. Existd posibilitatea tranzactionarii libere a hartiilor de valoare, cele anterior
cumparate pot fi vandute si usor transformate in bani, garantdnd astfel investitorului ca isi
poate recupera fondurile banesti plasate, bineinteles la valoarea pe care o au la data
respectivd pe piatd. De asemenea, bursa este locul §i instrumentul unor reorganizari §i
restructurari sectoriale importante. Pe piata bursiera are loc o redistribuire a finantarilor in
cadrul economiei: fondurile financiare sunt orientate spre domeniile rentabile sau de
perspectiva, deoarece un investitor poate foarte usor sd vanda aici titlurile pe care nu le mai
considera a fi un plasament foarte bun si, sa investeasca intr-un sector pe care-l considera
mai atractiv.

Un alt aspect este cel al achizitiilor de companii si al fuziunilor pe piata bursierd,
care sunt tot mai frecvente. Bursa faciliteaza aceste operatiuni si principalul instrument prin
care se realizeaza sunt Ofertele Publice de Cumparare ("tender offer"). Oferta Publica de
Cumparare este operatiunea derulatd printr-0 societate de intermediere, prin care un
investitor anunta ca este dispus sa cumpere partial (un anume procent) sau toate actiunile de
pe piata ale unei societati comerciale in care este interesat, la un pret ferm si intr-o perioada
bine delimitata. Astfel, au loc majoritatea preluarilor, transferurilor si fuziunilor pe piata
bursiera.

La bursa se stabileste si se afiseaza in permanenta pretul de vanzare-cumparare
al valorilor mobiliare cotate. Piata bursierd ofera informatii sistematice privind cursul
titlurilor financiare cotate si implicit informatii despre societatile listate si chiar despre
economia respectiva in ansamblu. In acest sens un indicator important este capitalizarea
bursiera a unei firme listate, care arata valoarea de piatd a companiei respective: se
calculeaza prin inmultirea numarului total de actiuni ale firmei respective cu valoarea
cursului de piatd al acestora. Pentru a evalua dimensiunile unei piete bursiere se poate
calcula §i capitalizarea bursiera totald, adunand toate valorile de bursd (capitalizarile
bursiere) ale societatilor listate pe piata respectiva.

Bursa reflecta deosebit de exact situatia de ansamblu a unei economii, precum
si tendintele si perspectivele acesteia. Deosebit de utila in acest scop este studierea indicilor
bursieri, calculati ca o medie a evolutiilor si a volumului tranzactiilor pentru un esantion
reprezentativ de actiuni sau pentru totalitatea acestora, la fiecare bursd in parte.
Introducerea in bursd prezintd avantaje, cum ar fi: notorietate, mobilizarea de capital,
consolidare financiara, cointeresarea angajatilor. Odata cu intrarea pe piata bursiera trebuie
indeplinite §i anumite conditii (informarea corectd a publicului, performante reale si
constante, riscul pierderii contractului) si cerinte (lichiditate, eficientd, transparenta,
corectitudine, adaptabilitate). De asemenea, bursa faciliteaza reorientarea si restructurarea
activitatii economice, dezvoltarea concurentei intre firme si stimularea tranzactiilor intre
corporatii. Are rol de intermediar- realizand venituri din comisioane si in cadrul ei se
efectueaza comertul cu titluri- in acest caz obtindndu-se profituri din diferite vanziri-
cumparari.

5. Managementul bursei. Pentru a-si indeplini rolul, institutia bursiera este
condusi de o serie de alte institutii specifice, abilitate in acest sens: a) Organele de decizie.

