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INTRODUCERE

Disciplina Piete de capital este Inscrisd in planul de invatdmant in cadrul disciplinelor de
specialitate, cu caracter obligatoriu ca urmare a faptului ca etapa actuala de dezvoltare a economiei
internationale, este caracterizata de cresterea rolului si semnificatiei pietei valorilor mobiliare. Piata de
capital largeste si simplificd accesul tuturor entitatilor economice, In ceea ce priveste obtinerea
resurselor financiare necesare. De reusita acestei piete, depinde fluxul capitalului pentru dezvoltarea
sectorului real al economiei, posibilitatea de stimulare spre economii a populatiei §i a agentilor
economici, stabilizarea sistemului financiar-creditar, si totodata, cresterea economica a tarii.

In prezent, noua ordine mondiald in materie de finante modificd in permanenti arhitectura
traditionald a pietei de capital, sporeste circulatia fluxurilor financiare, in paralel cu facilitarea
accesului la sursele de finantare, si conduce la diversificarea strategiilor internationale in ceea ce
priveste structurarea portofoliilor de titluri. Globalizarea isi pune amprenta asupra tuturor domeniilor
financiare, conducand, astfel, la modernizarea produselor si serviciilor financiare oferite de institutiile
financiar-bancare, la cresterea si diversificarea posibilitatilor de investire a capitalurilor disponibile,
detinute atat de investitorii individuali, cat si de investitorii institutionali, dar si a concurentei intre
institutiile financiare.

Obiectivele cursului

Cursul isi propune pregatirea studentilor in domeniul pietelor de capital, operatiunilor de bursa si
comportamentului operatorilor pe pietele de capital, asigurand acestora atat cunostinte teoretice in domeniu, cat
si formarea deprinderilor in utilizarea practicd a instrumentelor financiare §i operatiunilor bursiere. Lucrarile
aplicative si studiile de caz propuse vizeaza probleme cu care se pot confrunta in cadrul activitatii bursiere toate
categoriile de operatori pe piata de capital.

Competente conferite

Dupa parcurgerea acestui curs, studentul va dobandi urmaitoarele competente generale si
specifice:

1. Cunoastere si intelegere

» identificarea de termeni, relatii, procese, perceperea unor relatii i conexiuni in cadrul
disciplinelor economice;

= utilizarea corecta a termenilor de specialitate din domeniul economic;

» definirea / nominalizarea de concepte ce apar in activitatea pietei de capital;

» capacitatea de adaptare la noi situatii aparute pe parcursul activitatii pietei de capital si bursei
de valori.

2. Explicare si interpretare

» generalizarea, particularizarea, integrarea unor domenii economice in tranzactionarea
valorilor mobiliare;

= capacitatea de organizare si planificare a activitatii de piata de capital;

» capactitatea de analizd §i sintezd in procesul de vénzare-cumpdrare a instrumentelor
financiare primare si derivate.

3. Instrumental-aplicative

» descrierea unor stiri, sisteme, procese, fenomene ce apar pe parcursul activitatii pietei de
capital;

= capacitatea de a transpune in practicd cunostiintele dobandite in cadrul cursului;

= abilitati de cercetare, creativitate Tn domeniul pietei de capital si bursei de valori;

= capacitatea de a concepe proiecte si de a le derula activitati de broker, dealer, trader;

= capacitatea de a solutiona litigii aparute in procesul de tranzactionare bursiera.

4. Atitudinale

* implicarea in activitati stiintifice in legatura cu disciplina piete de capital si burse de valori;



» acceptarea unei valori atribuite unui obiect, fenomen, comportament, etc. conform legislatiei
in vigoare;

= capacitatea de a avea un comportament etic in fata investitorilor pe piata de capital;

= abilitatea de a colabora cu specialistii pietei bursiere.

Resurse si mijloace de lucru

Cursul dispune de manual scris, supus studiului individual al studentilor, precum si de material
publicat pe Internet sub forma de sinteze, teste de autoevaluare, studii de caz, aplicatii, necesare
intregirii cunostintelor practice si teoretice in domeniul studiat. in timpul convocirilor, in prezentarea
cursului sunt folosite echipamente audio-vizuale, metode interactive si participative de antrenare a
studentilor pentru conceptualizarea si vizualizarea practicd a notiunilor predate.

