BURSA DE VALORI BUCUREŞTI ÎN 2006
NOI PAŞI SPRE INTEGRAREA ÎN PIAŢA FINANCIARǍ EUROPEANǍ

Anul 2006 a reprezentat pentru Bursa de Valori Bucureşti (BVB) o perioadă cu totul specială, în care au devenit tot mai evidente semnele maturizării sale şi în care caracteristicile definitorii pentru o piaţă bursieră care funcţionează într-o economie aflată într-un îndelungat proces de tranziţie s-au estompat şi şi-au pierdut mult din relevanţă. Continuitatea în desfăşurarea unor procese generate de modificările care au avut loc în cadrul legislativ incident pieţei de capital şi consecvenţa cu care au fost urmărite obiectivele pe care BVB şi le-a propus prin “Strategia de dezvoltare a pieţei bursiere”, adoptată în anul 2003, au făcut ca piaţa de capital autohtonă şi principalele sale instituţii să fie pregătite pentru provocările şi oportunităţile care vor urma momentului aderării României la Uniunea Europeană.
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Evolutia capitalizarii BVB


Una dintre particularităţile pieţei de capital din România a fost, pentru aproape un deceniu, funcţionarea în paralel a două pieţe şi sisteme distincte în cadrul cărora se puteau realiza tranzacţii cu acţiunile emise de companiile româneşti: BVB şi Bursa Electronică RASDAQ (BER). Această situaţie atipică, mai ales pentru o piaţă bursieră care avea o capitalizare totală situată sub 20 de miliarde de euro, a încetat oficial să mai existe chiar din prima parte a anului 2006, odată cu autorizarea BVB ca operator de piaţă de către Comisia Naţională a Valorilor Mobiliare (CNVM). Emiterea autorizării CNVM fusese precedată cu doar câteva luni înainte de finalizarea procesului de fuziune dintre BVB şi BER, prin care au fost create premisele restructurării instituţionale a cadrului de funcţionare a pieţei bursiere din România.

Dincolo de schimbările care s-au produs la nivel instituţional, adoptarea de către BVB a unui nou “Cod bursier” care reuneşte toate reglementările referitoare la derularea tranzacţiilor realizate pe piaţa bursieră poate fi considerat unul dintre cele mai importante  evenimente ale anului 2006. În construirea acestui set de reglementări, care a intrat în vigoare în luna noiembrie a acestui an, s-a pornit de la observaţia că nivelul atins de activitatea de tranzacţionare pe piaţă bursieră reprezintă pe de o parte o confirmare implicită a justeţii principiilor care au stat la baza funcţionării BVB, dar impune totodată unele ajustări care să răspundă mai bine nevoilor participanţilor din piaţă. De aceea, prin “Codul bursier” s-a stabilit o nouă structură pentru piaţa reglementată administrată de către BVB şi au fost introduse criterii mult mai precise de evaluare a condiţiilor de lichiditate pe care trebuie să le îndeplinească titlurile admise la tranzacţionare. Totodată, au fost incluse o serie de prevederi care urmăresc să reducă intervalul de timp pentru care un anumit simbol bursier este oprit de la tranzacţionare ca urmare a anunţurilor sau evenimentelor corporative, prevederi care-şi propun să răspundă nevoii investitorilor de a dispune oricând asupra activelor financiare pe care le deţin. Tot în direcţia creşterii fluidităţii fluxurilor financiare asociate tranzacţiilor bursiere se doreşte a acţiona şi noile măsuri care conferă BVB o mai mare flexibilitate în adoptarea deciziilor de supendare a limitei maxime de variaţie zilnică a preţului (+/-15%), reducându-se astfel perioada în care, ca urmare a unui eveniment corporativ, preţul unui anumit simbol bursier ajunge la un nou nivel de echilibru, dictat de raportul cerere-ofertă. Gradul de sofisticare a participanţilor pe piaţa bursieră a crescut în ultimii ani şi noul “Cod bursier” recunoaşte o dată în plus acest lucru prin reglementarea în premieră pentru piaţa de capital românească a unor tehnici de tranzacţionare ceva mai elaborate, cum ar fi cumpărările în marjă şi vânzările în lipsă.
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Modificările aduse cadrului instituţional şi reglementărilor BVB şi-au propus să crească încrederea investitorilor şi companiilor emitente în mecanismele pieţei de capital, să asigure o colaborare mai eficientă între toate instituţiile care au responsabilităţi în derularea operaţiunilor pe piaţa bursieră, dar şi să contribuie la armonizarea mecanismelor şi normelor adoptate de către BVB cu cele ale principalelor burse europene. Toate aceste demersuri au avut fără îndoiala importanţa lor în cadrul procesului de evaluare a BVB pe care Federaţia Europeană a Burselor de Valori a realizat-o în acest an şi care a avut drept rezultat admiterea Bursei de Valori Bucureşti ca membru cu drepturi depline al Federation of European Securities Exchanges. Decizia de admitere a BVB în cadrul acestei importante organizaţii europene reprezintă o recunoaştere a progreselor înregistrate în ultimii ani de piaţa de capital din România şi vine să se alăture percepţiilor pozitive ale investitorilor şi emitenţilor asupra pieţei bursiere, care au făcut ca şi în anul 2006 să continue tendinţa ascendentă a principalilor indicatori ai pieţei reglementate administrată de către BVB.
Exprimată în euro, capitalizarea totală a pieţei reglementate a urcat în anul 2006 cu aproape 40%