Organul suprem de conducere a bursei este format din totalitatea membrilor plini ai
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institutiei si poartd diferite denumiri: Adunare Generald (in cazul burselor constituite ca
societati pe actiuni), Asociatia Bursei (in cazul asociatiilor fara scop lucrativ); b) Organele
de executie sunt formate din agajati cu functii de conducere, exemple in acest sens fiind:
departamentul pentru cotatii, departamentul de supraveghere a pietei, departamentul de
cliring, serviciile functionale: administrativ, personal, tehnic, secretariat;c) Organele
consultative sau Comitetele au rolul de a asigura consultanta de specialitate, ca de exemplu:
comitetul de supraveghere, comitetul pentru membri, comitetul de etica bursiera, comitetul
pentru operatiuni; d) Organele de control sunt formate din cenzori sau revizori contabili.

6. Organizarea si functionarea burselor de valori. Bursa de valori este o
institutie cu personalitate juridicd, unde se intalneste oferta de capital (investitorii) cu
cererea de capital (intreprinderile) si care dispune de un spatiu bine delimitat, unde cu
ajutorul intermediarilor autorizati si a unor mecanisme si procedee specifice se realizeaza
negocierile si tranzactiile cu valorile mobiliare admise la cota. Tranzactiile se executa la
bursa de citre agentii de bursa si traditional se desfasurau in ringul bursier. Astazi, datorita
mijloacelor electronice si a informaticii nu mai este necesara prezenta efectiva a agentilor in
sala de negocieri. Unele burse continud sa pastreze si ringul bursier (cu fascinatia sa
caracteristicd) dar folosesc si tranzactiile electronice ( New York Stock Exchange sau bursa
de valori de la Tokyo - Tokyo Stock Exchange) sau utilizeaza numai tranzactiile electronice
(bursa de valori de la Londra - International Stock Exchange (ISE)). Esential raimane insa
faptul ca toate informatiile de piatd in legatura cu preturile si operatiunile sunt centralizate
ntr-un singur loc - sala de negocieri.

Bursele pot fi organizate si administrate de catre stat sau ca societati private.
Bursele de stat sunt institutii publice infiintate si administrate de stat. Asemenea burse
functioneaza in Franta, Belgia sau Romania. Bursele private sunt infiintate prin asocierea
unor persoane fizice si/sau juridice. Bursa trebuie sa elaboreze un Statut si un Regulament,
care trebuie sd respecte prevederile legale in vigoare privind piata bursiera si valorile
mobiliare din tara respectiva. Bursele pot fi organizate sub forma unor societati pe actiuni
dar ele pot Imbrica si alte forme, de exemplu societdti non-profit. Astfel primele doua burse
din lume NYSE si Tokyo Stock Exchange sunt organizate ca si corporatii non profit (not
for profit corporation). O bursa privata, in sensul clasic, este cea din Germania.

Pe piata bursiera regasim trei mari categorii de participanti. Pe de o parte sunt
cei aflati in cautare de resurse financiare si pe de altd parte cei doritori de plasamente. insa,
pentru ca cele doud categorii sd poatd avea acces pe piata bursiera si sd efectueze
tranzactiile pe care le doresc, ei trebuie sa apeleze la cea de-a treia categorie, la serviicile
unor intermediari. De regula, acesti intermediari sunt firme, asa numitele societdfi de bursd
sau cum mai sunt cunoscute sub numele de firme de brokeraj (sau case de brokeraj). Tn
Romania acestea se numesc Societiti de Servicii de Investitii Financiare (SSIF). In aceasti
categorie a societatilor de bursa pot intra doar societati financiare sau, de la tara la tara, si
banci. Spre exemplu, in SUA, Japonia sau Romania numai societatile financiare sunt
autorizate sa efectueze operatiuni de tranzactionare pe piata secundara de capital,
delimitdndu-se complet activitatile specifice pietei bursiere de cele bancare. Nu la fel stau
lucrurile in Germania, unde bancile pot activa pe piata bursiera. *

Societatile de bursd indeplinesc doud operatiuni importante. Ele pot executa
tranzactii cu valori mobiliare in numele, pe contul si riscul clientului si in acest caz avem de
a face cu o firma broker. Pe de alta parte, o societate de bursa poate efectua operatiuni de
comert cu titluri actionand ca si contraparte in tranzactii — vanzator, cand clientul cumpara,