Structura cursului
Cursul este compus din 11 unitati de Invatare:
Unitatea de invitare 1. Aspecte generale privind piata de capital (2 ore)

Unitatea de invatare 2. Premisele aparitiei si dezvoltarii pietei de capital in Romania (2 ore)

Unitatea de invitare 3. Valorile mobiliare - instrumentele financiare tranzactionate pe piata
de capital (2 ore)

Unitatea de invitare 4. Emisiunea si evaluarea actiunilor (2 ore)

Unitatea de invatare 5. Emisiunea si evaluarea obligatiunilor (2 ore)

Unitatea de invitare 6. Bursa de Valori Bucuresti(2 ore)

Unitatea de invatare 7. Sistemul de tranzactionare al B.V.B. (2 ore)

Unitatea de invitare 8. S.C. Sibex — Sibiu Stock Exchange S.A. (2 ore)

Unitatea de invitare 9. Instrumente financiare derivate tranzactionate la SIBEX(2 ore)

Unitatea de invatare 10.  Tranzactii bursiere (2 ore)
Unitatea de invatare 11.  Indicii bursieri nationali si internationali (2 ore)

Teme de control (TC)
Desfasurarea temelor de control se va derula conform calendarului disciplinei si acestea vor avea
urmatoarele subiecte:
1. Emisiunea si evaluarea actiunilor (2 ore)
2. Emisiunea si evaluarea obligatiunilor (3 ore)
3. Determinarea cursurilor de cotare (2 ore)

Bibliografie obligatorie:

Radu Sorin Claudiu, Boaja Dan Marin — Piete ce capital. Institutii §i instrumente financiare
tranzactionate, Editura Universitard, Bucuresti, 2012

Gabriela Anghelache - Piata de capital in context european, Ed. Economica 2009.

Metoda de evaluare:

Examenul final se sustine sub forma scrisa, pe baza de grile, rezolvarea unor aplicatii practice si
un subiect clasic abordat in extenso, tinandu-se cont de participarea la activitatile tutoriale si rezultatul
la temele de control ale studentului.
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Unitatea de invatare 1

Aspecte generale privind piata de capital

1.1. Introducere
1.2. Obiectivele si competentele unitatii de invatare
1.3. Continutul unitatii de Invatare
1.3.1. Aspecte generale privind piata de capital
1.3.2. Rolul pietei de capital
1.3.3. Configuratia pietei de capital
1.4. Indrumitor pentru autoverificare

71 1.1. Introducere

Existenta pietei de capital este determinati de cererea de
capital pentru necesitati curente de trezorerie si pentru investitii i,
totodata, este conditionatd de un proces real de economisire ca
fundament al ofertei de capital.

Piata de capital este consideratdi cea mai importanta
componenta a pietei financiare, atat prin prisma castigurilor pe care
le genereaza, cat si prin cea a influentei pe care o exercitd asupra
intregii economii. Piata de capital este privitd ca un ,,barometru” al
intregii activitati economice, nu de putine ori, anticipAind momente
de recesiune sau de expansiune a economiei nationale.

=4

\d

1.2. Obiectivele si competentele unititii de invatare

Obiectivele unitatii de invatare:

— cunoasterea obiectivelor urmadrite de investitorii ce-si
plaseaza capitalul disponibil in cadrul pietei de capital;

— definirea termenilor de piatd de capital, ofertd de capital,
cerere de capital;

— cunoagterea caracteristicilor pietei de capital;

— definirea conceptului de piata de capital;

Competentele unitatii de invatare:

— studentii vor putea si defineascd termeni precum piatd de
capital, cerere de capital, oferta de capital, investitori
individuali, investitori institutionali;

— studentii vor putea sa structureze piata financiara in functie
de abordarea anglo-saxona §i continental-europeana;

— studentii vor putea sd descrie particularititile si
caracteristicile pietei de capital;
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— studentii vor cunoaste si identifica In practica cele 2
segmente componente ale pietei de capital.