La capătul ultimei şedinţe de tranzacţionare a anului 2006 valoarea totală a capitalizării bursiere a fost calculată pentru 21,4 miliarde euro, cu +39,8% peste nivelul aceluiaşi indicator din urmă cu un an, deşi numărul companiilor ale căror acţiuni sunt admise la tranzacţionare pe piaţa reglementată s-a diminuat la 58, de la 64 la finalul anului 2005. Retragerea de la tranzacţionare pe piaţa reglementată a unui număr de opt simboluri bursiere a fost în primul rând rezultatul aplicării prevederilor noului “Cod bursier”, care impun mai multă rigoare în respectarea criteriilor de lichiditate şi transparenţă. Impactul negativ asupra capitalizării bursiere al delistărilor din acest an a fost însă unul marginal şi a fost contrabalansat de plusul adus de admiterea la tranzacţionare pe piaţa reglementată a titlurilor Transelectrica S.A. (simbol: TEL) şi Mecanica Ceahlău S.A. (simbol: MECF). Împreună, titlurile TEL şi MECF aveau asociată la finalul anului 2006 o valoare de piaţă de peste 730 milioane euro, ceea ce reprezintă peste 11% din cele 6,1 miliarde euro cu care a urcat capitalizarea pieţei reglementate în acest an.
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Press Release
Frankfurt, 29t November 2006

Bucharest Stock Exchanges becomes a

Full Member of the Federation of European Securities Exchanges (FESE)

Today in Frankfurt, the General Assembly of the Federation of European Securities Exchanges (FESE) unanimously
approved the application by the Bucharest Stock Exchange to become a Full Member.

Further to the Monitoring Report released by the European Commission on 26 September it was confirmed that
Romania remained in line towards accession with the date of entry on st of January 2007.

The Bucharest Stock Exchanges' full Membership will commence on this date.
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Diferenţa pozitivă contabilizată în dreptul indicatorului “capitalizare bursieră totală” a fost determinată decisiv şi în anul 2006 de creşterile de preţuri înregistrate de cotaţiile majorităţii titlurilor admise la tranzacţionare la BVB, cărora li s-au adăugat majorările de capital operate de unele companii prin capitalizarea rezervelor sau prin emisiuni de acţiuni oferite spre subscriere propriilor acţionari. Această ultimă metodă de finanţare a fost însoţită în două situaţii şi de realizarea de emisiuni de drepturi de preferinţă, care au fost la rândul lor tranzacţionate în ringul Bursei: este vorba de drepturile de preferinţă emise de Flamingo Internaţional şi de S.S.I.F. Broker S.A. Cluj-Napoca.
	Simbol
	Pondere capitalizare
(%)

	SNP
	43.64

	BRD
	17.58

	TLV
	5.41

	ALR
	4.41

	TEL
	3.38

	Total
	74.4



Unul dintre lucrurile îmbucurătoare observate în anul 2006 a fost continuarea tendinţei de reducere a concentrării capitalizării pieţei reglementate. Dacă în anul 2004 primele cinci companii listate cumulau peste 83% din totalul capitalizării pieţei, iar în anul 2005 acestea reprezentau 77,3%, la finalul anului curent suma capitalizării bursiere a celor mai importante cinci companii a coborât la 74,4% din total piaţă.