! Constantin Fota, Comert Exterior, Ed. ALMA, Craiova 1997, p. 405
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si cumpdritor, cand el vinde - si in acest caz avem de a face cu o firmd dealer. In primul
caz, firma broker este remuneratd cu un comision calculat asupra rulajului de tranzactii
efectuate, iar in al doilea caz, veniturile firmei dealer sunt reprezentate de diferenta de pret
(spread). Cel mai adesea insd, socictatile de bursd indeplinesc amandoud operatiunile,
actionand atat ca intermediar (broker) cat si ca si comerciant de valori mobiliare (dealer),
beneficiind astfel de ambele forme de venit. in acest caz avem de a face cu o firma
broker/dealer.

Societatile de bursa desfasoard efectiv tranzactiile prin agenti de bursa
(operatori de bursa). Acestia pot fi profesionisti independenti, dar, de regula, sunt angajati
ai societatilor de bursa. In categoria agentilor de bursa se includ atat intermediarii de bursa
(brokerii) cét si comerciantii de titluri (dealers sau traders). Astfel, Tntr-o societate de bursi
regasim urmatoarea structura: cei care efectueaza efectiv tranzactiile executdnd ordinele de
vanzare/cumparare atat ale clientilor cat si in contul societatii, apoi analistii financiari si, in
fine, personalul tehnic (ceea ce numim personalul din "back-office™).

Traderii efectueaza tranzactii urmarind in permanenta "Ask-ul"si "Bid-ul" afigat
pe monitoarele lor pentru a efectua cele mai profitabile tranzactii, bazdndu-se pe informatii,
intuitie si pe sfaturile analistilor. Rolul acestora din urma este de a studia intreprinderile
cotate, de a cduta pe toate canalele informatii si de a incerca sa elaboreze modele probabile
de evolutie pentru valorile mobiliare care intereseaza pe clienti sau pe firma. Pentru ca
bursa sa functioneze corect si "regulile jocului" sa fie respectate, peste tot in lume au fost
create organisme de supraveghere a pietelor bursiere, total independente de cei implicati
intr-un fel sau altul. Un exemplu este Security Exchange Commision (SEC) care
supravegheaza strict principalele burse americane printre care: NYSE, American Exchange
si Chicago Board Option Exchange.

7. Organizarea si functionarea pietelor OTC. Pentru tranzactionarea valorile
mobiliare de la cat mai multe firme si mai ales ale celor care nu satisfac criteriile pentru a fi
cotate la bursele traditionale, in multe tari au fost create ceea ce numim pietele interdealeri
sau OTC (Over the Counter Markets). Aceste piete au cunoscut o dezvoltare deosebita in
SUA si Japonia si au o structura tehnicd informatizata, bazatad pe un sistem electronic de
tranzactionare. Ea este o piatd nelocalizata, caracterizata prin lipsa unui spatiu fizic unde sa
se Intdlneasca cei care vand/cumpara valori mobiliare; legaturile dintre traderi si dintre
acestia si clientii lor sunt realizate cu ajutorul unei retele de computere interconectate.
Pietele interdealeri sunt create de societitile financiare - care actioneaza ca dealeri - aflate
in concurentd. Aici reglementarea tranzactiilor este mai putin ferma si cuprinzitoare, fiind
facuta de asociatiile societdtilor financiare (dealeri) implicate pe aceastd piata. Cei care
stabilesc cursul valorilor mobiliare sunt formatorii de piata ("market makerii").

in ceea ce priveste rolul pietelor OTC, pentru unele companii acestea reprezinti
doar o etapa intermediard pentru accesul la bursele de valori oficiale. Cu toate acestea,
importanta pietelor OTC nu trebuie redusd doar la rolul de "trambulind" pentru bursele de
valori. Pietele OTC coteaza de reguld un numar mult mai mare de companii decat bursele
de valori clasice si o serie de companii decid sa raméana pe aceste piete deoarece apreciaza
serviciile oferite precum si comisioanele si costurile de cotare sensibil mai scazute decat la
bursele de valori.

