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LA FINALUL ANULUI 2017,

BVB a înregistrat cea mai mare capitalizare din
istorie, dar schimburile zilnice sunt încã sub 2007
(urmare din pagina 1)

Anul trecut, brokeri precum Inter-
capital Invest sau Romintrade
Braºov au ales sã se retragã din piaþã,
iar Confident Invest Bucureºti a
anunþat cã intenþioneazã sã se autori-
zeze ca agent delegat persoanã juri-
dicã.

De asemenea, în luna decembrie a
anului trecut, Raiffeisen Bank anun-
þa cã, începând din 2018, va închide
activitatea de tranzacþionare pe piaþa
de capital din România, urmând
sã-ºi mute operaþiunile la Viena.

Din perspectiva cotaþiei indicelui
BET, al celor mai lichide treispreze-
ce companii de la bursã exceptând
SIF-urile, se observã cã acesta a cu-
noscut, pe parcursul anului trecut,
douã perioade cu evoluþie diferitã
(vezi grafic).

Astfel, în prima parte a lui 2017,
principalul coº de acþiuni s-a înscris
pe o tendinþã de creºtere, marcatã
prin linia de trend ascendent (liniile
de trend reprezintã instrumente de
analizã tehnicã folosite pentru iden-
tificarea trendului), pentru ca, în cea
de-a doua parte a anului, BET sã
dezvolte o tendinþã de scãdere, situa-
þie ce se menþine ºi în prezent.

De asemenea, listãrile companii-
lor private la bursã au continuat, anul
trecut cunoscând patru asemenea
evenimente: Digi Communications
NV (DIGI), Sphera Franchise
Group (SFG), Aages (AAG) ºi
Transilvania Broker de Asigurare
(TBK). De asemenea, a avut loc ºi o
serie de listãri de obligaþiuni, prin-
tre cele mai importante fiind cele
ale companiei de investiþii imobi-
liare Globalworth Real Estate
Investment Limited sau cele ale
bãncilor Unicredit Bank ºi Interna-
tional Investment Bank.

Ovidiu ªerdean, IFB Finwest:

“Scãderea numãrului

societãþilor de brokeraj este o

consecinþã fireascã a reducerii

volumelor de tranzacþionare ºi a

comisioanelor practicate”

Punând-o în contextul ultimului
deceniu, Ovidiu ªerdean, broker în
cadrul IFB Finwest, ne-a transmis
modul în care domnia sa percepe
evoluþia bursei din anul 2017.

Analistul a apreciat: “Putem spu-
ne cã, în pofida greutãþilor întâmpi-
nate, piaþa de capital îºi urmeazã
cursul firesc, de dezvoltare. În acest
an (n.r. anul anterior), douã dintre
companiile listate au avut o contri-
buþie semnificativã la creºterea ca-
pitalizãrii bursei ºi aici mã refer la
DIGI ºi SFG (Sphera). Intrarea la
tranzacþionare a celor patru compa-
nii private (n.r. DIGI, SFG, AAG ºi
TBK) reprezintã un semnal încura-
jator fiind de aºteptat ca, în anii care
urmeazã, sã vedem cât mai multe
afaceri de succes listate la BVB”.

În ultima perioadã, am remarcat
o implicare tot mai mare din partea
bursei în ceea ce priveºte educaþia
financiarã de calitate, a menþionat
domnul ªerdean, care a adãugat:
“Totuºi, nu putem sã nu observãm
faptul cã în 2017 avem un volum de
tranzacþionare sub cel din 2007, cu
toate cã în ultimii zece ani numãrul
companiilor noi a crescut semnifi-
cativ.

Criza din perioada anilor 2007 -
2008 a lãsat în urmã mult «sânge» ºi

multe dezamãgiri.
Rãnile ei încã se mai
vãd ºi astãzi, îndeo-
sebi în cazul celor
care au crezut în
bursã ºi, mai ales, în
oamenii din spatele
afacerilor în care au
decis sã investea-
scã”.

Scãderea numã-
rului de societãþi de
brokeraj este o con-
secinþã fireascã a
reducerii volumelor
de tranzacþionare
precum ºi a comi-
sioanelor practicate,
a spus brokerul, care a explicat:
“Dacã în 2007 vorbeam de comisio-
ane de 1% - 2%, astãzi vorbim de
0,3% - 0,5%, aceastã reducere ne-
fiind susþinutã de o creºtere a volu-
melor tranzacþionate.

