
Bursa din Sibiu a fost principalul cå[tig`tor
al crizei financiare din ultimul an

RARE{ JITIANU

C~DEREA puternic` a ac]iunilor listate pe
Bursa de Valori Bucure[ti a determina cre[ -
terea interesului pentru pia]a de derivate de la
Sibiu, unde investitorii au putut cå[tiga \n acest
an [i pe sc`dere.

Bursa din Sibiu (Sibex) a recuperat astfel
decalajul care o separa de pia]a de la
Bucure[ti, fiind unul dintre cå[tig`torii crizei
financiare din 2008.

„Datorit` specificului pie]ei derivatelor [i
faptului c` investitorii au g`sit un mediu bun
pentru a-[i proteja lichidit`]ile, aceasta a
cunoscut un an mult mai bun \n 2008 fa]` de
2007. La Sibiu se poate cå[tiga [i pe sc`deri“,
spune Decebal Tod`ri]`, purt`torul de cuvånt
al Sibex. 

„Anul acesta am dus o campanie de
ini]iere, lucru reflectat \n final \n num`rul
crescut de contracte \ncheiate \n 2008 la Sibiu.
De asemenea, [i pierderile de la Bucure[ti [i
criza financiar` interna]ional` au dus la
cre[terea num`rului contractelor [i implicit a
lichidit`]ii din pia]`“, spune Tod`ri]`.

|n primele 11 luni ale anului, pe Bursa din
Sibiu s-au \ncheiat 3,5 milioane de contracte,
nivel peste cel \nregistrat \n tot anul 2007, iar

valoarea tranzac]iilor a atins 2,1 mld. euro. |n
aceea[i perioad`, pe Bursa de la Bucure[ti s-au
realizat tranzac]ii \n valoare de circa 2,2 mld.
euro, \n sc`dere cu aproape 60% fa]` de
perioada similar` din 2007.

Interesul investitorilor pentru pia]a de la
Sibiu se explic` prin posibilitatea de a realiza
profituri [i \n momente de sc`dere a pie]ei
ac]iunilor, prin short selling. Opera]iunea de
short selling, sau shorting
pe scurt, reprezint`
posibilitatea unui investi -
tor de a „\mprumuta“ un
num`r de ac]iuni pe care
s` le vånd` \n momentul
de fa]`, urmånd s` le
r`scumpere ulterior la un
pre] mai mic pentru a
acoperi \mprumutul
ini]ial. Dac` pre]ul ac]iunilor va cre[te pe
pia]`, atunci investitorul va \nregistra pierderi
din diferen]a de curs.

„Pia]a derivatelor de la Sibiu [i-a men]inut
practic acela[i nivel de interes [i nu a fost
afectat` de criza financiar` \n modul \n care a
suferit Bursa de Valori. Acest lucru ne
demonstreaz` faptul c` speculatorii au \ncercat
s` profite cåt mai mult de pe urma sc`derilor

de la Bucure[ti“, spune Adrian B`rbulescu,
trader pe derivate la societatea de brokeraj
Prime Transaction.

Pierderile \nregistrate de Burs` \n lunile
ianuarie [i februarie au atras astfel foarte mul]i
investitori la Sibiu, lichiditatea pie]ei \n cele
dou` luni ridicåndu-se la circa 1,4 mld. lei \n
ianuarie, respectiv 1,1 mld. lei \n februarie. |n
acela[i timp, pia]a de la Bucure[ti a atras

investi]ii totale \n valoare
de 1 mld. lei \n ianuarie,
respectiv de 0,6 mld. lei \n
februarie.

|n ultimele dou` luni
ale anului, noiembrie [i
decembrie, lichidit`]ile din
pia]` au sc`zut foarte
mult, atåt la Sibiu, cåt [i la
Bucure[ti. Cele mai mari

sc`deri au fost \nregistrate pe Sibex, \n
noiembrie lichiditatea sc`zånd de peste dou`
ori fa]` de luna octombrie, pån` la un nivel de
180 mil. lei. |n luna decembrie \ns`, atåt
lichiditatea de la Sibiu, cåt [i cea de la
Bucure[ti s-au \njum`t`]it, \n special din cauza
faptului c` Bursa a intrat \n range, diferen]ele
de curs fiind foarte mici, de 3-4%, f`cånd
practic imposibile specula]iile. 
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B
ursa a fost marcat` \n 2008 de un
context in terna]ional puternic ne -
favorabil, cele mai lichide titluri
ajungånd la circa un sfert din valoarea
din urm` cu un an.