Ca principal dezavantaj al pietelor OTC trebuie sa admitem cd din cauza
reglementarilor mai permisive unele din aceste piete OTC au putut fi teatrul unor tranzactii
bursiere frauduloase. Cu toate acestea, in ultimii ani pietele OTC si-au castigat un loc
aproape la fel de important (daca nu chiar mai important in anumite situatii) ca si bursele de
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valori clasice in ceea ce priveste tranzactiile bursiere. Acest lucru ne indreptateste sa
consideram bursele de valori si pietele OTC ca principale componente ale pietei bursiere si
sa le tratam cu egald importantd. Cea mai importanta piatd de acest gen este NASDAQ
(National Association of Securities Dealers Automatic Quotation), care a fost creatd in
1971 in SUA. NASDAQ cota la inceputul lui 1995 un numar impresionant de societati:
4902, dintre care 85 din cele 100 de firme americane cu cresterea cea mai puternica.
Capitalizarea bursiera era la acea data de aproximativ 790 miliarde $. NASDAQ oferea un
grad ridicat de lichiditate si competitivitate, precum si o larga deschidere §i accesibilitate
pentru societatile tinere si in crestere.

8. Valorile mobiliare si bursa. Valorile mobiliare fac obiectul tranzactiilor
efectuate pe pietele bursiere. Ele reprezintd un capital financiar, numit uneori impropriu
capital fictiv. Sunt titluri de proprietate sau de creanta care confirma faptul ca cel care le are
in posesie este titularul unor anumite drepturi: dreptul asupra unei parti din capitalul
emitentului, dreptul de a obtine o parte din veniturile viitoare ale emitentului, dreptul de a
participa la procesul de conducere sau alte drepturi. Principala lor caracteristica este
negociabiliatea (spre deosebire de activele financiar- bancare), ceea ce faciliteaza circulatia
si transmiterea lor $i mai ales transformarea lor 1n bani in orice moment pe piata bursiera. O
alta caracteristicd importanta a valorilor mobiliare este participarea la risc pe care o implica
pentru posesorul acestora (ne gandim la riscul afacerilor celui care utilizeaza fondurile
respective). Valorile mobiliare au, in general, o valoare nominald determinata la emisiune
prin calcule si, ceea ce este mai important, o valoare de piatd determinata la bursa, formata
prin confruntarea cererii si a ofertei. Aceasta valoare de piatd este de fapt cursul titlului
respectiv, pretul la care se tranzactioneaza pe piata bursiera.

in doctrina titlurile financiare au fost impartite in trei mari categorii: primare,
derivate si sintetice (produsele sintetice rezultd din diverse combinatii ale caracteristicilor a
diferite titluri financiare, pot fi diferite combinatii intre actiuni si obligatiuni, dar si
combinatii de optiuni put si call, sau de contracte futures cu contracte pe optiuni.

9. Tranzactiile cu titluri financiare primare. Acfiunile sunt valori mobiliare care,
pe de o parte, asigurda mobilizarea pe termen mediu si lung de fonduri financiare disponibile
si dispersate din economie si transformarea acestora fie in capital social pentru firmele
emitente, fie in resurse financiare la dispozitia societatii comerciale pentru desfasurarea si
dezvoltarea activitatii, iar pe de altd parte, dau dreptul posesorului la o anumitd cota
procentuala din veniturile banesti ale firmei in care a investit. Indiferent nsa daca este
vorba de actiuni obignuite sau preferentiale acestea imbraca una din cele doua forme:
actiuni la purtator (care nu poartd nici un nume inscris si se pot transmite fara nici o
formalitate) si actiuni nominative (care au Tnscris numele posesorului si se pot transfera
numai prin transcrierea tranzactiilor intr-un registru).