În anii 2000, cupoanele de priva-
tizare încã constituiau o sursã bunã
de venit pentru multe societãþi de
brokeraj. Odatã cu dispariþia lor s-a
schimbat ºi percepþia asupra acestui
business”.

În continuare, analistul de la IFB
Finwest a subliniat cã, pentru viito-
rul pieþei de capital, educaþia finan-
ciarã reprezintã un factor foarte im-
portant, atât în rândul investitorilor
cât ºi al antreprenorilor.

Domnul ªerdean a punctat: “În
ultima perioadã, se vorbeºte foarte
mult despre educaþie, scoþându-se în
evidenþã, îndeosebi, nivelul redus de
educaþie financiarã al investitorilor.
În opinia mea, la fel de important
este ºi nivelul de educaþie financia-
rã al antreprenorilor, atât al celor
existenþi cât ºi al celor viitori”.

Bursa înseamnã în primul rând
încredere, subliniazã ªerdean, care
accentueazã: “Dacã existã încrede-
re, apar investitorii ºi, implicit, fi-
nanþarea. Când un antreprenor înte-
lege cã în momentul în care a decis
sã-ºi listeze compania la bursã, ave-
rea sa nu mai înseamnã «firma», ci
pachetul de acþiuni pe care-l deþine
la respectiva societate, atunci cred
cã lucrurile se aºazã pe niºte princi-
pii sãnãtoase, iar de aici apare ºi
încrederea”.

Referitor la motivele apariþiei
noilor emitenþi la BVB, domnul
Ovidiu Dumitrescu, director gene-
ral adjunct la Tradeville, ne-a de-
clarat: “Cred cã sporirea numãrului
de listãri are legãturã, în primul
rând, cu eforturile susþinute ale
BVB de promovare a finanþãrii
prin bursã, dar ºi cu un mediu de
piaþã propice, în care lichiditatea
este în continuare destul de ieftinã,
iar indicii bursieri se aflã la cote
înalte”.

Totodatã, domnul Dumitrescu a
mai punctat cã, în opinia analiºtilor
de la Tradeville, numãrul de inter-
mediari a continuat sã scadã atât din
cauza migrãrii din ultimii ani a
clienþilor cãtre acei intermediari
care oferã servicii de brokeraj îmbi-
nate cu elemente de înaltã tehnolo-
gie, dar ºi pe fondul unui mediu de
reglementare din ce în ce mai difi-
cil.

Potrivit doamnei Cristina Boicu,
ºeful Departamentului de Vânzãri
de Acþiuni din cadrul Raiffeisen
Bank România, restrângerea pieþei

de brokeraj reprezintã un fenomen
firesc, în condiþiile în care costurile
recurente ale intermediarilor ºi in-
vestiþiile necesare pentru a þine pa-
sul cu noile reglementãri sunt tot
mai mari.

Totodatã, analistul Raiffeisen
Bank a punctat: “Grupurile mari de
brokeraj au ajuns la concluzia cã in-
vestiþiile la scarã largã sunt mai efi-
ciente, prin urmare, acestea activea-
zã în mai multe pieþe, de la distanþã.

Pentru comparaþie, în Polonia ac-
tiveazã 56 de intermediari, cu un ru-
laj mediu zilnic de 4 milioane de
euro fiecare, iar în România mai
sunt activi circa 30 de intermediari,
cu un rulaj mediu zilnic de 300.000
de euro de fiecare”.

Brokerii: “Dividendele mari ºi
listãrile au reprezentat
principalii factori pozitivi interni
pentru piaþa de capital în 2017”

În ceea ce priveºte elementele in-
terne cu efect benefic în anul ante-
rior asupra pieþei de capital locale,
brokerii au evidenþiat, în primul
rând, dividendele mari acordate de
emitenþii având statul drept acþionar
majoritar ºi listãrile companiilor
private din 2017.

De asemenea, un alt factor arãtat
de analiºti este constituit de rezulta-
tele financiare preponderent poziti-
ve avute de majoritatea companiilor
importante ale bursei.

În acest sens, membrii Departa-
mentului de Analizã de la BT Capi-
tal Partners ne-au spus: “Piaþa de
capital româneascã a fost influenþa-
tã în sens pozitiv de dividendele ge-
neroase acordate de companiile
energetice la solicitarea statului în
primãvara acestui an (nu vorbim de
cele suplimentare), de rezultatele
preponderent pozitive publicate de
societãþi, dar ºi de listarea a patru
noi emitenþi: DIGI, AAG, TBK ºi
SFG”.

