[image: image5.png]AFESE
e Jemer [ o [ [ Jom [ [ o e T e [ [ e [ ] e e [ [ Tew [ [ oo [ [ e
Wi ST
Loca Time
(oW AEL [EET [ 10001530
[EEENEEEREEENREERERE 7]
(oW cE [T | Too5s
[EEENEEERAEENEEERERE
[ORXSTo_[cET | 0900730
LD
(oW RiG[EET | 000400
e 5o s 4 OOVEE P e e T P
(WX TAL JEET | 0001600 TTIITII[]
e 5o s 4 OOVEE P e T T A
[OWKVIL_[EET | 10001400 [TTTTTITT
e 5o s 4 00VEE P v T e e
oL JoeT [wowem
SR D 6 O O O O
PrA——Joer oozt [ [ [ ] ] TIIII]
w0 oot | | 1 11 ] |1 L1 || L] | || |50 ummmommme | | Jrwsn
WK eeT [ o007z [ TT
[EEEEEEEEE NN NN EEEE NN R R R NN AR R RN S
ViE leeT [ 9851730 [TIT1T
0 T === ey
VIRTX et [ 03001720 TITTT1T
smmmmmomest | 1 |1 111 L LI L Ll L LI Ll Ll L] (s mmmmmes
[WAR —JeeT (00301620 | [ [T T ] T TTTTTTTITTITTTT
oo g | | | | | | | ] | | | | ] |16 5wcost 182 comm e, 2516 oo i 80765 e v T s .





CONSULTARE PRIVIND
PRELUNGIREA ORARULUI DE DESFASURARE A SEDINTEI DE TRANZACTIONARE LA BVB

Martie, 2008

[image: image1.jpg]


[image: image4.png]RFESE

i SRR
LociTime
TR e [t
e e | | | [ | 11 | | ||| ||| || [soemmmmesomss

[BE_[ceT [ oooiTa

gl ] ] ][]

g

[BRR_[EeT | Trowam

[BUD [GET [ a0z 60| | | |

Cpanrg o

e

(oG . TSP

[DEU (et [ceT | 03081730

e g e 03wy | | | | | soviscemmwomn] | 1 | | | | | | | | | |7557% Gasmsoeim] [mssmomsmiimig

[ENXKT-AS [CET | 03001730 TTTTT [TT

o i 17577 ooy

LLLLLLL LU LU L DL L] ] e
TTTTTTTITT

[ENXT-BR0 [GET | 00001730

T L L L T T LT LT T L LT frsermssesears s coamosion e o

[ENKTIS_[WET | 08001630 [TTT

LU DDLU DL LD DL LT L] Tieoesney vecrs e

[ENKT-PAR [GET | 00001730 PP ITT LT

T L L L L L L L L L L L L LT L L LT LT Jreeinsspusar s cory s 0 o s

RE VT [ 08007630 TITITTITITT
esmang o sacscomenomvsan | | | | | | | ||| | || || | | |t camemn cor som i

1y leeT [ 051735 [TTTTTTT1T

St s | |1 [ [ ] ] ] | 2572 s oo, e on s 757
[RTR (E  EE E)

(ENEEEEEEEEREEE

[CoN e | ooo0ien

759810 ) comnr st it o | | | | | | | | | | | | | | [0t nen comgmmmeim e s e
3 JeeT [ 03001730 TITITTTIITIT

EEEEEEE 1307735 et 138G i, 75710 o o

WAL [eev [ odsizm

s | ||| | o]

[ONX CP_[GET | 0900170

e




CUPRINS









           Pagina nr.:
EXECUTIVE SUMMARY






 
          3


INTRODUCERE








          4
EXTINDEREA SEDINTEI DE TRANZACTIONARE: ARGUMENTE        
          6
EXTINDEREA SEDINTEI DE TRANZACTIONARE: PROPUNERI        
        10
PERIOADA DE DERULARE A CONSULTARII PUBLICE

        
        11
ANEXE

ANEXA 1: ORARUL DE TRANZACTIONARE AL BURSELOR EUROPENE    12
ANEXA 2: CHESTIONAR






      
        14
EXECUTIVE SUMMARY

Consecventa cu demersurile sale de a imbunatatii calitatea comunicarii cu participantii pe piata bursiera, Bursa de Valori Bucuresti doreste sa initieze un proces de consultare a publicului, care sa-i permita sa recepteze mai bine nevoile, opiniile si reactiile tuturor celor interesati de modificarile si dezvoltarile pe care BVB intentioneaza sa le puna in practica. Primul subiect pe care BVB il supune atentiei participantilor pe piata bursiera se refera la modificarea orarului sedintei de tranzactionare.  