In ultimii ani regasim insa tot mai mult actiunile intr-o forma dematerializata, ca
urmare a informatizdrii pe scard tot mai largd a pietelor bursiere iar proprietarul
respectivelor actiuni primeste doar un extras de cont ca dovadid a detinerii respectivelor
actiuni. In ceea ce priveste valoarea unei actiuni aceasta se poate exprima sub mai multe
forme, fiecare cu caracteristicile ei: ca valoare nominala, ca valoare de emisiune, ca valoare
contabila sau ca valoare de piatd. Celelalte titluri primare sunt obligatiunile, care reprezinta
titluri de credit ce exprima un raport de imprumut intre creditor (posesorul obligatiunii) si
debitor (emitentul obligatiunii). Asa cum stim, obligatiunea este o creantd ce da dreptul
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celui care o poseda sa primeasca un venit fix anual sub forma de dobanda. Datorita acestui
fapt ele reprezinta valori mobiliare cu venit fix. Rata dobanzii este o coté fixa din valoarea
nominala §i se numeste cupon.

Emitentii de obligatiuni sunt nu numai societatile comerciale dar si statul sau
diverse organisme administrativ teritoriale ale acestuia (in acest caz vorbim de obligatiuni
de stat sau bonuri si bilete de trezorie cum mai sunt cunoscute). Acestea sunt instrumente
prin care statul mobilizeaza fonduri disponibile atat din interiorul tarii cat si de pe pietele
financiare internationale. Obligatiunile pot fi si ele nominale sau la purtator. Ca si n cazul
actiunilor, majoritatea sunt la purtator si sunt dematerializate, toate acestea in scopul
facilitarii tranzactiondrii lor. Obligatiunile pot fi rdscumparate la scadentd de catre emitent
care va plati si dobanda aferentd, sau pot fi vandute, nainte de scadenta, pe piata bursiera.
Avand in vedere ca pot fi tranzactionate pe pietele secundare de capital, obligatiunile - la
fel ca si actiunile - au pe langa valoarea nominala si un curs la bursa, ce poate fi mai mare
sau mai mic decdt valoarea nominala in functie de rezultatele si de perspectivele
emitentului. Tranzactionarea obligatiunilor pe pietele bursiere, schimbarea proprietarilor,
variatia cursului, nu afecteaza cu nimic societatea emitentd care va trebui sa rascumpere la
scadenta obligatiunile de la cel care le prezinta si sd achite acestuia si dobanda stabilita.

Existd mai multe tipuri de obligatiuni:
a) Obligatiuni clasice (obisnuite) care au o scadentd determinatd, iar dobanda (fixa) se
plateste periodic.
b) Obligatiunile indexate sunt acelea la care emitentul se obligd de a le actualiza dobanda
(valoarea) in functie de un anumit indice (spre exemplu functie de indicele inflatiei).
C) Obligatiuni cu duratd de viatd variabild, care permit emitentului sau posesorului sa
modifice scadenta acestora, adicd durata imprumutului. Aceasta poate sid insemne
prelungirea duratei imprumutului sau rambursarea Inainte de scadentd. Oricare din aceste
operatiuni, in functie de cine este solicitatd si de sensul ei (prelungire sau scurtare) implica
plata unor bonusuri sau penalizari la suma de rambursat.
d) Obligatiuni participative, care asa cum arata si numele dau posibilitatea investitorului
de a participa la rezultatele favorabile ale societatii In care a investit. Astfel, pe langa
dobanda stabilitd initial, posesorul de obligatiuni participative mai primeste sume
suplimentare alocate din profitul net sau din rezerve special constituite Th acest sens.
e) Obligatiuni cupon unic sunt acelea la care dobanda nu se pliteste periodic ci se
capitalizeaza si se plateste o singura data la scadenta.
f)  Obligatiuni cupon zero sunt acelea pentru care nu se pliteste distinct dobanda (deci nu
au cupon) castigul investitorului rezultand din aceea ca sunt emise la un pret sub paritate iar
la scadentd se ramburseaza la valoarea nominala (cu alte cuvinte dobanda cuvenita imbraca
forma unei prime de emisiune).
0) Obligatiuni convertibile sunt cele care ofera posibilitatea investitorului de a le
preschimba 1n actiuni ale societatii emitente. Raportul de conversie, perioada de conversie,
precum si alte conditii de conversie trebuie sa fie prevazute in prospectul de emisiune.
h) Obligatiuni rambursabile in actiuni sunt acelea care se amortizeaza prin actiuni ale
societatii emitente.
i)  Obligatiuni rambursabile prin anuitdfi constante sunt acele obligatiuni la care
emitentul va plati investitorului anual o suméi constanta (anuitate) care include dobanda
aferenta creditului cat si o parte din valoarea imprumutului.
J)  Obligatiuni rambursabile prin tragere la sorfi se ramburseaza cu anticipatie de
emitent; stabilirea celor care vor face obiectul rambursdrii anticipate se realizeaza prin
tragere la sorti.
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K) Obligatiunile "murdare” (junk bonds) au atasat un grad de risc foarte mare, deoarece
banii mobilizati sunt folositi pentru afaceri a caror reusita este incertd dar cu un profit
potential imens. Desigur si nivelul dobanzilor este proportional cu riscul pe care 1l implica
aceste afaceri.

