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Tipuri si mentalitiati de consumatori si producatori in piata

financiara din Romania

Descrierea activitdtii investitorilor pe piata financiara, in general, si pe cea de
capital, in mod special, se poate rezuma la doua notiuni, i anume: rentabilitate si risc.
Definirea celor doua notiuni de baza ale teoriei finantelor moderne aduc cu sine, insa,
o serie de aspecte care necesita la randul lor clarificdri care au fost dezvoltate destul

de recent.

Teoria finantelor nu are o istorie indelungatd printre stiintele economice. Desi,
economistii au fost constienti de functiile de baza ale pietei creditului cu mult timp in
urma, nu au realizat o analiza detaliatd. Astfel ca, principiile, notiunile apartinand
domeniului finantelor au fost formulate, in principal, de practicieni. Rezultatele
cercetarii unuia dintre pionerii studiului pietelor financiare, Louis Bachelier (1900),

au fost ignorate de catre teoreticieni §i practicieni.

Finantele sunt acea ramurd a economiei care se ocupa cu alocarea resurselor
financiare intr-un mediu incert sau cu risc de-a lungul timpului, fiind concentrata pe
analiza modului de operare al pietelor financiare, al evaluarii instrumentelor

financiare si al structurii financiare ale companiilor.

Printre economistii care au sublinat rolul pietelor financiare in activitatea
economicd sunt: Irving Fisher (1906, 1907, 1930) care a subliniat rolul pietei
creditului in activitatea economicad, ca fiind un mijloc de alocare a resurselor de-a
lungul timpului si a riscului in acest proces. John M Keynes (1930, 1936), John Hicks
(1934, 1935, 1939), Nicholas Kaldor (1939) si Jacob Marschak (1938), in cursul
dezvoltarii teoriei lor asupra banilor au intuit teoria selectiei portofoliului, in contextul
careia incertitudinea juca un rol important. La inceputuri, majoritatea opiniilor
exprimate de cdtre cei care au studiat pietele financiare erau legate de activitatea
speculativd desfasuratd pe aceste piete, ca si cum spatiul desfasurarii acestor tranzactii

ar fi unul asemanator celui unui cazinou.

John Burr Williams (1938) a fost printre primii care a introdus conceptul de pret
al unui activ financiar care sa reflecte valoarea intrinseca a unui activ, care poate fi

masuratd prin actualizarea fluxurilor viitoare asteptate generate de un activ. Teoria lui



Williams corespunde viziunii lui Irving Fisher (1907, 1930) si a abordarii de investire

a lui Benjamin Graham, numita valoare de investitie.

Harry Markowitz (1952, 1959) a precizat ca odata luate in considerare asteparile
privind viitorul trebuie sd apara si un alt element, si anume cel al riscului si astfel
poate fi utilizatd si dezvoltatd teoria utilitdtii asteptate dezvoltatd de John von
Neumann si Oskar Morgenstern (1944). Astfel, Markowitz a dezvoltat teoria selectiei
optime a portofoliului in contextul schimbului dintre rentabilitate i risc,
concentrandu-se pe ideea diversificdrii portofoliului ca metodad de reducere a riscului.
Ideea alocarii unui portofoliu optim a fost considerata de Keynes, Hicks si Kaldor in
teoriile lor privind banii, aga ca Tobin (1958) a adaugat banii in teoria portofoliului lui
Markowitz, obtinind faimoasa teoremd a separdrii a doua fonduri (engl. two- fund
separation theorem). Tobin a considerat cd agentii isi vor diversifica economiile lor
intre activul fara risc (bani) si un singur portofoliu de active riscante (care este acelasi
pentru fiecare agent). Tobin a sustinut ca agentii vor alege diverse combinatii de
investitie Tn activul fard risc si portofoliul de active riscante, in proportii care sa

reflecte atitudinea fatd de risc a acestora.

Teoria financiarda moderni' s-a fundamentat aproape in exclusivitate pe
sistemul de ipoteze ale pietelor financiare eficiente. Conceptul de piata financiara
eficientd® (eng. efficient market hypothesis-EMH) introdus si dezvoltat, in primul
rand, de profesorul american Eugene Fama (1970), are la bazad ipoteza integrarii
tuturor informatiilor legate de compania emitentd in cursul bursier al acesteia. In
conditiile unei pietei financiare eficiente, pretul va coincide cu valoarea intrinseca a
actiunii.