De[i a fost singurul an din ultimii 10 cånd
principalele titluri de pe pia]` au adus \n medie un
randament negativ, declinul a fost cel mai abrupt din
istoria de 12 ani a Bursei de Valori Bucure[ti. Indicele
BET a pierdut peste 70% anul acesta, anulånd tot
cå[tigul \nregistrat de ac]iuni \n ultimii patru ani.

Practic, oricåt de echilibrat ar fi fost portofoliul
unui investitor, nu putea ie[i din an f`r` o pierdere
con siderabil`, \n condi]iile \n care declinul Bursei s-a
re sim]it puternic la nivelul tuturor sectoarelor de ac ti -
vi tate. Dup` apari]ia crizei subprime de anul trecut,
sem nalele privind accentuarea acesteia au devenit tot
mai evidente la \nceputul lui 2008, \ns` temerile
investitorilor au fost inhibate de optimismul celor mai
mul]i din pia]a de capital, \n condi]iile \n care foarte
pu]ini anticipau c` efectele crizei se vor resim]i [i
asupra Romåniei.

Anul a debutat prost chiar din prima zi, cu o
sc`dere de peste 2% pe principalii indici ai pie]ei,
reprezentånd o premier` pentru ultimii ani cånd pia]a
a consemnat o sc`dere la reluarea tranzac]ion`rii dup`
anul nou, moment cånd investitorii se \ntorc de obicei
optimi[ti dup` s`r b`torile de iarn`. 

Prima lun` a fost un
co[mar pen tru cei mai
mul]i dintre in ves ti tori,
\n condi]iile \n care [i-au
v`zut de ]i ne rile \n ac -
]iuni di mi nuate cu circa
22%, pe fon    dul vån -
z`rilor str` i ni lor, care au
scos \n ia nua  rie de pe
pia]` 56 mil. euro, sum`
record pentru Burs`.
Fondurile care au
våndut \n prima lun` a

anului, cu prec`dere americane, au fost primele care
[i-au luat m` suri de siguran]` \n condi]iile crizei cu
care se con frun tau acas`, primele vizate spre lichidare
fiind par ti ci pa]iile de pe pie]ele emergente, printre
care [i Ro månia.

|n prima jum`tate a anului doar companiile care
au \nregistrat rezultate excep]ionale au reu[it s` reziste
\n fa]` sc`derilor de pe pia]`, corec]iile \n cazul aces -
tora fiind minore.

C`derea b`ncii de investi]ii americane Bearn
Stearns din martie n-a speriat investitorii [i a fost pri -
vit` ca o confirmare a sc`derilor precedente, pia]a r` -
månånd \n echilibru pån` la jum`tatea anului.

Totu[i activitatea pe Burs` s-a redus considerabil
\n aceast` perioad`, num`rul de conturi de cump`rare
ale investitorilor romåni reducåndu-se la jum`tate fa]`
de prima lun` din 2008, cele de vånzare ajungånd la
circa 50.000. 

Pia]a de capital a primit lovitur` dup` lovitur`
\nce pånd cu a doua jum`tate a anului, de[i str`inii nu
au fost prezen]i la vånzare la \nceput, indicele BET
mai pierzånd 30% \n intervalul iunie-iulie.

{tirile negative s-au ]inut lan] la Burs` de la acea
dat`, prima fiind falimentul r`sun`tor al b`ncii de
investi]ii Lehman Brothers, urmat de o serie de na ]io -
na liz`ri din partea autorit`]ilor americane, care s-au
tradus prin noi sc`deri de amploare pentru pie]ele de
capital, inclusiv cea de la Bucure[ti.

|n septembrie, indicele BET pierduse deja ju m` -
tate din valoare [i pe fondul sc`derii \nregistrate de
pia]a de commodities, ca urmare a temerilor privind
recesiunea la nivel global.

Deja din octombrie criza financiar` f`cea victime
printre institu]iile europene, mai toate statele im -
portante anun]ånd na]ionaliz`ri de b`nci [i programe
de zeci [i sute de miliarde de euro pentru sus]inerea
acestora, fapt ce a speriat [i mai mult investitorii.