1)  Obligatiuni ale statului (bilete sau bonuri de tezaur) sunt emise de citre stat si prin
acestea se mobilizeazd fonduri la dispozitia statului. Sunt considerate ca fiind cele mai
sigure plasamente, deoarece au garantia statului si astfel riscul atasat lor ar fi nul.

m) Obligatiunile strdine sunt titluri emise de citre societati din alte tiri decat cea din care
se realizeaza Imprumutul.

n)  Euroobligatiunile (eurobonds) sunt acele obligatiuni exprimate in eurovalute, plasate
si tranzactionate simultan pe pietele de capital ale mai multor tari, de catre un consortiu
bancar international.

Din aceasta varietate de obligatiuni investitorul va alege acel tip care se
potriveste cel mai bine cu profilul si cu trebuintele sale. Lucrul cel mai important pe care
trebuie sa 1l analizeze este gradul de risc al respectivelor titluri i intelegem prin aceasta
pericolul ca emitentul sd inceteze plata dobanzilor sau chiar sd nu ramburseze imprumutul.
Un indicator principal al acestui risc este rata dobanzii anuntatd, dar existd si agentii
specializate In evaluarea acestui risc. Acestea sunt agentiile de rating pentru obligatiuni (si
nu numai) care efectueaza evaluari cu privire la riscul ca societatea emitenta sa nu onoreze
obligatiile asumate prin prospectul de emisune. Aceste evaluari iau in considerare mai multi
factori derivati din activitatea emitentului, si mai ales cativa indicatori legati de
performantele acestuia: indicatori de profitabilitate, de lichiditate, de indatorare, de gestiune
etc. Concret aceste agentii oferd informatii clare privind bonitatea unui emitent prin
acordarea unor calificative acestuia. Printre cele mai cunoscute agentii de rating, pe plan
international se numara: Moody's, Standard&Poors, Fitch IBCA etc. In ceea ce priveste
tranzactiile cu titluri financiare primare, in literatura de specialitate se face o distinctie intre
tranzactiile de tip american (specifice si pietelor asiatice) si cele de tip european.

10. Tranzactiile de tip american cu titluri primare. Tranzactiile de tip american
pot fi de trei feluri: for cash (pe bani gheatd), on margin (in marja sau in cont de siguranta)
si short sale (vanzare in absentd sau din imprumut).