Valoarea medie zilnică a tranzacţiilor pe piaţa reglementată a depăşit în 2006 pragul de 10 milioane euro
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Principalele recorduri istorice ale lichidităţii pieţei bursiere au fost depăşite pe parcursul anului 2006: numărul maxim de tranzacţii negociate la BVB a fost atins în ultima zi de tranzacţionare a anului (11.246 operaţiuni bursiere), iar rulajul maxim dintr-o singură şedinţă de tranzacţionare a fost atins în data de 17 ianuarie 2006 (aproape 210 milioane RON). Dincolo de valorile de maxim atinse de indicatorii de lichiditate ai pieţei bursiere, 2006 a confirmat tentinţa de creştere a valori de tranzacţionare, care a fost cu peste +30% superioară celei din anul anterior. Astfel, pentru prima dată de la reluarea în urmă cu 11 ani a tranzacţiilor de la BVB, rulajul mediu zilnic al tuturor tipurilor de tranzacţii realizate în ringul Bursei a depăşit pragul de 10 milioane euro (11,3 milioane euro). Tendinţa de intensificare a activităţii desfăşurate pe piaţa bursieră pare să fie una sustenabilă şi este evidenţiată şi de faptul că în doar trei luni din 2006 valoarea tranzacţiilor negociate la BVB a fost inferioară celei din perioada similară a anului trecut. 
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De asemenea, piaţa reglementată administrată de către BVB a fost caracterizată şi în anul 2006 de un grad relativ ridicat de sezonalitate, primele şi ultimele luni din an fiind cele în care s-au înregistrat cele mai importante valori de tranzacţionare. Ca şi în cazul capitalizării bursiere, şi la nivelul lichidităţii pieţei se manifestă încă un grad de concentrare ridicat: cele mai lichide cinci simboluri bursiere au generat peste 60% din rulajul total al pieţei. Deloc surprinzător, în topul celor mai tranzacţionate acţiuni de la BVB din anul 2006 se regăsesc trei dintre cele cinci titluri emise de societăţile de investiţii financiare, situaţie facilitată şi de faptul că unele dintre companiile cu cel mai ridicat nivel de capitalizare au un nivel al “free float” relativ redus. 
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	Simbol
	Pondere in valoare totala tranzactii (%)

	SIF5
	15.50

	SIF2
	15.22

	SNP
	10.47

	SIF3
	10.46

	TLV
	9.64

	Total
	61.3


Pe fondul unei volatilităţi ridicate, indicii BVB şi-au continuat şi în anul 2006 tendinţa ascendentă

La capătul ultimei şedinţe de tranzacţionare din decembrie 2006, toţi cei patru indici ai BVB au fost calculaţi la valori superioare celor de la finalul anului anterior: cu +22,2% pentru BET, cu +28,5 pentru BET-C, cu +32,4% pentru BET-FI şi cu +23,9% pentru ROTX. Spre deosebire de anii anteriori, principala caracteristică a evoluţiilor indicilor BVB a fost în 2006 volatilitatea ridicată, tendinţa ascendentă conturându-se şi consolidându-se mai ales în partea a doua a anului.


Volatilitatea ridicată a fost dealtfel anul trecut o caracteristică a majorităii pieţelor bursiere din regiune. Aşa cum se poate observa din graficul de mai jos, oscilaţiile înregistrate de indicele regional CETOP20 (care urmăreşte evoluţia celor mai lichide 20 de simboluri bursiere din Europa Centrală) şi de BET-EUR au fost mult mai ample decât cele descrise de indicele Eurostoxx 50 (care urmăreşte evoluţia celor mai lichide 50 de simboluri bursiere din zona euro). Acelaşi grafic ne arată că piaţa bursieră din România a oferit anul trecut randamente superioare celor care s-au obţinut la bursele din zona euro, dar şi faţă de cele din zona europei centrale. Este adevărat că această situaţie a fost favorizată şi de continuarea tendinţei de apreciere a monedei naţionale în raport cu euro, tendinţă comună dealtfel şi zlotului polonez, coroanei cehe sau forintului ungar. 
Dealtfel, se poate afirma că evoluţiile înregistrate pe pieţele financiare din regiune în ansamblul lor tind să devină din ce în ce mai corelate, lucru care se reflectă şi pe segmentul pieţelor bursiere.
Obligaţiunile emise de Banca Mondială au dublat dimensiunea pieţei instrumentelor financiare cu venit fix