Fondurile str`ine, for]ate de retragerile clien]ilor,
au mai scos \n octombrie 23 mil. euro de pe Burs`,
titlurile lichide consemnånd regulat sc`deri de peste
10% pe zi \n aceast` perioad`.

Investitorii de la Burs` au fost tulbura]i pe final de
an de primele efecte ale crizei interna]ionale asura
economiei romåne[ti, care s-au manifestat prin
reduceri considerabile ale cererii la export [i de bunuri
de folosin]` \ndelungat` pe plan intern, fapt ce a
determinat un val de concedieri, mai ales \n industria
auto [i construc]ii.

2008 este anul primului crah bursier din istoria Romåniei
Criza financiar` mondial` a lovit f`r` mil` pia]a de capital de la Bucure[ti, care a \nregistrat cea mai mare sc`dere anual` din istoria sa modern` de
13 ani. ZF v` prezint` cum s-a amplificat criza pe Burs` [i care au fost principalele evenimente care au marcat evolu]ia acesteia \n 2008.

Retrospectiva anului 2008

Top 10 evenimente 
1. Listarea Erste Bank. Evenimentul \nceputului de an

pe Bursa de la Bucure[ti a fost listarea b`ncii austriece
Erste Bank, ac]ionarul majoritar al BCR, primul
emitent str`in ale c`rui ac]iuni se tranzac]ioneaz` pe
pia]a local`. Tranzac]iile cu ac]iuni Erste, realizate
\ncepånd de la mijlocul lunii februarie, au adus Bursei
un plus de lichiditate de 68 mil. euro. Listarea Erste a
adus \nc` o noutate pe pia]a de la Bucure[ti: lansarea
conturilor globale de investi]ii.

2. Demisia lui Stere Farmache. Stere Farmache [i-a
anun]at la mijlocul lunii decembrie demisia din
func]ia de director general al Bursei de Valori Bu -
cure[ti, func]ie pe care a de]inut-o \n ultimii 13 ani, de
la re\nfiin]area institu]iei \n 1995, perioad` \n care nu -
mele s`u s-a identificat practic cu cel al BVB. Far ma -
che va r`måne pre[edintele CA al BVB. El a de sem -
nat-o pe Anca Du mitru s`-i succead` \n func]ia de di -
rector general, pentru un mandat interimar de 6 luni.

3. Retragerea fondurilor str`ine. Criza financiar`
interna]ional` a determinat retragerea de pe Burs` a
unor fonduri str`ine de investi]ii [i vånz`ri masive din
partea altora. Astfel, dup` primele 11 luni ale anului,
soldul investi]iilor str`ine \nregistra ie[iri nete de 41
mil. euro, pentru prima dat` dup` 2001. |n 2007,
fondurile str`ine au adus 226 mil. euro pe Burs`.

4. Scandaluri la SIF-uri. SIF-urile, cele mai
tranzac]ionate societ`]i de pe Burs`, au fost \n acest an
protagonistele mai multor scandaluri majore. |n
octombrie, Curtea de Apel Bra[ov a anulat majorarea
de capital realizat` \n 2007 de SIF Transilvania (SIF3),
\n urma unui proces de peste un an cu grupul Cocor.
Conducerea SIF Oltenia (SIF5) a anulat \n cadrul
AGA voturile unor grupuri de ac]ionari, b`nui]i c` ar
ac]iona \n mod concertat cu omul de afaceri C`t`lin
Chelu [i care controlau circa 10% din capitalul
societ`]ii. O m`sur` similar` a luat [i SIF Moldova
(SIF2), unde Chelu [i-a pierdut locul \n CA.

5. Listarea titlurilor de stat. Dup` ani de negocieri cu
BNR, \n august au fost listate la Burs` primele
emisiuni de titluri de stat. A[teptate cu interes de
participan]ii la pia]`, obliga]iunile de stat au dezam`git
\ns` la capitolul lichiditate, tranzac]iile realizate pe
Burs` cu acestea fiind de cåteva milioane de euro.

6. Planul Guvernului de sus]inere a Bursei. |n sep -
tem   brie, Guvernul a adoptat o ordonan]` prin care
suspend` aplicarea impozitului pe cå[tigurile din
investi]ii la Burs` [i \n fondurile mutuale, anul viitor,
iar emiten]ii vor avea posibilitatea s` reporteze pentru
2010 pierderile \nregistrate \n 2009. 