1. Tranzactiile pe bani gheata (for cash) sunt acele operatiuni bursiere la care
cumparatorul trebuie sa achite integral cu bani titlurile pe care le-a achizitionat si, respectiv
vanzatorul trebuie sa posede si sd remita imediat brokerului (la care a dat ordinul) titlurile
care fac obiectul tranzactiei. Legat de momentul executdrii contractului pe pietele de tip
american regasim in practicd urmatoarele tipuri de tranzactii: cu lichidare imediata (cash
delivery) cand executarea (livrarea/plata titlurilor) are loc chiar Th ziua Tncheierii
contractului bursier, cu lichidare normala (regular settlement) cand executarea efectiva a
contractului se face dupéd/intr-un anumit numar de zile de la incheierea contractului, cu
lichidare pe baza de aranjament special, de reguld prin intelegerea partilor, cu lichidare la
emisiune (when issued) pentru titlurile financiare care inca nu au fost emise, dar se cunoaste
data la care va avea loc emisiunea. Pentru efectuarea acestor tranzactii "for cash"
investitorul isi deschide la societatea de brokeraj prin care opereaza un cont de investitii
simplu sau cu plata cash. Aici se tine evidenta operatiilor efectuate de investitor, a titlurilor
pe care le poseda acesta, a cursurilor etc.

2. Tranzactiile in marja sau in cont de siguranta (on margin) sunt acelea din
care investitorul poate obtine din partea societatii de brokeraj sau a bancii de investitii cu

2 |lon Stoian, Emilia Dragne, Mihai Stoian, “Comerf international”, Bd. Caraiman, 1997, pg.774
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care lucreaza imprumuturi in vederea incheierii §i executdrii operatiilor de bursa. Pentru
obtinerea acestei creditdri investitorul trebuie sa 1si deschidd un cont special numit cont de
siguranta sau cont marginal. Aici se va tine evidenta titlurilor comercializate pe credit, a
preturilor acestora, precum si a creditelor primite si a platii garantiilor pentru acestea. In
practica americana existd doua tipuri de conturi de siguranta in functie de pozitia pe care o
ia investitorul fatd de evolutia pietei in cadrul tranzactiilor pe care le efectueaza: cont de
sigurantd de tip M (long margin account) si cont de sigurantd de tip V (short margin
account). *

3. Vinzarile descoperite sau in absenta (short sale) pot fi definite ca acel
procedeu folosit pe pietele bursiere prin care un speculator vinde valori pe care nu le poseda
la momentul tranzactiei, dar le imprumuta de la societatea de brokeraj, urmand sa le
restituie acesteia pand la data stabilitd. Restituirea presupune cumpararea valorilor
respective la pretul pietei de la data scadentei imprumutului, pret pe care investitorul il
estimeazd ca va fi mai mic decat cel de la momentul vanzarii, diferenta reprezentdnd
profitul sau.

11. Tranzactiile de tip european cu titluri financiare. Tranzactiile pe pietele
europene se impart in doud mari categorii: tranzactii la vedere si tranzactii la termen
(forward). La randul lor tranzactiile la termen pot fi tranzactii ferme sau conditionate.

1. Tranzactiile la vedere (fr. au comptant) sunt acelea In care lichidarea
contractului (plata si livrarea titlurilor) se efectueazd imediat sau intr-o0 perioada foarte
scurtd. Echivalentul lor pe pietele de tip american sunt tranzactiile "cash delivery”. Pentru
buna desfasurare a tranzactiilor la vedere este necesar ca, in momentul in care investitorul a
transmis ordinul de cumpérare brokerului sd vireze §i suma corespunzatoare in cont. De
asemenea, vanzatorul trebuie sa puna la dispozitia brokerului titlurile iIn momentul in care a
dat ordinul de vanzare sau intr-o perioada foarte scurta.

