COMISIA NATIONALA DE PROGNOZA 15 Decembrie 2006

Piata de capital
- realizari si perspective -

Tn primele noua luni ale anului 2006 piata romaneasca de capital a
avut o evolutie Tn general pozitiva, Tnsa sub nivelul asteptarilor generale sau
a estimarilor formulate la finele anului trecut. Acest fapt a impus adancirea
analizelor, pentru o mai buna fundamentare a prognozelor si determinarea
interdependentelor dintre indicatorii macroeconomici si cei ai pietei de
capital. Analizele Comisiei Nationale de Prognoza s-au efectuat pe o
perioada cuprinsa intre 2002 si primele 9 luni ale anului curent, pentru care
au fost disponibile date statistice pentru indicatorii macroeconomici.

Desi Tnceputul de an a fost unul promitator, in aceasta perioada au
avut loc o serie de evenimente care au temperat ritmul de crestere:

» Expansiunea indicatorilor bursieri de anul trecut s-a bazat, in primul

rand, pe sectorul financiar. Cresterea de peste 50% a indicelui BET-FI a
Tnceput odata cu aprobarea modificarii pragului de detinere de la 0,1% la
1% si cu mediatizata privatizare a BCR (la care SIF-urile detin cate 6%
din actiuni). Tn 2006, limitarea pragului de detinere de 1% din capitalul
social al acestor Societati de Investitii Financiare a fost extinsa de la
nivel individual la detinerile concertate prin intermediul unor grupuri de
persoane si firme, iar trendul pozitiv s-a oprit. Fata de luna februarie
cand s-a inregistrat maximul, in luna iunie (cand a aparut legea prin care
se limita detinerea de actiuni) indicele BET-FI s-a depreciat cu 25,1%.
Abia n finalul lunii septembrie, indicele BET-FI a reusit sa castige 2,1%
fata de luna februarie.
Societatile de Investitii Financiare sunt foarte atractive pentru investitorii
de pe piata roméneasca, datorita profitului pe care il inregistreaza si a
procentelor importante pe care le detin la societati nelistate la bursa.
Totodata ele au si o0 valoare de piata foarte ridicata, ponderea capitalizarii
lor in capitalizarea totala fiind acum de aproape 10%, aceasta fiind
explicatia similitudinii, foarte evidenta pentru anul 2006, dintre evolutia
indicelui BET-FI si cea a capitalizarii.
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Evolutia capitalizarii bursiere si a indicelui BET - FI

Mii 2005 -2006
80
70 -
60 -
50 -
40 -
30 -
20 -
10
0

lan Martie lunie Sept Declan Martie lunie Sept

2005 2006

— Capitalizare =—BET - FI

» De la 1 ianuarie 2006 au intrat in vigoare noile prevederi ale codului
fiscal prin care creste la 16% cota de impozitare a veniturilor realizate
din investitii si din transferul proprietatilor imobiliare Tnstrainate intr-o
perioada mai mica de un an de la data dobandirii. Pentru proprietatile
imobiliare Tnstrainate intr-o perioada mai mare de un an se mentine cota
de impozitare de 1%. Aceasta prevedere a contribuit si ea la descurajarea
intr-o oarecare masura a investitorilor, in special a celor care doresc sa
obtina castiguri mari in perioade scurte de timp.

» Al doilea pilon important al pietei de capital este sectorul energetic. Cele
2 mari companii, Petrom si Rompetrol Rafinare Constanta, detin
Tmpreuna aproape 48% din capitalizarea totala. Problemele cu justitia ale
conducerii Rompetrol si cele legate de vanzarea pachetului reprezentand
pana la 8% din actiunile Petrom detinute de Ministerul Economiei si
Comertului catre salariati au influentat randamentul bursier al celor doua.
Mai afectate au fost actiunile Rompetrol Rafinare Constanta, care au
cunoscut cea mai mare cadere, similar SIF-urilor, Tn luna iunie (si anume
-38%). Aceasta situatie este ilustrata elocvent prin ponderea tranzactiilor
cu actiuni ale societatilor petroliere, foarte volatila in aceasta perioada,
diminuandu-se de la 20,1% in luna ianuarie pana la 15,5% in septembrie,
trecand printr-un un minim de 14,1% in luna mai si un maxim de 21,4%
n august.
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In ciuda acestor probleme, in aceasti perioada au avut loc si
evenimente importante pentru BVB. Este vorba de listarea de catre statul
romén a primei companii de interes strategic national, Compania Nationala
de Transport al Energiei Electrice Transelectrica S.A. Aceasta oferta era
asteptata de mult timp, faptul ca listarea a fost benefica fiind demonstrat atat
de pretul de inchidere pentru actiunile Transelectrica la finele lunii
septembrie, cat si de ponderea pe care a detinut-o in valoarea totala a
tranzactiilor dupa numai doua luni in care a fost prezenta la Bursa (9%),
care le depaseste pe cele ale sectoarelor produselor farmaceutice,
echipamente, IT, servicii, bunuri de larg consum, materii prime si materiale.
De retinut ca in cadrul capitalizarii bursiere Transelectrica detine o pondere
de 3,2%.