In contextul globalizarii pietelor financiare si in conditiile in care comportamentul investitorilor pe pietele reglementate administrate de catre BVB tinde sa devina tot mai influentat de miscarile care au loc pe pietele bursiere din regiune sau pe marile burse internationale, reanalizarea orarului sedintei de tranzactionare a condus la ideea ca extinderea duratei in care se pot realiza tranzactii la BVB poate contribui la cresterea activitatii inregistrate pe piata de capital din Romania. 

In principiu, extinderea actualului orar de tranzactionare de la Bursa de Valori Bucuresti ar putea sa conduca la cresterea eficientei, competitivitatii si accesibilitatii pietei bursiere, contribuind totodata la stimularea lichiditatii generale a pietei si la atragerea de noi investitori. Evident, o astfel de masura va solicita eforturi suplimentare din partea intermediarilor (SSIF) si institutiilor centrale ale pietei.  De aceea, BVB adreseaza rugamintea societatilor de brokeraj, agentilor de bursa, administratorilor de fonduri, investitorilor si publicului sa se pronunte asupra urmatoarelor propuneri de modificare a orarului sedintei de tranzactionare la Bursa de Valori Bucuresti:
· prelungirea orarului de tranzactionare in piata continua pana la ora 16:30;

· prelungirea orarului de tranzactionare in piata continua pana la ora 17:30. 

Bursa de Valori Bucuresti va analiza toate raspunsurile, comentariile si sugestiile primite si pe baza acestora va lua o decizie cu privire la durata optima a orarului sedintei de tranzactionare pe pietele administrate de catre BVB.
INTRODUCERE
1. Primele tranzactii cu actiuni din perioada moderna a Bursei de Valori Bucuresti au debutat in toamna anului 1995. Negocierea tranzactiilor se realiza atunci in cadrul unei singure sedinte de tranzactionare/saptamana si desi inca de la inceput a fost adoptat un sistem electronic de tranzactionare, incheierea unei tranzactii bursiere presupunea prezenta agentilor de bursa in “sala de tranzactionare” organizata la sediul BVB.

2. In conditiile cresterii interesului investitorilor pentru piata bursiera si a imbunatatirii lichiditatii generale a pietei, BVB a trecut intr-un timp relativ scurt la organizarea sedintelor de tranzactionare in fiecare zi lucratoare a saptamanii. Concomitent, BVB si societatile de valori mobiliare au pus la punct infrastructura tehnica necesara pentru realizarea de tranzactii de la distanta. 
3. In anul 2006 a fost finalizata fuziunea dintre Bursa de Valori Bucuresti si Bursa Electronica Rasdaq, ceea ce a facut ca BVB sa devina operatorul a doua piete distincte de actiuni, in cadrul carora sunt tranzactionate peste 2.000 de simboluri bursiere (dintre care 62 in cadrul pietei reglementate). De asemenea, la BVB pot fi realizate astazi tranzactii cu obligatiuni, drepturi de preferinta, drepturi de alocare si instrumente financiare derivate. Cu toate acestea, orarul unei sedinte de tranzactionare nu asuferit modificari importante in ultimii ani: tranzactiile la BVB se pot realiza doar in intervalul orar 10:00 – 14:15.
4. Odata cu aderarea Romaniei la Uniunea Europeana, in ianuarie 2007, Bursa de Valori Bucuresti a devenit parte a pietei financiare unice europene. Din aceasta postura calitativ noua, tendintele conturate la nivelul principalilor operatori bursieri internationali trebuie sa fie avute in vedere si de catre BVB. Influenta mediului international asupra activitatii de la Bursa de Valori Bucuresti tinde sa creasca, cu atat mai mult cu cat la BVB sunt listate si companii straine ale caror actiuni sunt tranzactionate simultan pe mai multe piete europene sau unele companii de brokeraj autohtone incep sa ofere investitorilor locali accesul pe piete bursiere straine.
5. La nivel international s-a conturat tot mai evident in ultimii ani tendinta burselor de valori de a creste intervalului de timp in care investitorii pot negocia si incheia tranzactii in cadrul pietelor pietelor pe care le organizeaza si administreaza. Multi operatori bursieri au operat extinderi ale orarului sedintelor de tranzactionare sau au introdus o sesiune speciala de tranzactionare la finalul zilei (after hours session). Aceasta masura poate fi privita nu doar ca un raspuns la cererea participantilor pe piata respectiva, dar si ca o reactie la cresterea competitiei la nivel international intre diversi operatori bursieri sau intre operatorii bursieri si alte platforme alternative de tranzactionare.