Pentru piaţa obligatară din România, evenimentului anului trecut este fără îndoială legat de emisiunea de obligaţiuni denominate în lei realizată de Banca Internaţională pentru Reconstrucţie şi Dezvoltare (Banca Mondială). Valoarea totală a ofertei de obligaţiuni, care a fost ulterior admisă la tranzacţionare pe piaţa reglementată administrată de către BVB sub simbolul bursier IBRD09, a fost de 525 milioane RON şi a determinat practic dublarea dimensiunii totale a pieţei instrumentelor financiare cu venit fix aflate în circulaţie şi care sunt tranzacţionate la BVB. Valoarea totală apreciabilă şi succesul de care s-a bucurat emisiunea de obligaţiuni IBRD09 au demonstrat că reţinerile exprimate în anii anteriori de autorităţi în ceea ce priveşte listarea titlurilor de stat la BVB nu erau deloc justificate. Mecanismle pieţei bursiere şi-au demonstrat din nou eficienţa şi în condiţiile în care Ministerul Finanţelor proiectează pentru anii următori deficite bugetare semnificativ mai mari decât cele din anii trecuţi este de aşteptat ca amisiunea de obligaţiuni IBRD09 să fie preambulul pentru primele tranzacţii cu titluri de stat la BVB.

Pe parcursul anului 2006, pe piaţa secundară a instrumentelor financiare cu venit fix organizată de către BVB au fost realizate 318 tranzacţii (de trei ori mai multe decât anul trecut), a căror valoarea totală s-a apropiat de 180 milioane lei, ceea ce reprezintă o creştere cu 65% faţă de rulajul înregistrat pe piaţa obligaţiunilor în anul 2005. Acest ritm de creştere poate fi considerat unul rezonabil, dar este încă departe de potenţialul pe care piaţa secundară pentru acest tip de instrumente financiare îl are. Pentru a-şi valorifica potenţialul deosebit de care dispune şi pentru a-şi creşte semnificativ lichiditatea, piaţa secundară a instrumentelor financiare cu venit fix are nevoie de listarea la BVB a titlurilor de stat, care să aducă nu numai emisiuni cu valori ridicate, dar şi scadenţe mai îndelungate care să permită extinderea curbei randamentului către maturităţi de 8 – 10 ani.
2007 va fi anul diversificării ofertei de instrumente financiare tranzacţionate la BVB

Data de 1 ianuarie 2007 va marca aderarea României la Uniunea Europeană, moment care va fi urmat de un proces complex de integrare în care va fi angrenată întreaga societate românească. Din perspectiva economică, logica integrării presupune în primul rând eforturi pentru realizarea convergenţei nominale şi convergenţei reale cu economiile ţărilor din Uniunea Europeană, lucru care nu se poate obţine fără dezvoltarea pieţelor financiare. De aceea,  experienţa înregistrată în anii imediat următori aderării de pieţele de capital din ţările central europene care s-au alăturat UE în anul 2004 ar putea oferi o imagine (dar nu şi o garanţie) asupra potenţialelor evoluţii viitoare ale Bursei de Valori din Bucureşti.

Atractivitatea unei pieţe bursiere şi perspectivele ei de dezvoltare depind în mare măsură de dimensiunea pe care o are (capitalizarea bursieră) şi de lichiditatea pe care o oferă investitorilor. O demonstrează o dată în plus şi ritmurile diferite de creştere pe care le-au cunoscut pieţele bursiere din ţările care au aderat la UE în primul val, cele mai importante beneficii fiind contabilizate în dreptul burselor care la data aderării atinseseseră deja un nivel rezonabil de dezvoltare. Astfel, la mai puţin de trei ani distanţă de data aderării, capitalizarea totală a celei mai importante pieţe din regiune (bursa poloneză) se situează la o valoare de peste trei ori mai mare decât cea de la finalul anului 2003, iar valoarea medie a tranzacţiilor a depăşit în anul 2006 pragul de 160 de milioane de euro/zi, cu peste +370% superioară celei înregistrate în anul anterior aderării.


