BURSA DE VALORI BUCURESTI
IN ANUL 2008

Anul 2008 a reprezentat pentru Bursa de Valori Bucuresti si pentru toti participantii
pe piata bursiera autohtona una dintre cele mai complicate perioade din istoria moderna a
pietei de capital din Romania. Dupd aproape un deceniu 1n care principalii indicatori si
indici ai BVB au descris o tendintd ascendentd, accentuatd si sustinutd In ultimii ani de
efectele asociate procesului de aderare a Romaniei la Uniunea Europeand, 2008 a fost
marcat de inversarea abruptd a trendului crescator al cotatiilor si de diminuarea sensibild a
lichiditatii generale a pietei bursiere.

Prin insusi modul lor de functionare, pietele bursiere au fost dintotdeauna
caracterizate de un grad ridicat de senzitivitate la schimbadrile care se produc la nivelul
perceptiei investitorilor asupra evolutiilor si perspectivelor economiei reale si sistemului
financiar. In conditiile de astizi, in care fenomenul de globalizare este deja o realitate a
lumii moderne, investitorii sunt influentati in luarea deciziilor de plasament nu doar de
performantele economiei nationale, de realizarile companiilor listate sau de climatul socio-
politic intern, dar Intr-o masura din ce in ce mai mare si de evolutiile inregistrate la nivel
international. Senzitivitatea pietei bursiere autohtone la factorii externi a crescut treptat in
ultimii ani, odatd cu deschiderea economiei roméinesti si cu liberalizarea fluxurilor
financiare asociate contului de capital. De aceea, chiar dacd si in plan intern pot fi
identificati foarte multi factori susceptibili sa fi indus incertitudini la nivelul investitorilor
— incertitudini care au derivat in principal din caracterul electoral al anului 2008 si din
miscdrile care s-au produs in cadrul pietelor valutare si monetare interbancare — elementele
determinante ale evolutiilor BVB din ultima perioada au fost cele legate de contextul
financiar international.

L. Criza financiara internationala

Datele statistice disponibile la finalul anului 2008 creionau pentru economia
mondiald un tablou total diferit fata de cel existent in urma cu doar un an. Cu economiile
din zona euro si din Japonia aflate deja Tn recesiune (tehnicd) si cu cea din S.U.A. aflata
“de facto” in aceeasi situatie, economia mondiald in ansamblul sau pare a avea toate datele
intrdrii Intr-o perioada extrem de dificild. Asa cum dealtfel s-a Intamplat de multe ori in
istoria capitalismului, dificultatile economiei reale au fost anticipate si chiar induse de
instaurarea unei situatii de criza pe pietele financiare.

Primele semne evidente ale fenomenelor ce aveau sd se transforme iIn criza
financiara care a afectat pietele bursiere internationale au aparut inca din prima parte a
anului 2007, atunci cand piata creditelor ipotecare subprime din S.U.A. a inceput sa-si
arate riscurile i slabiciunile. Propagarea la nivelul intregului sistem financiar a
problemelor din piata creditelor “subprime” s-a produs extrem de rapid si a fost posibilad
din cauza schimbarilor semnificative pe care le-a cunoscut in ultimele doud decenii
activitatea de intermediere financiard. Modelul traditional care a stat la baza finantarii
institutiilor bancare a suferit In ultimele decenii modificari semnificative odatd cu
“descoperirea” si utilizarea pe scara larga a securitizdrii - tehnica financiard prin care
creditele acordate de o banca puteau fi structurate 1n instrumente financiare complexe, in
general de tipul obligatiunilor (modelul “originate and distribute”). Aceste instrumente
financiare erau mai apoi tranzactionate liber pe piatd cu implicarea diverselor institutii