= Timpul alocat unititii de invatare:

Pentru unitatea de invédtare Aspecte generale privind piata de
capital, timpul alocat este de 2 ore.

s Continutul unititii de invitare

1.3.1. Aspecte generale privind piata de capital

Piata de capital reprezintd “ansamblul relatiilor si
mecanismelor prin intermediul cérora capitalurile disponibile si
dispersate din economie sunt dirijate catre orice entitati publice si
private solicitatoare de fonduri”.

Existenta pietei de capital este determinatd de cererea de
capital pentru necesitati curente de trezorerie si pentru investitii si,
totodata, este conditionatd de un proces real de economisire ca
fundament al ofertei de capital.

Piata de capital este consideratd cea mai importantd
componenta a pietei financiare, atat prin prisma castigurilor pe care
le genereaza, cat si prin cea a influentei pe care o exercita asupra
intregii economii. Piata de capital este privitd ca un ,,barometru" al
intregii activitati economice, nu de putine ori, anticipind momente
de recesiune sau de expansiune a economiei nationale.

Piata de capital functioneaza, asadar, ca un mecanism de
legdtura intre cei la nivelul carora se manifesta un surplus de capital
(investitorii) si cei care au nevoie de capital (emitentii) si poate fi
definita formal ca ,,loc de intdlnire” a vanzatorilor i cumparatorilor
de instrumente financiare.

Conceptul de piatd de capital are 1nsd conotatii mult mai
profunde, ce decurg din relatiile de alocare a resurselor disponibile
in scopul fructificérii acestora si al satisfacerii cererii de capital
dintr-o economie.

Piata de capital realizeazd legatura dintre emitenti si
investitori, a caror decizie de investire vizeazd doud obiective
complementare:

» rentabilitatea, respectiv un grad inalt de fructificare a
capitalurilor;

» lichiditatea, adicd recuperarea cdt mai operativd a
capitalului investit. Surplusul monetar obtinut prin rentabilitate da
posibilitatea unor noi investitii Tn active cu grad ridicat de
lichiditate, imbunatatirea structurii activelor din economie si
accelerarea recuperarii capitalului investit in acestea reprezinta un
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factor de sporire a rentabilitatii.

Piata de capital prezinta urmatoarele trasaturi:

> piata de capital are caracter dematerializat (simbolic), in
sensul cd valorile mobiliare (activele financiare) care fac obiectul
tranzactiilor sunt emise in forma dematerializatd si evidentiate prin
inscriere electronicd in cont. Aceste active financiare consacra
detindtorilor drepturi asupra veniturilor generate din valorificarea
plasamentelor efectuate (dividende si dobanzi);

» piata de capital are un caracter liber, neingradit, in
sensul ca asigura confruntarea directa si deschisa a cererii si ofertei
de capitaluri ce se manifestd in mod real in economie. Menirea
bursei este aceea de a pune In valoare jocul liber al fortelor pietei,
excluzand orice interventie extraeconomicd, precum §i orice
tendinta, provenitd din afara sau din interiorul pietei, de manipulare
a variabilelor pietei, mai precis a preturilor;

» piata de capital este o piatd organizata (reglementatd), in
sensul ca tranzactiile se realizeaza conform unor principii, norme si
reguli cunoscute si respectate de participanti, cu scopul de a asigura
conditiile pentru manifestarea concurentei libere. Prin reglementare
se urmareste implementarea unui sistem de garantare a caracterului
liber si deschis al tranzactiilor financiare, capabil sa asigure doua
dintre conditiile esentiale ale viabilitatii pietei de capital:
credibilitatea §i transparenta - reglementarea pietei de capital se
realizeaza atdt prin cadrul legal stabilit in fiecare tard, cat si prin
reglementdri bursiere emise de autoritatea de reglementare si
supraveghere si alte institutii specifice pietei de capital, expresie a
normelor §i uzantelor consacrate in mediul tranzactiilor financiare;