Un alt eveniment important il reprezinta emisiunea de obligatiuni a
Bancii Internationale pentru Reconstructie si Dezvoltare. Aceasta oferta
reprezinta o premiera pentru piata de capital romaneasca, fiind prima
prezenta de acest gen a unei institutii financiare internationale in Romania.

Fiind una dintre cele mai sigure institutii din lume, riscul acestor
obligatiuni este mai mic decat al oricaror plasamente bancare. Desi
dobanzile bancare au scazut foarte mult Tn ultimii ani, populatia prefera sa-si
pastreze economiile in banci, percepute ca fiind institutii sigure. Piata de
capital este, Tn continuare, evitata, datorita nivelului sau de risc. Un depozit
bancar este prin natura lui mai putin riscant decat un plasament pe piata de
capital, desi Tn ultimii ani Bursa a realizat cresteri importante. Cu toate
acestea, se pare ca aceasta oferta publica de obligatiuni a avut un succes
aparte si o influenta deosebita asupra evolutiei bursei.

Realizari

Trendul urmat de principalii indicatori bursieri Tn primele noua luni
ale anului curent a fost relativ similar celui din aceeasi perioada a anului
2005, atingand valori maxime 1in primele doua luni ale anului si
diminuandu-se n perioada urmatoare. Spre deosebire de anul trecut, desi
corectiile care au afectat indicatorii au avut o amploare mai redusa, perioada
n care acestea au fost resimtite s-a extins pana in luna septembrie.

Tn primele noua luni ale anului, valoarea tranzactionata totala
(actiuni, obligatiuni si drepturi de preferinta) a fost de 6959,7 milioane lei,
n crestere cu 35,6% fata de primele 9 luni ale anului 2005.

In primele trei trimestre ale anului, valoarea tranzactionati a
societatilor listate a fost de 6372,5 milioane lei, fiind in crestere cu 27,6%
comparativ cu perioada similara a anului 2005. Ponderea acesteia in
valoarea tranzactionata totala a fost de 91,6%.
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Valoarea tranzactionata a societatilor nelistate s-a mentinut la cote
nesemnificative (14 milioane lei), fiind Tn scadere fata de perioada similara a
anului precedent cu 27,8%.

Tn aceasta perioada, desi numarul tranzactiilor a crescut cu 29,3%,
volumul total al titlurilor tranzactionate a fost de 10,7 miliarde, inregistrand
0 scadere de 12,3% fata de perioada corespunzatoare a anului anterior.

Tn luna septembrie, fata de sfarsitul anului trecut, indicii bursieri
au Tnregistrat cresteri semnificative, cu exceptia indicelui BET-FI:

BET a atins 7952,84 puncte reprezentand o crestere de 20,8%);
BET-C a atins 4763,26 puncte crescand cu 21,8%;

BET-FI a atins 50371,82 puncte, in crestere cu 5,8%);

ROTX aatins 17371,28 puncte, crescand cu 22,0%.