financiare si astfel a devenit din ce in ce mai dificil sa fie identificate si evaluate riscurile
asociate, asa cum a fost cazul si cu obligatiunile care erau legate 1n final de ipoteci din
categoria “subprime”. Localizarea acestor riscuri la nivelul uneia sau alteia dintre
institutiile bancare (mai ales In cazul bancilor de investitii) prezente pe piatd si
cuantificarea expunerii acestora fatd de instrumente financiare “toxice” erau practic
imposibile 1n conditiile in care tranzactionarea se realiza preponderent n regim OTC,
netrasparent, ceea ce a contribuit la propagarea In sistem a unui sentiment general de
neincredere. Climatul de incertitudine a determinat cresterea aversiunii fatd de risc a
investitorilor, care au Incercat sd-si reducd expunerea fatd de instrumentele financiare mai
riscante sau care sunt tranzactionate pe piete mai volatile (cum sunt percepute pietele
emergente). La jumatatea anului 2008 scaderile severe care deja fusesera Inregistrate pe
pietele de actiuni au fost urmate de corectii semnificative ale cotatiilor marfurilor, ceea ce
sugereazd ca investitorii au inceput sd fie convinsi cd efectele crizei financiare
internationale asupra economiei globale vor fi mult mai importante decat se apreciase
initial. Iar datele statistice care au fost publicate la finalul anului 2008 privind
performantele celor mai importante economii ale lumii nu au facut decat sd confirme
reactiile destul de violente produse cu anticipatie pe pietele bursiere mondiale, inclusiv
cele europene.

EVOLUTIA PRINCIPALILOR INDICI VALOARE FINAL 2008/2007
BURSIERI EUROPENI IN ANUL INDICE BURSIER 2008 (%)
2008 (puncte)
Athens Exchange FTSE/ATHEX 20 932.50 -66.1
Borsa ltaliana S&P/MIB 19,460.00 -49.5
Budapest Stock Exchange BUX Index 12,241.69 -53.3
Cyprus Stock Exchange FTSE/CySE20 379.80 -77.0
Deutsche Borse DAX - Performance Index 4,810.20 -40.4
Euronext Euronext 100 544.92 -45.2
Euronext Amsterdam AEX 245.94 -52.3
Euronext Brussels BEL 20 1,908.64 -53.8
Euronext Lisbon PSI 20 6,341.34 -51.3
Euronext Paris CAC40 3,217.97 -42.7
Irish Stock Exchange ISEQ®20 Index 357.30 -66.6
Slovene Blue-chip Index - SBI

Ljubljana Stock Exchange Top 854.26 -66.1
London Stock Exchange FTSE 100 4,434.17 -31.3
OMX Nordic Exchange OMX Nordic 40 (OMXN40) 625.80 -50.5
OMX Nordic Exchange Copenhagen OMX Copenhagen 20 (OMXC20) 247.72 -46.6
OMX Nordic Exchange Helsinki OMX Helsinki 25 (OMXH25) 1,515.65 -49.6
OMX Nordic Exchange Iceland OMX Iceland 15 (OMXI15) 352.16 -94.4
OMX Nordic Exchange Stockholm OMX Stockholm 30 (OMXS30) 662.33 -38.8
Oslo Bers 0OBX 199.13 -52.8
Prague Stock Exchange PX 858.20 -52.7
SIX Swiss Exchange SMI 5,5634.53 -34.8
Spanish Exchanges (BME) IBEX - 35 9,195.80 -39.4
Warsaw Stock Exchange WIG20 Index 1,789.73 -48.2
Wiener Bérse Austrian Traded Index (ATX) 1,750.83 -61.2

Toate aceste evolutii care s-au manifestat in cadrul pietelor internationale au
determinat reactii fara precedent din partea institutiilor nationale si internationale care au
rolul de a asigura stabilitatea sistemelor financiare. Interventiile acestora nu s-au mai
limitat in 2008 doar la a actiona concertat in derularea unor operatiuni de reducere a
dobanzilor de politicd monetara sau de a asigura necesarul de lichiditate din sistem: au fost



imaginate unor programe menite sa sprijine institutiile financiare aflate in dificultate, care
au presupus (printre altele) implicarea de resurse publice in finantarea de fuziuni si
achizitii, extinderea tipurilor de titluri de valoare acceptate de autorititile monetare ca si
colateral, achizitia de instrumente financiare calificate drept “toxice” si chiar
nationalizarea unor institutii financiare de anvergurd. Salvarea de la faliment a Bear
Stearns prin preluarea de cétre JP Morgan, nationalizarea bancii britanice Northern Rock,
preluarea Merrill Lynch de catre Bank of America, nationalizarea gigantilor ipotecari
americani Fannie Mae si Freddie Mac, urmata de o decizie similard in cazul asiguratorului
AIG, dar mai ales intrarea n faliment a bancii de investitii Lehman Brothers sunt doar
cateva dintre cele mai spectaculoase evenimente care s-au produs in anul 2008 pe o piata
financiara internationald extrem de agitatd. Desi cele mai multe dintre aceste evenimente
au avut ca principali actori institutii din SUA, efectele lor s-au resimtit puternic si la
nivelul pietelor financiare europene.