De aceeaºi pãrere este ºi Ovidiu
Dumitrescu de la Tradeville care
ne-a declarat: “În privinþa factorilor
interni cu impact asupra pieþei loca-
le de capital aº enumera ca eveni-
mente semnificative: (1) creºterea
gradului de distribuire a dividende-
lor la cel puþin 90% din profitul
anual pentru companiile la care sta-
tul este acþionar majoritar; (2) rezul-
tatele financiare peste aºteptãri pen-
tru cei mai importanþi emitenþi lista-
þi la bursã; ºi (3) noi listãri pentru
companii importante din sectorul de
telecomunicaþii ºi consum.

ªi Ovidiu ªerdean, analist în
cadrul IFB Finwest vede cele pa-
tru listãri ºi nivelul ridicat al divi-
dentãri acordate de cãtre companii-

le deja consacrate în acest sens
drept principalele elemente benefi-
ce pentru piaþa localã de capital în
2017.

Continuãm sã fim printre pieþele
cu cel mai mare randament al divi-
dendelor, a punctat brokerul, adã-
ugând: “Am asistat ºi la un concept
nou pentru piaþa de capital, anume
acordarea de dividende suplimenta-
re/anticipate. Acest lucru poate re-
prezenta o bucurie pentru moment,
dar rãmâne de vãzut în anii urmãtori
care vor fi consecinþele acestor ac-
þiuni”.

Legat de influenþele pozitive in-
terne asupra bursei din anul trecut,
Cristina Boicu, de la Raiffeisen
Bank, ne-a transmis: “Creºterea
agresivã a cheltuielilor guverna-
mentale a fost principalul motor al
pieþei, anul acesta (n.r. anul trecut).
Astfel, au fost douã valuri de eufo-
rie generate de plata dividendelor
anuale ºi a celor speciale”.

În ceea ce priveºte evenimentele
de naturã internã cu impact nefast
asupra pieþei de capital în 2017,
analiºtii de la BT Capital Partners
au evidenþiat: “De cealaltã parte
(n.r. a elementelor cu efecte negati-
ve asupra bursei) menþionãm spe-
culaþiile privind posibila naþionali-
zare a Pilonului II (n.r de pensii pri-
vate obligatorii), dar ºi cele privind
posibila introducere a unei taxe pe
activele bancare, tensiunile politi-
ce ºi multiplele modificãri în plan
fiscal”.

Acestea au afectat încrederea in-
vestitorilor, contribuind la scãderile
bursei din cea de-a doua parte a anu-
lui, au spus analiºtii, completând:
“În plus, tentaþia marcãrii de profi-
turi pe fondul unui avans de peste
20% al indicelui BET la mijlocul
anului a contribuit, de asemenea, la
parcursul nefavorabil al bursei din
ultimele luni”.

Legat de factorii interni nefa-
vorabili bursei în anul precedent,
Cristina Boicu, de la Raiffeisen
Bank, ne-a transmis: “Au existat ºi
momente de îngrijorare, cum ar fi
cel legat de eventuale taxe supli-
mentare pentru domeniul bancar”.

Potrivit domnului Ovidiu ªerde-
an, ce reprezintã societatea IFB Fin-
west, factorul politic a constituit, în
2017, principala cauzã pentru care
piaþa din România nu a reuºit sã se
conecteze la parcursul pozitiv al ce-
lor mai importante pieþe financiare
ale lumii.

BT Capital Partners:
“Revenirea preþului petrolului
lasã loc de creºtere pe termen
mediu ºi lung pentru SNP”

Referitor la elementele din exte-
riorul României cu impact asupra
pieþei de capital locale, analiºtii de la
BT Capital Partners ne-au spus: “Ca
factor de influenþã extern menþionãm
revenirea preþului petrolului, însã,
deºi compania-mamã OMV a înre-
gistrat la bursa de la Viena creºteri
substanþiale ca urmare a acestei evo-
luþii, titlurile OMV Petrom (SNP)
tranzacþionate la bursa de la Bucu-
reºti nu au beneficiat de pe urma
acestui trend, ceea ce lasã loc de
creºtere pe termen mediu ºi lung, cu
atât mai mult cu cât profitul compa-
niei la nouã luni s-a dublat compara-
tiv cu aceeaºi perioadã a anului tre-

cut”.
Potrivit domnului Ovidiu

Dumitrescu, ce activeazã în ca-
drul Tradeville, pe plan extern,
principalele repere din 2017 au
fost: (1) prima accelerare eco-
nomicã perfect sincronizatã din
ultimii ºase ani; (2) noi maxime
record pentru bursa americanã,
cu cea mai micã volatilitate din
istorie; (3) avans de peste 30%
pentru cele mai mari companii
din sectorul de tehnologie; (4)
cea mai importantã ºi rapidã de-
preciere a dolarului american
dupã 1986; (5) cele mai mari co-
taþii ale petrolului din ultimii doi
ani.