Pe piata tranzactiilor la vedere se pot vinde/cumpara toate felurile de active
financiare (mai putin cele special destinate tranzactiilor la termen) .Cu toate acestea,
ponderea tranzactiilor la vedere este relativ mica in totalul tranzactiilor bursiere §i aceasta
in principal datoritd faptului ca tranzactia nu poate fi Incheiatd fara ca initiatorul ei sa
posede la momentul respectiv, pe de o parte fondurile banesti necesare si pe de alta parte,
valorile mobiliare. O categorie speciald de tranzactii la vedere sunt ofertele publice
secundare. Oferta publicd primara se refera la prima emisiune de titluri a unei societati si
este caracteristica pietei primare de capital. Oferta publica secundara (sau simplu oferta
publicd cum o vom numi in continuare) vizeaza pachete de titluri financiare deja emise si
care se negociaza pe pietele bursiere. Astfel, oferta publicd este operatiunea bursierd prin
care un investitor face cunoscut public cd este interesat in achizitia, respectiv vanzarea unui
pachet de actiuni specificate, la un anumit pret ferm si intr-o perioada de timp prestabilita.
Pentru lansarea unei oferte publice, indiferent de felul ei este nevoie de avizarea acesteia de
catre autoritatea care reglementeaza §i supervizeaza buna functioanare a pietei bursiere (in
tara noastrid Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare - CNVM). Tn acest scop trebuie ca cel
ce doreste lansarea ofertei sa intocmeasca un prospect de oferta.

2. Tranzactiile la termen (forward) sunt toate tranzactiile cu valori mobiliare
incheiate pe pietele bursiere care urmeaza a se lichida la o anumita scadenta la un pret fixat
(curs la termen). Acestea au ca suport produse bursiere primare: actiuni, obligatiuni, bonuri

%loan Popa, Bursa, Ed. Adevarul, vol.I, Bucuresti, 1994, p. 145
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de tezaur etc, iar la scadentd se primeste/ livreazd tocmai ceea ce s-a negociat, respectiv
contravaloarea acelor titluri. Cursul, scadenta si celelate prevederi sunt stipulate in
contractul la termen incheiat la momentul initierii tranzactiei.

Un contract forward este un acord intre doua parti, vanzator si cumparator, de a
livra si respectiv de a plati la o anumita data viitoare o marfa, valuta sau un activ financiar
la un pret stabilit In momentul contractarii. Contractul este determinat, in elementele sale
esentiale (obiect, pret, scadentd), In momentul perfectudrii tranzactiei; ramane insa incerta
valoarea acestuia la lichidare (deci rezultatul virtual al contractului), tindnd seama de faptul
ca Intre momentul incheierii contractului si cel al executarii lui, pretul marfii, valutei sau
activului financiar se modificd pe piata. Prin urmare, vanzatorul sau cumparatorul poate
inregistra diferente favorabile sau nefavorabile de pret (deci profit sau pierdere in urma
tranzactiei), dupa cum pretul la lichidare este mai mare sau mai mic decét cel contractual.
Asadar, printr-un contract forward cumparatorul se obligd sd cumpere 0 anumita marfa sau
valoare (activ financiar sau valutd) la un pret stabilit in momentul incheierii contractului
(pret forward), la o scadenta fixa. Contractul forward apare ca un bloc compact, cumparat
la 0 anumitd data si mentinut pana la expirare. Acest contract urmeaza sa fie lichidat numai
la scadenta, iar rezultatul lui virtual depinde de pretul zilei (pret spot) din momentul
expirarii contractului.

Sa presupunem ca in momentul t, se incheie un contract la pretul 100 (pret forward),
cu lichidare la termen. La scadenta contractului (t,) pretul spot pentru activul care face
obiectul contractului ajunge la 120. in acest caz, detinitorul contractului (cumparatorul) are
un castig unitar de 20 (primeste activul la 100 si il poate vinde la 120. Daca, dimpotriva,
pretul scade in perioada (t,t,) la 80, cumparatorul inregistreaza o pierdere unitara de 20.
Atunci cand pretul spot la scadenta este egal cu pretul forward din contract, cumparatorul
nici nu castigd, nici nu pierde. Pentru un vanzitor situatia este perfect simetrica: la 0
crestere a pretului acesta pierde diferenta dintre pretul spot de pe piata si pretul forward din
contract, la o scadere a pretului el castigad aceeasi diferenta.

4 Constantin Fota, Comer¢ Exterior, Ed. ALMA, Craiova 1997, p. 91.
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