6. Procesele de consolidare in care au fost implicati in ultima perioada unii mari operatori bursieri (NYSE Euronext sau Nasdaq OMX) au avut ca scop explicit valorificarea avantajelor de scop si scala specifice fuziunilor. Astfel de proiecte de fuziune pot fi insa privite si ca o cale pentru realizarea unuia dintre cele mai ambitioase proiecte initiate de marile burse ale lumii la inceputul anilor 2000: este vorba de crearea unei piete bursiere globale (Global Equity Market) in cadrul careia sa poata fi negociate tranzactii 24 de ore/zi. Daca demersurile initiale in aceasta directie par sa nu fi condus la un final fericit, este totusi important sa observam ca daca la unul dintre cei doi “poli bursieri” mentionati anterior s-ar adauga una din marile burse asiatice se obtine imaginea unui conglomerat de piete bursiere in cadrul caruia sunt incheiate tranzactii in mod continuu pe durata intregii zile.
EXTINDEREA SEDINTEI DE TRANZACTIONARE: ARGUMENTE
7. Evolutiile din ultimii ani de la Bursa de Valori Bucuresti si de pe piata de capital din Romania au evidentiat cresteri semnificative ale indicatorilor bursieri, ceea ce a contribuit la o mai buna pozitionare a BVB in context regional. Daca in anul 2002 BVB ocupa de-abia pozitia a opta intr-un clasament al burselor din regiune (dupa valoarea medie zilnica a tranzactiilor), in anul 2007 a urcat cateva pozitii si se situa pe pozitia a patra, in urma pietelor bursiere din Cehia, Polonia si Ungaria. BVB tinde astfel sa paraseasca statutul de “bursa mica” si devina o piata bursiera europeana de nivel “mediu”.

8. Intre durata sedintei de tranzactionare si lichiditatea unei piete bursiere pare sa existe o relatie de dubla determinare:

· durata mai mare a unei sedinte de tranzactionare sustine cresterea lichiditatii generale a pietei;
· cresterea interesului investitorilor pentru o anumita piata bursiera genereaza “presiuni” pentru extinderea orarului de tranzactionare.
9. Din perspectiva evolutiilor indicilor bursieri calculati de catre BVB, ultimii ani au adus evolutii extrem de interesante. Dincolo de sensul de evolutie a indicelui “blue chips” BET, trebuie sa observam cresterea notabila a coeficientilor de corelatie dintre miscarea BET si cea a principalilor indici ai pietelor din regiune (WIG20, PX50, BUX). Mai mult, indicii BVB si cei ai pietelor din regiune tind sa evolueze din ce in ce mai corelat cu miscarile indicilor principalelor piete bursiere europene sau chiar ai burselor nord–americane. 

10. La originea miscărilor relativ corelate ale indicilor BVB cu cele ale indicilor marilor piete bursiere internationale sta cel mai probabil ponderea in crestere pe care investitorii straini o detin in economia generala a pietei reglementata administrata de catre BVB. Asa cum se poate observa din tabelul de mai jos, ponderea tranzactiilor realizate de nerezidenti in rulajul total al pietei reglementate administrate de catre BVB a urcat in anul 2007 la peste 37%, fata de numai 26% in anul 2002.
	Anul
	%

rezidenti 
(buy side)
	% 
nerezidenti (buy side)
	%

rezidenti 
(sell side)
	% 
nerezidenti (sell side)
	%

rezidenti (total)
	% 
nerezidenti (total)