Dacă am ignora intervalul de timp care s-a scurs între cele două valuri de aderare la Uniunea Europeană, putem observa că valoarea de peste 21 de miliarde de euro înregistrată în prezent în dreptul capitalizării bursiere totale a Bursei de Valori Bucureşti plasează BVB în faţa burselor din Cehia sau Ungaria şi imediat în urma Warsaw Stock Exchange, bursă care la finalul anului anterior aderării avea o capitalizare totală de 29,3 miliarde euro. Este o poziţie care oferă un punct de plecare destul de solid pentru a justifica optimismul privind  potenţialul de creştere a activităţii pe piaţa reglementată administrată de către BVB, cu atât mai mult cu cât există premisele continuării tendinţei de îmbunătăţire a întregului climat macroeconomic din România. 

Se poate astfel aprecia că aderarea la UE va avea rolul său în creşterea interesului investitorilor pentru titlurile financiare româneşti şi se vor creea astfel condiţii mult mai bune pentru finanţarea prin mecanismele pieţei de capital. Companiile româneşti vor sesiza fără îndoială acest context favorabil lor şi atunci când vor avea nevoie de finanţare pentru implementarea unor proiecte de dezvoltare vor analiza cu mult mai multă atenţie oportunităţile oferite de realizarea de emisiuni de acţiuni şi obligaţiuni pe piaţa de capital. Un alt argument important de natură să susţină astfel de aşteptări este dat şi de evoluţiile recente ale pieţei de capital din Polonia, în cadrul căreia numai în anul imediat următor aderării (2005) au fost realizate 35 de oferte publice primare iniţiale (IPO), a căror valoare cumulată a depăşit 1,7 miliarde euro. Experienţa poloneză arată că dincolo de creşterea cererii, aderarea la Uniunea Europeană ar putea determina apariţia de noi investitori nerezidenţi interesaţi de piaţa de capital din România şi chiar intrarea directă pe piaţă a unor societăţi de brokeraj străine (remote member), ceea ce va exercita presiuni suplimentare în direcţia diversificării ofertei de produse financiare disponibile pe piaţă. 

Pentru a-şi menţine atractivitatea, BVB va trebui să ţină pasul cu creşterea gradului de sofisticare a investitorilor, care se vor aştepta să găsească pe piaţa bursieră românească cât mai multe dintre instrumentele financiare disponibile la tranzacţionare pe pieţele bursiere europene. De aceea, 2007 va trebui să fie anul diversificării ofertei de instrumente financiare tranzacţionate pe piaţa reglementată administrată de către BVB. În primul rând sunt avute în vedere apariţia în ringul Bursei a titlurilor de stat, dar există deja condiţiile pentru apariţia pe piaţă a primelor serii de obligaţiuni ipotecare, pentru creşterea seriilor de drepturi de preferinţă care vor fi tranzacţionate la BVB, precum şi pentru admiterea la tranzacţionare a primelor warrante. De asemenea, interesul ridicat pe care unele companii străine îl au în România ar putea să aducă la BVB listarea primelor acţiuni emise de persoane juridice nerezidente. Totuşi, principalul impact asupra pieţei bursiere este aşteptat să vină ca urmare a lansării tranzacţiilor cu primele instrumente financiare derivate la BVB, care este unul din principalele proiecte avute în vedere pentru anul viitor.

În mod evident, aderarea la Uniunea Europeană şi mai apoi întregul proces de integrare oferă pentru piaţa de capital din România o serie de oportunităţi, iar pentru ca acestea să fie valorificate este nevoie nu numai de inteligenţă şi imaginaţie, dar şi de instituţii puternice. De aceea, BVB îşi propune pentru anul următor să contribuie la construirea şi consolidarea unui ansamblu coerent de relaţii la care să participe toate instituţiile cu responsabilităţi în asigurarea întregii infrastructuri tehnice şi procedurale necesare derulării şi finalizării tranzacţiilor bursiere. Astfel, noua instituţie a Depozitarului Central, viitoarea casă de clearing pentru tranzacţiile cu instrumente financiare realizate la BVB şi Institutul de Guvernanţă Corporativă vor putea adopta împreună cu BVB aceeaşi viziune privind dezvoltarea pieţei de capital din România. În acest mod se va obţine o mai mare coerenţă şi complementaritate a proiectelor de dezvoltare ale fiecărei instituţii, în beneficiului principalilor actori ai pieţei bursiere: emitenţi, investitori şi intermediari. 
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