» piata de capital este o piatd reprezentativa, servind
drept etalon pentru evaluarea companiilor care au emis instrumente
financiare tranzactionabile, pentru care se poate determina o
valoare justa prin raportarea la valoarea de piata;

» piata de capital este o piatd deschisa, In sensul ca
plasamentul este efectuat de marea masd a investitorilor, iar
tranzactiile cu instrumente financiare au caracter public;

» valorile mobiliare, ca produse ale pietei, se
caracterizeazd prin negociabilitate §i transferabilitate. Ele pot fi
transferate de la un posesor la altul, oferind investitorului
posibilitatea de a vinde oricand produsul respectiv la un pret
specific conditiilor pietei sau care rezultd din negociere la un
moment dat;

» produsele pietei sunt instrumente pe termen mediu si lung.
Pe piata de capital, banii sunt investiti in general pe o perioadd mai
mare de un an, in timp ce pe piata monetara resursele sunt utilizate
pentru finantari pe termen scurt;

» tranzactionarea valorilor mobiliare nu este directd, ci
intermediata.

1.3.2. Rolul pietei de capital
Rolul principal al pietei de capital constd in ,alocarea
proprietatii asupra stocului de capital de care dispune economia”.
Principalele roluri pe care le indeplineste piata de capital n
cadrul unei economii sunt:
» de a finanta economia, prin atragerea si mobilizarea de
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resurse financiare. Prin intermediul pietei de capital se face
transferul de resurse de la cei care au surplus de lichiditati catre cei
care au nevoie de capital suplimentar pentru realizarea de investitii
si dezvoltarea activitatii. Investitorii de pe piata de capital urmaresc
plasarea cdt mai eficientd a resurselor disponibile in anumite
conditii de risc asumat, iar companiile finantate prin intermediul
pietei de capital urmédresc atragerea de fonduri pentru finantarea
dezvoltarii.

» de a facilita circulatia capitalurilor, prin cadrul creat
care asigurd lichiditatea titlurilor financiare. Lichiditatea, in sens
extins, reprezintd usurinta cu care o anumitd investitie se poate
transforma 1n lichiditati. Un titlu financiar este considerat a fi
caracterizat printr-o lichiditate ridicatd daca reprezinta obiectul a
numeroase tranzactii si in volum ridicat, astfel ca investitorii au
certitudinea cd vor putea si vandd sau sa cumpere oricand
respectivul titlu. Realizarea de investitii prin achizitionarea de
titluri financiare tranzactionate in cadrul pietei de capital implica o
lichiditate superioara a investitiei.

» de a contribui la restructurarea sau reorganizarea
activitatilor sectoriale - avand 1n vedere resursele limitate care pot
fi mobilizate in cadrul pietei de capital, intre firmele emitente de
titluri financiare se manifestd o concurentd aferentd atragerii
investitorilor. Prin acumularea capitalului disponibil in economie,
se realizeazd o realocare a fondurilor de la companiile mai putin
eficiente catre firmele mai competitive, generand astfel o
reorganizare a companiilor, chiar a sectoarelor de activitate. Prin
migrarea fondurilor de la sectoare mai putin eficiente catre cele mai
performante se obtine per ansamblu cresterea eficientei sectorului
real. In acest context, fiecare companie este interesati de semnalele
pe care le transmite pe piatd privind performantele si riscurile
corespunzatoare, fiind influentata semnificativ decizia de investire.

» de a sublinia importanta pretului titlurilor financiare, in
functie de care se poate estima valoarea de piatd a companiei, in
functie de care investitorii 1si pot evalua investitia realizatd. Este
importanta buna dezvoltare a pietei de capital, pentru ca o eficienta
alocare a resurselor are la bazd informatii legate de pretul
actiunilor. Investitorii, In functie de preturile titlurilor financiare, isi
pot determina valoarea portofoliului de titluri financiare.