	2002
	71.16
	28.84
	76.70
	23.30
	73.93
	26.07

	2003
	62.57
	37.43
	70.57
	29.43
	66.57
	33.43

	2004
	66.71
	33.29
	79.03
	20.97
	72.87
	27.13

	2005
	72.05
	27.95
	77.91
	22.09
	74.98
	25.02

	2006
	69.86
	30.14
	75.89
	24.11
	72.88
	27.12

	2006
	69.05
	30.95
	74.94
	25.06
	71.99
	28.01

	2007
	59.83
	40.17
	65.31
	34.69
	62.57
	37.43


11. Daca investitorii incep sa vada BVB ca pe o piata bursiera “europeana”, atunci si asteptarile lor (fie ca sunt investitori straini sau autohtoni) evolueaza in aceeasi directie. Evident, pentru a reduce decalajul istoric care separa BVB de marile piete bursiere europene este nevoie in primul rand de listarea de noi emitenti si de diversificarea instrumentelor financiare disponibile la tranzactionare. Exista insa si alte elemente, doar aparent “marunte”, asupra carora BVB poate actiona mult mai rapid si oarecum discretionar, care pot aduce piata bursiera de la Bucuresti mai aproape de ceea ce se intampla pe celelalte piete bursiere europene. Astfel de elemente pot fi reprezentate de orarul sedintei de tranzactionare, precum si de modul in care acesta este corelat cu cel al pietelor bursiere internationale.
12. Durata in care se pot realiza tranzactii la BVB este in prezent de aproximativ patru ore (10:00 – 14:15) si a fost stabilita cu cativa ani in urma. Intervalul de timp in care se pot realiza tranzactii la BVB este sensibil inferior celui in care sunt deschise principalele piete bursiere din regiune sau din Europa occidentala (detalii in Anexa 1). Raportat la bursele din Praga, Varsovia sau Budapesta, orarul zilnic de functionare a pietei bursiere din Bucuresti este cu cel putin 2 ore mai redus. 
13. Nu lipsita de semnificatie este si raportarea orei de inchidere a sedintelor de tranzactionare de la BVB la orarul de functionare a pietei londoneze (unde activeaza majoritatea investitorilor institutionali activi pe pietele bursiere din regiune, custozilor globali sau brokerilor internationali). O astfel de comparatie releva ca finalizarea sedintei de tranzactionare de la BVB (ora 12:15 GMT) precede cu aproape cinci ore inchiderea pietei londoneze.

14. De asemenea, daca raportam orarul de tranzactionare de la BVB la pietele bursiere nord-americane, trebuie sa observam ca sedinta de tranzactionare de la BVB se incheie cu mai bine de doua ore inainte de deschiderea NYSE sau Nasdaq. Este ratata astfel posibilitatea ca orarul de tranzactionare al pietei reglementate administrata de catre BVB sa se suprapuna partial cu perioadele in care sunt deschise pentru tranzactii principalele burse internationale sau sa se situeze imediat in continuarea orei de inchidere a acestora:
· bursele asiatice (se inchid imediat inainte de debutul tranzactiilor la BVB);
· bursele vest–europene (orarul lor de tranzactionare se suprapune in buna masura cu cel a BVB);
· bursele nord-americane (se deschid la cateva ore dupa ce se inchide in prezent sedinta de tranzactionare de la BVB).

15. Gradul de sofisticare a investitorilor activi pe piata de capital din Romania a crescut semnificativ in ultimii ani. Opiniile exprimate in mass media sau discutiile care au loc pe diverse forumuri dedicate subiectelor economice arata ca investitorii de la BVB au devenit foarte atenti la evenimentele care se produc la nivelul principalelor piete financiare internationale. Analizele si deciziile lor investitionale sunt fundamentate astazi inclusiv pe informatii care vizeaza economia americana si decalajul de fus orar si orarul de tranzactionare de la BVB sunt susceptibile sa afecteze negativ eficienta pietei (ca expresie a intervalului de timp in care informatii considerate relevante de investitori se reflecta in preturile titlurilor tranzactionate la BVB).
16. Companiile de brokeraj autohtone au facut in ultimii ani progrese semnificative in dezvoltarea de sisteme si aplicatii “on-line”, care sa permita investitorilor un acces mult mai facil la serviciile de intermediere financiara oferite. Prelungirea orarului de tranzactionare la BVB ar putea fi natura sa faciliteze extinderea serviciilor de “on-line trading” si catre persoane (potentiali investitori) care nu au acces la Internet sau la un PC in prima parte a zilei.

EXTINDEREA SEDINTEI DE TRANZACTIONARE: PROPUNERI
17. Din perspectiva BVB, evolutiile recente din piata bursiera autohtona impune prelungirea orarului de tranzactionare. Pentru a maximiza beneficiile unei astfel de masuri (cel putin teoretic), ideal ar fi ca noul orar de tranzactionare sa se suprapuna cel putin cateva zeci de minute peste perioada in care piata de actiuni nord-americana este deschisa. 
18. Variantele de lucru pe care BVB le ia in calcul pentru prelungirea orarului de tranzactionare sunt urmatoarele:
· prelungirea sedintei de tranzactionare pana la ora 16:30: in acest fel programul de tranzactionare de la BVB s-ar apropia de ceea ce se intampla pe majoritatea pietelor bursiere europene. De asemenea, ar creea conditiile ca investitorii sa poata reactiona la stirile financiare importante din piata americana (care in cele mai multe cazuri devin publice inainte de ora 16:00, ora Romaniei) sau la evolutiile din piata futures nord-americana;