7. Cinci IPO-uri. |n prima jum`tate a anului pe Burs`
s-au derulat cinci oferte publice ini]iale (IPO), un
record pentru ultimii [apte ani. Dintre acestea, patru
s-au \ncheiat cu succes, cea mai important` fiind cea a
produc`torului de profiluri din PVC Teraplast Bistri]a
(TRP), care a stråns circa 13 mil. euro. Au mai venit
pe Burs` fondul \nchis STK Emergent, Casa de
Bucovina [i Contor Grup Arad, \n timp ce oferta
poduc`torului de materiale de construc]ii Pomponio a
e[uat.

8. Transformarea RASDAQ \n ATS. CNVM a hot`råt
tran sfor ma rea pie]ei RASDAQ \ntr-un sistem
alternativ de tran zac]ionare (ATS), unde companiile
sunt supuse unor cerin]e mai lejere de transparen]` [i
ra portare, anu lånd astfel statutul de pia]` regle -
mentat` al RASDAQ. 

9. Obliga]iunile la putere. Sc`derea pie]ei de ac]iuni
a determinat orientarea investitorilor c`tre obli ga]iuni
corporatiste [i municipale. Pe de alt` parte, nevoia de
lichidit`]i i-a determinat pe unii de]in`tori de obli  -
ga]iuni s` le vånd` la discounturi importante, oferind
cump`r`torilor randamente record, de pån` la 20%
pe an. Cele mai c`utate au fost obli ga ]iunile B`ncii
Mondiale, care au dep`[it ca lichiditate SIF-urile.

10. Consolidarea ac]iunilor TLV. Ac]ionarii B`ncii
Transilvania (TLV) au decis \n august consolidarea
valorii nominale a ac]iunilor de la 0,1 lei la 1 leu, \n
urma sc`derilor puternice din prima parte a anului.
Titlurile TLV au fost suspendate de la tranzac]ionare
\n septembrie [i urmeaz` s` revin` la \nceputul lui
ianuarie 2009.

Au sc`zut [i de 20 de ori
Cåt au pierdut cei mai importan]i emiten]i de pe Burs` \n 2008

Emitent (simbol) Sc`dere Val. tranz. (mil. €)

Broker Cluj (BRK) -95,0% 35,1

Compa (CMP) -94,3% 5,7

Impact (IMP) -93,7% 30,3

Flamingo International (FLA) -90,4% 12,9

SIF Transilvania (SIF3) -88,7% 126,1

Oltchim (OLT) -88,3% 5,6

Turbomecanica (TBM) -87,9% 6,1

SIF Oltenia (SIF5) -86,4% 232,4

Biofarm (BIO) -85,9% 23,9

Condmag (COMI) -84,5% 7,9

SIF Banat-Cri[ana (SIF1) -84,4% 119,3

SIF Moldova (SIF2) -84,1% 197,3

Rompetrol Rafinare (RRC) -83,8% 43,1

Amonil (AMO) -83,4% 27,5

Antibiotice (ATB) -83,3% 15,6

Alro (ALR) -83,3% 4,1

Zentiva (SCD) -77,1% 6,9

SIF Muntenia (SIF4) -75,3% 145,9

Transelectrica (TEL) -72,8% 43,1

BRD - Société Générale (BRD) -71,3% 190,9

Rompetrol Well Services (PTR) -66,2% 9,8

Petrom (SNP) -65,2% 141,6

Banca Carpatica (BCC) -57,9% 5,7

Banca Transilvania (TLV) -51,1% 148,1

Socep (SOCP) -37,5% 16,5
SURSA: KTD INVEST

Num`rul de contracte
\ncheiate pe Sibex \n
primele 11 luni din 2008 a
fost peste cel din 2007.

este pierderea
\nregistrat` \n acest an de
SIF-uri, cele mai lovite de
criza financiar`.

80 %

A pierdut tot cå[tigul
din 4 ani
Evolu]ia indicelui BET [i a lichidit`]ii pe Burs`

Evolu]ie BET Tranzac]ii (mld. lei)

1998 -50% 0,18

1999 19% 0,14

2000 21% 0,18

2001 39% 0,38

2002 120% 0,71

2003 31% 1,01

2004 101% 2,42

2005 51% 7,81

2006 22% 9,89

2007 22% 13,80

2008 -71% 6,93
SURSA: BVB