EVOLUTIA CAPITALIZARII SI Capitalizarea bursiera (mil. EUR) Valoarea tranzactiilor (mil. EUR)

VALORI T ooca O N 2008 2007 20022,2)007 2008 2007 2003,22)007
Athens Exchange 65,271 181,233 -64 78,013 122,365 -36
Borsa ltaliana 374,702 733,614 -49 | 1,029,127 | 1,680,200 -39
Bratislava Stock Exchange 3,907 4,555 -14 15 22 -29
Budapest Stock Exchange 13,326 31,528 -58 20,967 34,610 -39
Bulgarian Stock Exchange 6,371 14,821 -57 1,321 4,641 -72
Cyprus Stock Exchange 5,733 20,160 -72 1,501 4,019 -63
Deutsche Bérse 797,063 1,439,955 -45 | 2,648,452 | 3,144,150 -16
Euronext 1,508,423 2,888,313 -48 | 3,027,587 | 4,086,811 -26
Irish Stock Exchange 35,519 98,431 -64 56,036 99,550 -44
Ljubljana Stock Exchange 8,468 19,740 -57 1,605 3,382 -53
London Stock Exchange 1,352,327 2,634,577 -49 | 4,362,198 | 7,544,970 -42
Malta Stock Exchange 2,567 3,854 -33 49 65 -24
OMX Nordic Exchange 404,137 849,923 -52 918,438 | 1,321,807 -31
Oslo Bars 101,982 241,683 -58 308,168 399,054 -23
Prague Stock Exchange 29,615 47,987 -38 34,179 36,581 -7
SIX Swiss Exchange 616,234 869,377 -29 70,898 126,748 -44
Spanish Exchanges (BME) 680,632 1,231,086 -45 | 1,654,558 | 2,160,321 -23
Warsaw Stock Exchange 65,178 144,323 -55 47,854 63,876 -25
Wiener Bérse 54,752 161,731 -66 71,851 94,489 -24

II. Evolutia Bursei de Valori Bucuresti in anul 2008

Intr-un astfel de context financiar international ostil era practic imposibil ca pietele
emergente din Europa Centrala si de Est (inclusiv cea romaneascd) sa continue evolutiile
pozitive din anii precedenti. Astfel, Tncd de la debutul anului 2008 traditionalul “efect al
lunii ianurie” a fost complet ignorat de investitori si de cotatiile majoritatii titlurilor listate
si a devenit destul de evident ca 2008 va fi pentru Bursa de Valori Bucuresti un an cu totul
special. Dupa scaderi cu aproape -30% ale indicilor bursieri din primele saptdmani de
tranzactionare ale anului 2008 a urmat o perioada de relativa acalmie, care a dat impresia
cd suntem intr-un scenariu in care corectiile negative ale preturilor de tranzactionare pot fi
considerate oarecum firesti, dupd cresterile sustinute si consistente marcate de indicii
bursieri Tnainte si imediat dupd momentul aderdrii Romaniei la Uniunea Europeana. O
astfel de explicatie, mai degraba de natura tehnica, parea a fi cu atit mai probabila cu cat
performantele financiare raportate de catre companiile listate la BVB erau 1n continuare
pozitive, iar indicatorii macroeconomici isi pastrau robustetea. Turbulentele care au marcat



insd pietele financiare internationale au ldsat pand la urmd in plan secund datele
fundamentale si treptat corelarea miscarilor indicilor BET, BET-FI sau BET-XT cu cele
ale indicilor bursieri internationali a devenit factorul determinant in luarea deciziilor
investitionale. Iar cea mai bund sustinere a acestei afirmatii vine din modul in care au
reactionat investitorii pe piata bursierd autohtond in sedintele de tranzactionare imediat
urmdtoare anuntarii reducerii ratingurilor de tara de catre S&P si Fitch: de fiecare data
indicii bursieri au Tnregistrat cresteri, in stransd corelatie cu miscdarile pietelor bursiere
internationale din zilele respective.