Evolutia indicilor bursieri 2005 - 2006
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Capitalizarea bursiera a atins nivelul de 69679,8 milioane lei, superior
cu 22,4% celui atins la sfarsitul anului 2005. Expansiunea capitalizarii a fost
rezultatul, in special, al cresterii cotatiilor la majoritatea actiunilor, dar in
aceasta perioada au fost listate noi societati si au avut loc majorari ale
capitalului social la unele din companiile prezente pe bursa. Aportul de
capital, realizat prin absorbtie de pe piata bursiera, s-a ridicat la circa 356
milioane lei Tn primele noua luni ale anului 2006. Dintre societatile care au
utilizat aceasta modalitate de finantare mentionam: Banca Transilvania
(156,1 milioane), Petrom Bucuresti (64,4 milioane), Flamingo International
Bucuresti (25,7 milioane), SSIF Broker Cluj ( 22,9 milioane), Impact
Bucuresti (20,3 milioane), Mechel Targoviste (16,4 milioane), Banca
Comerciala Carpatica Sibiu (12,5 milioane), Biofarm Bucuresti (11,0
milioane), Vrancart Adjud (10,6 milioane).
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Tn luna septembrie, ponderea capitalizarii bursiere in PIB-ul realizat la
9 luni a fost 30,4%, fata de 19,8% in decembrie 2005. Se remarca, incepand
din luna iulie, un reviriment sensibil care a urmat perioadei de corectii din
primavara acestui an si care s-a accentuat in luna septembrie. Estimam ca
trendul pozitiv va continua si in lunile urmatoare, ceea ce va face ca
ponderea capitalizarii totale in PIB la sfarsitul anului sa depaseasca 20%.

oy . Ponderea
Anul PIB Capitalizarea bursiera . ;o ji75rii in PIB
(mil. ler) (mil. ler) (%)
2000 80377,31 1101,9 1,4
2001 116768,7 3875,7 33
2002 151475,1 9158,0 6,0
2003 197564,8 12186,6 6,2
2004 246371,7 34147,4 13,9
2005 287186,3 56917,1 19,8
2006* 337900 74000,0 21,9

* estimare CNP

Din punct de vedere al lichiditatii, trendul ascendent din 2005 nu s-a
confirmat in 2006, din cauza volumelor tranzactionate, modeste mai ales in
perioada de scadere. Rata lichiditatii, calculata ca raport intre valoarea
tranzactionata si capitalizare, a fost 10,6% la finele lunii septembrie, fata de
19,6% la sfarsitul anului trecut.

Prin comparatie cu sfarsitul anului 2005, cand indicele PER indica
faptul ca actiunile cotate la bursa sunt puternic supraevaluate (24,4), in luna
septembrie acesta a coborat pana la valoarea de 16,7, reflectand apropierea
de o evaluare mai rezonabila a pietei.
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Evolutia capitalizarii si a valorii tranzactionate
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Tn ultimii ani, interesul investitorilor a fost afectat de realizarile sau
problemele companiilor ale caror actiuni le tranzactioneaza si adesea, intr-o
masura mai mare, de modificarile de legislatie. Se constata, astfel, ca
ponderea tranzactiilor in sectorul financiar aproape s-a dublat in cursul
anului 2005, diminuandu-se usor in 2006, datorita evolutiei SIF-urilor.
Analizand evolutia pietei in anul anterior si in cele 9 luni ale anului 2006,
putem afirma din nou ca in 2005 SIF-urile au ridicat nivelul bursei pana la
valori maxime istorice ale indicatorilor si tot ele au stat la originea
corectiilor din acest an.

Structura valorii tranzactionate
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In primele noua luni ale anului curent, plasamentele investitorilor
straini Tn actiuni si obligatiuni ale companiilor roménesti au urmat tendinta
de crestere din anul anterior, situandu-se la un nivel apropiat celui Thregistrat
la sfarsitul anului 2005.

Cumparari actiuni (mil. ler) Vanzari actiuni (mil. lei)

Pondere Valoare Total Pondere

Anul Investitori
Valoare Total

_ in total in total
D04 yoreiceni soaa 2952 ma  sms 2152 g
2005 \eigoni oear % g0 s 992 g
200 \oreideni o798 5 595 iogms 095 g

* 9 luni 2006
Sursa: BVB, date prelucrate

In ceea ce priveste Piata RASDAQ, aceasta Tsi continui evolutia
modesta. Astfel, la sfarsitul lunii septembrie capitalizarea a ajuns la 9,5
miliarde lei, fiind in crestere fata de luna decembrie a anului trecut cu 16%.
Valoarea tranzactiilor totale din primele 9 luni ale anului curent a ajuns la
531,7 milioane lei, fiind Tn scadere cu 34,9% fata de aceeasi perioada a
anului trecut.

Indicii Pietei RASDAQ au avut evolutii contradictorii comparativ cu
finele anului anterior:

e RASDAQ-C a atins 2095,89 puncte, fiind in crestere cu 19,2%
fata de decembrie 2005;

e RAQ-I a atins 2386,09 puncte, crescand cu 54,0 procente;

e RAQ-II aatins 3756,81 puncte, in scadere cu 8,9%.