· prelungirea sedintei de tranzactionare pana la ora 17:30: asigura functionarea in paralel a pietei bursiere din Romania cu principalele piete bursiere nor-americane pentru 60 de minute.
19. Prelungirea orarului sedintei de tranzactionare de la BVB este de natura sa genereze modificari si in activitatea societatilor de brokeraj autohtone, vendorilor de informatii bursiere, mass media (care preia datele zilei curente in editia de a doua zi) sau institutiilor centrale ale pietei (Depozitarul Central, Casa de Compensare Bucuresti, CNVM). De acea, reactiile participantilor la piata la propunerile avansate mai sus sunt esentiale pentru ca BVB sa ia decizia cea mai potrivita cu privire la prelungirea orarului de tranzactionare.
PERIOADA DE DERULARE A CONSULTARII PUBLICE
20. Bursa de Valori Bucuresti adreseaza societatilor de brokeraj, agentilor de bursa, administratorilor de fonduri, investitorilor si publicului rugamintea sa se pronunte asupra urmatoarelor propuneri de modificare a orarului de tranzactionare:

· prelungirea orarului de tranzactionare in piata continua pana la ora 16:30;

· prelungirea orarului de tranzactionare in piata continua pana la ora 17:30. 

21. In scopul colectarii opiniilor publicului cu privire la propunerile de extindere a orarului sedintei de tranzactionare a BVB este pus la dispozitia celor interesati chestionarul prezentat in Anexa 2, care poate fi completat si transmis Bursei de Valori Bucuresti pana la data de 31 martie 2008, la urmatoare adresa de e-mail: marketing@bvb.ro

22. Bursa de Valori Bucuresti va analiza toate raspunsurile, comentariile si sugestiile primite si pe baza acestora va lua o decizie cu privire la stabilirea orarului sedintei de tranzactionare.
ANEXA 1: ORARUL DE TRANZACTIONARE AL BURSELOR EUROPENE
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ANEXA 2: CHESTIONAR

	Nume si prenume


	
	Adresa de mail
	

	Ocupatia

	
	Telefon
	

	Locul de munca
	
	Data nasterii 
	

	Va rugam sa raspundeti la urmatoarele intrebari:



	1. Care este opinia dumneavoastra cu privire la propunerea de prelungire a sedintei de tranzactionare la BVB?


	

	2. Care considerati ca este cea mai potrivita abordare pentru prelungirea  orarului de tranzactionare in piata continua la BVB:


	               

               Pana la ora 16:30

               Pana la ora 17:30

               Alta varianta. 

               Va rugam detaliati



	3. Care apreciati ca sunt principalele avantaje ale prelungirii sedintei de tranzactionare la BVB?


	               



	4. Care apreciati ca sunt principalele dezavantaje/riscuri ale prelungirii sedintei de tranzactionare la BVB?

	

	5. Care estimati ca este impactul prelungirii sedintei de tranzactionare asupra valorii tranzactiilor la BVB:


	               

               Crestere cu peste 15%

               

                Crestere cu peste 30%


                Crestere cu peste 50%


                Nici un impact

































































































































































Poz.�
Tara�
Capitalizare


2007


(mld. Euro)�
Turnover_2007


medie_zilnica


(mil. Euro)�
�
1�
Polonia�
144.3�
255.5�
�
2�
Cehia�
48.0�
146.3�
�
3�
Ungaria�
31.5�
138.4�
�
4�
Romania�
31.6�
21.8�
�
5�
Bulgaria�
13.3�
18.6�
�
6�
Cipru�
20.2�
16.8�
�
7�
Slovenia�
19.7�
12.4�
�
8�
Estonia�
4.1�
6.1�
�
9�
Lituania�
6.9�
3�
�
10�
Letonia**�
2.1�
0.4�
�
11�
Malta�
3.9�
0.3�
�
12�
Slovacia�
4.6�
0.1�
�






Poz.�
Tara�
Capitalizare


2002


(mld. Euro)�
Turnover_2002


medie_zilnica


(mil. Euro)�
�
1�
Polonia�
27.05�
32.99�
�
2�
Cehia�
9.7�
25.42�
�
3�
Ungaria�
12.38�
24.95�
�
4�
Slovenia�
3.34�
6.44�
�
5�
Slovacia�
0.88�
3.72�
�
6�
Cipru�
4.5�
2.82�
�
7�
Estonia�
2.315�
0.97�
�
8�
Romania�
2.64�
0.90�
�
9�
Lituania�
1.39�
0.83�
�
10�
Letonia�
0.67�
0.80�
�
11�
Bulgaria�
0.68�
0.69�
�
12�
Malta�
1.319�
0.20�
�
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