II.1  Indicii bursieri

Pe fondul unei lichiditati a pietei bursiere locale incomparabil mai mici decat in
cazul marilor burse din S.U.A., Europa sau Asia fenomenul de contagiune in care s-au
transformat la un moment dat corelatiile dintre indicii BVB si cei ai pietelor bursiere
internationale a cauzat un grad extrem de ridicat al volatilitatii generale a pietei. Aceasta
situatie a facut posibil ca pentru unele dintre cele mai importante titluri de la BVB, in
citeva sedinte de tranzactionare din trimestrul III al anului 2008, sd nu mai fie afisate
ordine de cumparare in intervalul de pret +/-15% impus pentru o sedinta de tranzactionare.
De aceea, In premierd in istoria BVB, in data de 8 octombrie 2008 a fost necesard
suspendarea sedintei de tranzactionare, ca urmare a volatilitatii excesiv de ridicate. Chiar si
in conditiile existentei unui tunel mai strins de evolutie a preturilor zilnice decat cel
practicat de alte piete bursiere, pierderile inregistrate n acest an la nivelul indicilor BVB
au fost printre cele mai ridicate dintre pietele bursiere europene. Astfel, la finalul anului
2008 indicele BET era calculat pentru 2.901 puncte, cu 70% sub valoarea de start a lunii
ianuarie. Dealtfel valorile maxime din 2008 ale tuturor indicilor bursieri au fost atinse In
primele sedintele de tranzactionare ale anului.

Indici: piata reglementata Indici: piata Rasdaq

——BET — BETC —BETH BETXT — BETNG ——RAQC — RAQI —RAQ2

II.2  Capitalizarea bursiera

Trendul pronuntat descendent pe care s-au inscris valorile indicilor bursieri si
deprecierile preturilor de referinta pentru marea majoritate a actiunilor admise la
tranzactionare au afectat direct capitalizarea totald a celor doud piete administrate de catre
BVB, indicator care a coborat de la nivelul de aproape 30 miliarde euro la finalul anului



2007 la numai 11 miliarde euro'. Revenirea valorii capitalizirii bursiere la o pondere in
PIB situatd sensibil sub pragul de 10%, 1n conditiile in care nu au existat delistari
semnificative, oferd la randul sau o imagine foarte sugestiva asupra dimensiunii corectiilor
inregistrate la nivelul preturilor de referintd ale cvasi-totalitatii actiunilor tranzactionate pe
pietele organizate de cétre BVB.

CAPITALIZAREA 2005 2006 2007 2008
BURSIERA mld. mid. mld. mld. mld. mld. mld. mid.
EUR RON EUR RON EUR RON EUR RON
Piata reglementata - BVB 15.3 56.1 21.4 73.3 24.6 86.0 11.6 457
Piata Rasdaq - BVB 22 8.2 3.1 10.7 7.0 24.4 3.1 12.1
Total 17.5 64.3 24.5 84.0 31.6 110.4 14.7 57.8

II.3  Valoarea tranzactiilor

Modificarea preturilor de referintd pentru cvasi-totalitatea titlurilor tranzactionate
la BVB a influentat negativ nu doar nivelul capitalizarii bursiere totale, dar si lichiditatea
generala a pietei — masuratd prin valoarea schimburilor de actiuni realizate in cadrul
sistemului de tranzactionare. Daca Tn anul 2007 rulajul total realizat pe pietele administrate
de catre BVB a fost de 5,4 milioane euro, in anul 2008 acesta s-a redus cu aproape 50%