Brokerii: “Sectorul energetic ºi
cel financiar – bancar au fost cele
mai atractive pentru investitori
în anul trecut”

Potrivit analiºtilor pieþei de capi-
tal locale, domeniile energiei ºi cel
financiar - bancar au reprezentat, în
2017, sectoarele preferate de investi-
tori la BVB.

În acest sens, Ovidiu ªerdean de
la IFB Finwest a apreciat: “Sectorul
energetic continuã sã rãmânã prin-
tre preferinþele investitorilor. La fel
ºi cel financiar a adus rezultate
bune, mai ales în prima jumãtate a
anului”.

Pe lângã cele douã sectoare men-
þionate, Ovidiu Dumitrescu de la
Tradeville evidenþiazã ºi sectorul de
apãrare ca fãcând parte din preferin-
þele investitorilor la bursã în anul an-
terior.

Analistul a punctat: “Pe bursa lo-
calã, preferinþele investitorilor au
fost influenþate de gradul ridicat de
alocare a dividendelor ºi de o
creºtere economicã mult peste aºtep-
tãri. Rezultatele financiare ale prin-
cipalelor companii listate au surprins
favorabil la rândul lor”.

Bãncile beneficiazã de creºterea
consumului, sectorul de apãrare
este vizat de relaþii tot mai bune cu
noua administraþie americanã, iar
preþurile energiei au crescut, a ex-
plicat domnul Dumitrescu, com-
pletând: “Toate aceste sectoare sunt
bine reprezentate la bursa localã, iar
investitorii locali au recunoscut
atractivitatea lor încã din debutul
anului”.

Potrivit analiºtilor de la BT Capi-
tal Partners, un alt domeniu atrãgã-
tor pentru investitori în anul ante-
rior a fost cel al telecomunicaþiilor.
Echipa de la BT ne-a transmis:
“Sectorul financiar-bancar s-a aflat
în 2017 în topul preferinþelor inve-
stitorilor, aºa cum aratã volumele
tranzacþionate cu acþiunile repre-
zentanþilor acestui sector în indicele
BET, urmat de sectorul energetic si
apoi de telecom”.

În legãturã cu preferinþele investi-
torilor în 2017, Cristina Boicu de la
Raiffeisen Bank a arãtat: “Domeniul
de petrol ºi gaze a fost cel mai intere-
sant din punctul de vedere al investi-
torilor, pe fondul revenirii preþurilor
materiilor prime, dar ºi al dividende-
lor generoase”.

În anul 2017, indicele BET-TR,
ce include ºi dividendele, a avut o
creºtere cu 9,65% mai mare faþã de
BET, principalul coº de acþiuni al
pieþei.

Practic, BET-TR a încheiat ulti-
ma zi de tranzacþionare a anului la
nivelul de 10.422,6 de puncte, cu
19,09% peste ultima valoare din
2016, de 8.751,95 de puncte, dupã
ce, pe data de 9 august 2017, a atins
un maxim al anului de 11.263,73 de
puncte.

Pe de altã parte, indicele BET a
avut un avans de 9,44%, încheind
2017 cu 7.753,74 de puncte, faþã de
nivelul din ultima zi de tranzacþiona-
re din 2016, de 7.085,05 de puncte.
În acest caz, cotaþia maximã a anu-
lui, de 8.786,61 de puncte, a fost cu-
noscutã pe data de 6 iunie 2017, cu
circa douã luni mai devreme decât în
cazul BET-TR. n

Activitatea înregistratã la Bursa de Valori Bucureºti în perioada 2007 - 2017
(acþiuni tranzacþionate pe Sistemul Principal)