Piaga bursiera romaneasca in contextul macroeconomic

Evolutia pietei bursiere este importanta pentru aprecierea conjuncturii

interne si a posibilitatii de crestere economica pe termen scurt (trimestrial si
anual), chiar daca o relatie directa intre indicatori este dificil de stabilit.

De altfel, si alte organisme internationale de prognoza utilizeaza
informatiile de pe piata de capital in aprecierea tendintelor macroeconomice
fara a face, insa, evaluari cantitative asupra interdependentei dintre acestea.

In cazul pietei bursiere romanesti, dificultatea tine, in special, de
structura neomogena a acesteia. In principal, factorii care constituie un

impediment Tn realizarea acestui demers sunt urmatorii:
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» Structura sectoriala a bursei - referindu-ne aici la societatile listate, ca
fiind actorii cei mai importanti la bursa - nu reflecta modul de formare a
produsului intern brut. Tn primele 9 luni ale anului curent, se observa ca
din totalul de 87,8% care revine economiei, circa 26% din valoarea PIB-
ului se datoreaza industriei si 49,1% serviciilor (in care doar 2% este
aportul serviciilor financiar bancare). Sectorul constructiilor a asigurat
5,8% din valoarea totala a PIB.

-0 -

Structura capitalizarii pe
sectoare

Structura PIB pe ramuri

Anul 2005 9 luni 2006 Anul 2005 9 luni 2006

Agricultura 8,9 7,0 - -
Industrie 24,4 25,8 63,9 62,7
Constructii 6,5 5,8 0,6 0,7
Servicii 48,3 49,1 35,5 36,6
Total economie 88,1 87,8 100,0 100,0

Sursa: CNP, BVB (date agregate de CNP)

In schimb, capitalizarea bursiera este concentrati pe doui sectoare:
industrial si servicii. Sectorul industrial este, in proportie de 47,1%, bazat
pe companii petroliere, clasificate in domeniul bursier Tn sectorul
energetic si doar 15,6 procente sunt detinute de celelalte societati din
industrie, fapt care reflecta dependenta bursei de companiile petroliere si
modul insuficient de reprezentare a industriei pe bursa.

Capitalizarea in sectorul serviciilor este pusa pe seama serviciilor
financiar-bancare (36,2%), iar sectorul constructiilor este aproape
inexistent (0,7%).

» Structura sectoarelor de activitate la bursa (energie, materii prime si
materiale, echipamente, bunuri de larg consum, IT, servicii, banci si
servicii financiare, produse chimice, produse farmaceutice si utilitati)
este axata doar pe un numar restrans de companii (66 societati listate),
care nu sunt reprezentative pentru economie ca ntreg.

» Analiza simultana a veniturilor din impozitul pe profitul total pe
economie (ca indicatie pentru profitul total) si a capitalizarii bursiere, a
relevat faptul ca profitul pare doar fundalul pe care se formeaza
preferintele pentru anumite actiuni, preturile acestora si valoarea
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capitalizarii  fiind rezultatul mai degraba al altor influente. Desi
investitorii Tsi selecteaza companiile preferate pe baza rezultatelor
financiare, comportamentul lor, cel putin Tn ultimii doi ani, indica faptul
ca ei Tsi mentin Tn portofoliu actiuni ale unor firme care pentru moment
nu sunt la Tnaltimea realizarilor anterioare, urmarind profit pe termen
lung, prin dividende si, totodata, reflecta increderea acestora in viitorul
sectorului respectiv.

Pentru anul 2006 alura celor 2 curbe din graficul de mai jos ilustreaza
mai degraba influenta modificarilor legislative aferente pietei de capital
asupra capitalizarii decéat a profitului. Acest fapt coincide cu declinul
capitalizarii din trimestrul al doilea al anului (prin aprobarea legii prin
care se limita detinerea de actiuni la SIF-uri in luna iunie) si cu situatia
Petrom si Rompetrol din aceeasi perioada.