VALOAREA 2005 2006 2007 2008
TRANZACTIILOR CU mid. mid. mid. mid. mid. mid. mid. mid.
ACTIUNI EUR RON EUR RON EUR RON EUR RON
Piata reglementata - BVB 2.2 7.8 2.8 9.9 4.2 13.8 1.9 6.9
Piata Rasdaq - BVB 0.3 1.1 0.2 0.8 1.3 43 0.4 1.6
Total 2.4 8.9 3.0 10.7 5.4 18.1 23 8.5

Un argument suplimentar in sustinerea ideii cd scdderea valorii totale de
tranzactionare s-a datorat in primul rand evolutiilor negative ale preturilor transpare si din
faptul cd numarul total de tranzactii si volumul de actiuni care s-au schimbat intre
investitori s-au redus intr-un ritm inferior celui inregistrat la nivelul valorii de
tranzactionare.

VOLUM ACTIUNI

TRANZACTIONATE 2005 2006 2007 2008
Piata reglementata - BVB 16,934,865,957 13,677,505,261 14,234,962,355 12,847,992,164
Piata Rasdaq - BVB 1,752,975,093 1,149,821,483 4,311,518,744 1,991,117,731
Total 18,687,841,050 14,827,326,744 18,546,481,099 14,839,109,895

Incertitudinile care au marcat evolutiile pietelor financiare din anul 2008 au
determinat schimbadri §i in comportamentul investitorilor, care pe finalul de an au inceput
sd arate un interes 1n crestere pentru instrumentele financiare cu venit fix. Aceastd
reorientare a investitorilor a fost favorizata si de listarea pe piata bursiera a primelor serii
de titluri de stat.

2005 2006 2007 2008
- Axgkgﬁlﬁ_%‘; cu mil. mil. mil. mil. mil. mil. mil. mil.
SAcTILoR EUR RON EUR RON EUR RON EUR RON
353 | 1274 | 2817 | 9855 | 2335 | 7943 623 | 231.92

Piata la termen organizatd la Bursa de valori Bucuresti si-a Tmbunatatit semnificativ
oferta, prin introducerea la tranzactionare a unui numéar semnificativ de noi contracte
futures, cum ar fi cele care au ca activ suport actiuni admise la tranzactionare pe piata

! Valoarea capitalizarii nu include Erste Group Bamk AG (aprximativ 4,8 miliarde euro).



reglementata si cursurile de schimb valutar. Comparativ cu anul 2007 dinamica pietei la
termen a fost una remarcabila, desi se afld incd departe de atingerea potentialului de
dezvoltare pe care 1l are segmentul instrumentelor financiare derivate.

Nr. sedinte
PIATA N Nr. val
FUTURES de Nr. tranzactil contracte éﬁ‘r’{f
tranzactionare
2007 250 41 64 159.966,60
2008 250 922 18.018 5.261.760,65
II.4  Structura investitorilor

Schimbarea atitudinii fatd de risc la nivel international si restrangerea drastica a
lichiditatii din cadrul pietelor financiare au influentat nu doar comportamentul
investitorilor nerezidenti, ci si pe cel al investitorilor locali, care au orientat sume relativ
mai mici decit in anul anterior pentru plasamente 1n actiuni tranzactionate pe piata
bursierd. Mai mult, daca pe plan international autoritatile monetare au operat scaderi ale
dobanzilor si au sustinut astfel indirect activitatea din cadrul pietelor bursiere, in Roméania
banca centrald a ridicat succesiv rata dobanzii de politica monetara la peste 10% pe an si a
crescut astfel atractivitatea plasamentelor In depozitele constituite la nivelul sistemului
bancar. Totodatd, odatd cu eliminarea simultana a impozitelor pentru veniturile aferente
castigului de capital si a celor din dobanzi, regimul fiscal a devenit neutru. Toate aceste
evolutii au avut rolul lor In diminuarea In termeni nominali a sumelor plasate de investitori
pe piata bursierd si reducerea relativa a ponderii pe care investitorii strdini au avut-o In
economia generala a pietei pe parcursul anului 2008.