» de barometru al economiei reale, respectiv al
contextului economic, social si chiar politic national si
international, deoarece evolutia pietei de capital este corelatd cu
contextul real, actual si previzionat, al intregii economii.
Numeroase studii de specialitate releva rolul pietei de capital si al
institutiilor specializate asupra cresterii economice, empiric
constatdndu-se o corelatie puternicd intre indicatori de dezvoltare
financiara §i performanta efectiva a sectorului real. Este extrem de
importanta identificarea canalelor de influentd pentru a intelege
cauzalitatea dintre sectorul financiar si cel real.

Pe de alta parte, finantarea prin piata de capital, respectiv
alocarea fondurilor disponibile prin achizitionarea de titluri
financiare tranzactionate pe piata de capital, aduce avantaje, atat
pentru compania emitentd, cét si pentru investitori. Asupra acestor
aspecte facem referire in cele ce urmeaza.
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1.3.3. Configuratia pietei de capital

Piata de capital asigurd legatura permanenta dintre emitentii
valorilor mobiliare si investitori (individuali sau institutionali), atat
in momentul acoperirii cererii de capital, cat si in procesul
transformarii in lichiditdti a valorilor mobiliare detinute, prin cele
doud componente, piata primara si piata secundara.

In functie de momentul in care se realizeaza tranzactia, piata
de capital se divide in doud segmente: piata primard si piata
secundara.

Piata primara. Piata primard este acea piatd pe care
institutiile care au nevoie ce capital emit noi valori mobiliare, ce
vor fi achizitionate de catre diversi investitori, pentru atragerea
capitalurilor financiare disponibile pe termen lung, piata primara
are rolul de plasare a emisiunilor de titluri mobiliare atat pe pietele
interne de capital, cit si pe piata internationald. Piata primara
presupune urmatoarele trei faze: pregatirea emisiunii; lansarea
titlurilor mobiliare; plasarea si cotarea titlurilor emise.

Astfel, piata primard reprezinta acel segment de piatd pe care
se emit si se vand sau se distribuie valorile mobiliare catre primii
detindtori. Piata primard constituie un circuit de finantare
specializat. Aceastd piatd permite transformarea directd a
economiilor in resurse pe termen lung. Pe piata primard se emit
valori mobiliare ce confera anumite drepturi posesorilor lor, deci
celor care au calitatea de furnizori de fonduri. Prin intermediul
pietei primare se pun in evidentd miscarile de capitaluri dintr-o
economie, generate de emitenti, In calitatea lor de solicitatori de
capitaluri. Aceasta piatd permite finantarea agentilor economici.

Participantii pe piata primara, in cadrul careia se vand si se
cumpara valori mobiliare nou emise, sunt:

» solicitantii de capital (statul si colectivitati locale,
intreprinderi publice si private etc.);

» ofertantii de capital (banci, societiti de asigurare,
intreprinderi, persoane fizice etc.);

> intermediarii (societiti de servicii de investitii
financiare, banci comerciale, societiti de investitii financiare etc.),
care prin reteaua proprie asigura vanzarea titlurilor de valoare.

Astfel, rolul pietei primare de a transforma activele
financiare pe termen scurt in capitaluri disponibile pe termen lung.

Pe piata primard se vand valori mobiliare emise de acele
entitati care au nevoie de resurse financiare si se cumpara de alte
entitati sau persoane fizice posesoare de economii pe termen mediu
si lung.

Emitentii de valori mobiliare pot opta, privitor la lansarea pe
piata a titlurilor emise, intre a derula ei insisi operatiunea sau a
apela la intermediari. Indiferent de modalitatea aleasd, emitentii
atrag resurse financiare pe piata primara in scopuri anuntate in mod
public Tnainte de derularea ofertei.

Emitentul valorilor mobiliare care urmareste plasarea
acestora catre investitori interesati poate sa distribuie printr-o retea
proprie titlurile emise (asumandu-gi riscul nedistribuirii lor in
totalitate) sau poate apela la un intermediar specializat in plasarea
ofertei. Aceasta a doua variantd se deruleazd in schimbul unui
comision §i poate fi mai costisitoare pentru emitent, dar impactul pe
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