Cresterea veniturilor din impozitul pe profitul total
si capitalizarea bursiera
- variatii procentuale, trim/trim anterior -

80 -
60 -
40 ~

= |mpozitul pe profit == Capitalizare bursiera

> Incercarea de a corela indicatorii bursieri cu economiile populatiei nu
este pe deplin satisfacatoare, insa ea ar putea constitui, totusi, un indiciu,
in sensul ca in anul 2006 perioada de scadere a interesului persoanelor
fizice pentru actiuni s-a suprapus peste cresterea mai usoara a
economiilor si a vanzarilor catre populatie, dar a sporirii investitiilor in
locuinte, Tntr-un ritm care s-a mentinut la nivelul celui din anul anterior.
Aceasta situatie poate fi explicata prin evolutia descendenta a bursei din
prima parte a anului, din motivele deja amintite.
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Economiile populatiei, vanzarile catre populatie, constructiile
rezidentiale si participarea persoanelor fizice latranzactiile cu
actiuni
- modificari procentuale fata de luna corespunzatoare a anului anterior -
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Estimari

In ciuda realizarilor, n primele 9 luni ale anului 2006 Bursa de Valori
nu s-a ridicat la nivelul estimarilor bazate pe expansiunea de anul trecut, in
special datorita unor factori externi bursei, mentionati mai sus. Lipsa unei
strategii pe termen lung, care sa includa popularizarea si mai intensa a
acestei modalitati de finantare, educarea populatiei Tn aceasta directie
(carenta manifestata in special in discutiile legate de Fondul Proprietatea),
atingerea unui consens cu privire la importanta unei piete de capital n
dezvoltarea economiei, listarea unor companii mari care ar putea fi un
potential interes si pentru investitori nerezidenti (exemplul Transelectrica
este foarte elocvent), ca si a Fondului Proprietatea (amanata din nou pentru
anul 2007) sunt cateva probleme semnalate in decursul timpului de catre
specialistii Tn domeniu, dar care nu au fost inca solutionate.

Necesitatea aparitiei pe piata bursiera a unor companii mari sau de
referinta (care sa reflecte situatia din economia reala) sau a unor instrumente
noi, ca si dezvoltarea celor deja existente, este mai mult decét evidenta.
Acest fapt a fost demonstrat cu precadere odata cu listarea Transelectrica si
cu lansarea pe piata a obligatiunilor Bancii Internationale pentru
Reconstructie si Dezvoltare. Aceste cerinte nu pot fi indeplinite pentru ca, in
mare parte, populatia, agentii economici nu cunosc acest mijloc de finantare
si, ca atare, nu-l folosesc sau nu sunt interesati de o eventuala listare pe
bursa roméaneasca.
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Cu toate acestea, exista potential si sunt sperante pentru o dezvoltare a
pietei romanesti de capital. Tn urmatorii doi ani, avand in vedere aderarea la
Uniunea Europeana si Tn eventualitatea listarii unor companii mari,
reprezentative la bursa, anticipam ca potentialul bursei roméanesti s-ar putea
concretiza intr-o evolutie ascendenta a indicatorilor sai principali. Totodata,
sub aspect legislativ, situatia pare sa se fi stabilizat, iar certificarea aderarii
Romaéniei la Uniunea Europeana poate fi un prilej de atragere a investitorilor
straini.

Din aceste considerente si luand n calcul si ultimele cifre publicate de
BVB pentru luna noiembrie, este posibil ca valoarea anuala a tranzactiilor sa
atinga o valoare de circa 10700 milioane lei. Pe fondul ultimelor evolutii,
estimam o crestere a indicelui BET de circa 20% fata de decembrie anul
trecut, in timp ce ponderea capitalizarii bursiere in PIB va fi in jur de 22%.

2005 2006 2007 2008
Capitalizare (mil. lei) 56917,1 74000 90000 105000
Crestere an/an anterior (%) 66,7 30,0 21,6 16,7
Ponderea capitalizirii in PIB (%) 19,8 21,9 23,4 24,5
Valoare tranzactionata (mil. lei) 7088,1 10700 15000 22500
Crestere an/an anterior (%) 162,0 51,0 40,2 50,0
Indicele BET (puncte) 6586,1 8000 9700 11750
Crestere an/an anterior (%) 42,1 21,5 21,3 21,1

Tn sprijinul activitatii de prognoza, CNP a incercat pentru prima data
si 0 evaluare cantitativa a interdependentelor dintre indicatorii
macroeconomici si cei bursieri, din care a rezultat ca cea mai probabila
relatie este Tntre formarea bruta de capital fix si capitalizare.

Totodata, evolutia capitalizarii sectorului industrial Tn anul 2005 a
constituit o sursa informativa importanta in aprecierea faptului ca dinamica
productiei industriale din anul trecut a fost una conjuncturala si ca in acest
an evolutia productiei industriale se va revigora, inregistrand dinamici
superioare.
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