Strgctura investitorilor Cumparari Vanzari Cumg/)oarari Val:/:ari
(piata reglementata) (RON) (RON) din total din total
Conturi agregate - - - -

2005 | Rezidenti 5.625.070.289,57 6.092.728.572,12 72,03 78,02
Nerezidenti 2.184.097.310,21 1.716.439.027,66 27,97 21,98
Conturi agregate - - - -

2006 | Rezidenti 6.908.926.263,89 7.509.717.127,04 69,83 75,90
Nerezidenti 2.985.377.35592 | 2.384.586.492,67 30,17 24,10
Conturi agregate - - - -

2007 | Rezidenti 8.268.087.349,93 9.017.389.458,42 59,90 65,33
Nerezidenti 5.534.580.457,88 | 4.785.287.349,32 40,10 34,67
Conturi agregate 102.842.246,40 138.719.305,80 1,48 2,00

2008 | Rezidenti 4.856.326.007,44 4.672.230.276,99 69,85 67,20
Nerezidenti 1.993.586.346,75 2.141.805.017,80 28,67 30,81

IL. Evolutia Bursei de Valori Bucuresti in anul 2009: estimari

Desi datele statistice privind lichiditatea si evolutiile total nefavorabile ale
cotatiilor inregistrate pe parcursul anului 2008 au tendinta fireasca de a fi pozitionate 1n
prim-planul oricarui demers de evaluare a pietei bursiere, ele nu ar trebui totusi sa
eclipseze in totalitate celelalte evenimente importante pentru piata de capital din Romania.
Admiterea la tranzactionare pe piata reglementatd administratd de citre BVB a primelor
actiuni emise de o companie strdind si listarea a peste 20 de serii de obligatiuni
guvernamentale la Bursd pot fi considerate cele mai semnificative repere ale anului 2008,
iar efectele lor se vor regasi si isi vor arata cu adevarat beneficiile in perioada urmatoare.



De altfel, primele influente s-au vazut incd din anul 2008, cind actiunile Erste Group au
reusit prin valoarea tranzactiilor sd intre deja in topul celor mai importante titluri de la
BVB, chiar daca ponderea acesteia 1n totalul tranzactiilor realizate la nivel international cu
actiunile EBS este Inca redusa. De asemenea, prezenta la BVB a titlurilor de stat este de
naturd sa puna intr-o altd lumind ntreaga piatd a instrumentele financiare cu venit fix, in
anul 2008 fiind deja inregistrat cel mai mare numdr de tranzactii realizate pe piata
secundard a obligatiunilor, de la debutul acestui segment de piatd, in toamna anului 2001.

Chiar dacd in continuare contextul economico-financiar intern §i international va
ramane si Tn anul 2009 unul complicat, ceea ce va influenta in continuare activitatea din
piata de capital din Roménia, existd totusi parghii a caror actionare ar putea sa contribuie
la relansarea pietei bursiere. Poate cea mai importanta dintre acestea, in conditiile 1n care
creditele bancare au devenit in ultima perioadd destul de dificil de accesat, este legatd de
promovarea Tmprumutului obligatar. Piata secundara a instrumentelor financiare cu venit
fix organizatd la BVB aratd un interes in crestere al investitorilor pentru acest tip de
instrumente financiare si este de asteptat un raspuns adecvat din partea ofertei. Pentru a
sustine aceasta tendintd, in esentd favorabila pietei de capital, ar trebui gasite modalitatile
care sa reducd semnificativ costurile asociate derularii ofertelor publice primare, astfel
incat companiile locale sa fie incurajate sa lanseze emisiuni de obligatiuni.

Problema reducerii costurilor de operare pe piata de capital a fost deja adresatad de
citre Bursa de Valori Bucuresti, care a prevazut pentru anul 2009 o noud diminuare cu
10% a comisoanelor de tranzactionare, masura care apropie si mai mult nivelurile costurile
generale de operare pe piata bursiera autohtond de cele practicate de alte piete bursiere din
regiune. Si sub impactul acestei decizii de reducere a comisioanelor de tranzactionare, dar
mai ales in speranta ca starea de acuta incertitudine din cadrul pietelor financiare se va
atenua, se poate estima ca treptat volumul operatiunilor bursiere va creste pe parcursul
anului 2009, in special Incepand cu cel de-al doilea trimestru al anului, astfel incat se va
reusi s se obtina un rulaj mediu zilnic situat intre 5 si 10 milioane de euro/zi.