An
Capitalizare (miliarde

lei)
Valoare medie zilnicã

(milioane lei)
Societãþi emitente

Numãr
intermediari

2017 164,38 47,79 87 34

2016 146,55 36,43 86 38

2015 146,00 35,07 84 38

2014 129,96 51,96 83 40

2013 133,83 44,79 83 43

2012 97,72 29,74 79 54

2011 70,78 38,97 79 61

2010 102,44 21,96 74 65

2009 80,07 20,37 69 71

2008 45,70 27,80 68 76

2007 85,96 55,21 59 73

Sursa: www.bvb.ro

BONUSURI
PENTRU
ANGAJAÞII ANAF

Fiscul va putea
sã reþinã 15%
din sumele
recuperate de la
contribuabili

Guvernul a adoptat, la finalul
anului trecut, o ordonanþã
de urgenþã care permite

Agenþiei Naþionale de Administrare
Fiscalã (ANAF) sã reþinã la bugetul
propriu 15% din sumele recuperate
de la contribuabili. OUG a fost pu-
blicatã în Monitorul Oficial pe 29
decembrie. Sumele obþinute vor fi
utilizate pentru acordarea de premii
personalului Fiscului.

Proiectul de act normativ preci-
zeazã: “Începând cu anul 2018,
Agenþia Naþionalã de Administrare
Fiscalã, prin înfiinþarea unei activi-
tãþi finanþate integral din venituri
proprii, poate reþine, ca venituri pro-
prii, o cotã de 15% din sumele stabi-
lite prin acte administrativ fiscale,
procese verbale de constatare ºi
sancþionare a contravenþiilor ºi ho-
tãrâri judecãtoreºti pronunþate în
materie penalã care au la bazã sesi-
zãri ale Agenþiei Naþionale de Admi-
nistrare Fiscalã, rãmase definitive în
sistemul cãilor de atac, repre-
zentând: impozite, taxe ºi contribu-
þii, stabilite suplimentar prin decizii
de impunere, stinse prin încasare,
compensare sau executare silitã;
obligaþii fiscale accesorii stabilite de
organele fiscale, stinse prin încasare,
compensare sau executare silitã; va-
loarea sumelor încasate din valorifi-
carea bunurilor confiscate prin pro-
cese verbale de constatare ºi sancþio-
nare a contravenþiilor ale Agenþiei
Naþionale de Administrare Fiscalã;
repararea prejudiciului material ºi
sume confiscate prin hotãrâri jude-
cãtoreºti pronunþate în materie pena-
lã care au la bazã sesizãri ale
Agenþiei Naþionale de Administrare
Fiscalã, stinse prin încasare, valorifi-
care sau executare silitã. (...) Prin de-
rogare de la prevederile art. 9 din
Ordonanþa de urgenþã a Guvernului
nr. 90/2017 privind unele mãsuri
fiscal-bugetare, modificarea ºi com-
pletarea unor acte normative ºi pro-
rogarea unor termene, veniturile
proprii ale activitãþii prevãzute la
art.1, alin. (1) se utilizeazã pentru
acordarea de premii personalului
Agenþiei Naþionale de Administrare
Fiscalã.

Constituirea veniturilor se face
din sumele stinse într-un exerciþiu fi-
nanciar, cu condiþia ca actele prin
care au fost stabilite sumele respecti-
ve sã rãmânã definitive în sistemul
cãilor de atac în acelaºi exerciþiu fi-
nanciar.

Potrivit iniþiatorilor, proiectul de
act normativ este destinat majorãrii
veniturilor bugetare, pentru încadra-
rea în þinta de deficit bugetar sub 3%
din produsul intern brut, având în ve-
dere necesitatea menþinerii cheltuie-
lilor bugetare la un nivel care sã per-
mitã buna funcþionare a serviciilor
publice.

În condiþiile în care nu se mai poa-
te pune problema unei majorãri a ve-
niturilor bugetare prin creºterea pre-
siunii fiscale asupra mediului econo-
mic ºi/sau al cetãþenilor, autorii or-
donanþei vorbesc, potrivit Agerpres,
despre un sistem de “cointeresare” a
personalului Fiscului care participã
la obþinerea unor rezultate perfor-
mante pentru asigurarea unei creºteri
semnificative ºi constante a venituri-
lor colectate la bugetul general
consolidat.

Un astfel de sistem de premiere
este necesar ºi în contextul în care, în
primele trei trimestre ale anului în
curs, au fost înregistrate 1.086 încetã-
ri ale raporturilor de serviciu în cadrul
ANAF, explicat de autoritãþi
printr-un “grad scãzut de satisfacþie în
ceea ce priveºte condiþiile de muncã,
dar ºi de nivelul de salarizare în spe-
cial în cazul personalului cu un nivel
ridicat al competenþei profesionale”.

F.A.