Ipotezele conceptului de piata eficienta sunt:

e existenta unui numdr foarte mare de participanti pe piatd care urmaresc
maximizarea profiturilor si care evalueaza titlurile de pe piatd independent
de ceilalti si 151 ajusteaza asteptarile privind preturile titlurilor rapid pentru
a incorpora efectul noilor informatii aparute pe piata referitoare la

companie;

! Dragota V., Politica de dividend, Editura All Beck, 2003.
2 Dragota V., Politica de dividend, Editura All Beck, 2003.
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investitorii sunt rationali, adicd au aversiune la risc si intentioneazd sa
achizitioneze active care sa aigure cel mai mare randament la un nivel dat
al riscului;

informatiile noi apar pe piata In mod aleator si sunt independente;

preturile actiunilor urmeaza o miscare aleatorie si imposibil de prevazut
(eng. random walk);

nu existd costuri de informare (participantii pe piata sunt perfect
informati), costuri fiscale si de tranzactionare;

rentabilitatea actiunilor urmeaza o distributie normala.

Teoria eficientei informationale a pietei este strans legatd de teoria arbitrajului.

Existd trei limite principale privind abilitatea pietei de a produce eficienta

informationala:

procesarea informatiilor noi antrenezd costuri monetare si de timp.
Analistii si traderii care reactioneaza rapid si corect la noile informatii sunt
cei care trebuie rasplatiti .

“preturile ineficiente” pot persista atata timp cat castigul din
tranzactionarea intensa pe baza informatiilor este mai mic decét costurile
de tranzactionare. Operatiunile de short-sale pot fi considerate ca avand
costuri mai mari.

arbitrajul nu este lipsit de risc, dacd in cazul In care pentru actiunile suport

al arbitrajului apare o oferta de preluare surpriza, se pot inregistra pierderi.

Cele trei forme ale eficientei informationale ale pietei, mentionate de catre

Fama (1970) sunt:

forma “slaba” — pretul activelor financiare incorporeaza toate informatiile
din trecut legate de tranzactionarea acestor actiuni. Astfel, preturile reflecta
toate informatiile istorice privind ratele de rentabilitate, volum, preturi ale
actiunii. In concluzie, ratele de rentabilitate viitoare nu depind de
informatiile istorice.

forma “semi-puternicd” — preturile actiunilor Incorporeaza toate
informatiile publice disponibile.

forma “puternicd” - preturile actiunilor reflectd toate informatiile

relevante, inclusiv informatiile privind tranzactiile persoanelor care detin

informatii privilegiate.



Trecerea de la teoria eficientei pietelor’ (EMH) care a dominat literatura
academica a anilor ‘70 a fost determinatd de descoperirea unor anomalii pe pietele
financiare 1n anii ‘80 si a evidentei unei volatilitati excesive a rentabilitatii actiunilor.
In anii ‘70, teoria asteptarilor rationale era in centrul atentiei mediului academic si al
practicii, iar convingerea tuturor era cd preturile actiunilor Incorporeaza intotdeauna
cea mai bund informatie despre valorile indicatorilor fundamentali §i ca preturile se

modifica doar datorita unor informatii bune si noi.

De fapt, se considera de cdtre unii autori ca teoria finantelor comportamentale
si literatura academicd aferenta, se poate numi “literatura anomaliilor”, asa cum a
denumit-o Fama (1998). Anomaliile se refera la o serii de studii care vin sa contrazica
validitatea empiricd a teoriilor pietei eficiente (EMH) — Fama (1995,1970) si/sau a
modelului CAPM al lui Black (1972), Lintner (1965), Sharpe (1964) si altii. Aceste
anomalii nu sunt decat niste deviatii de la norma, dar combinatia EMH/CAPM este de
neinlocuit $i nici nu este nevoie de vreo dovada empiricd, asa cum in lucrarea sa din
1998, Fama apara pentru prima oara paradigma EMH, in fata anomaliilor prezentate,
desi niciodatd teoria EMH nu a fost demonstratd in mod riguros. Anomalia este
definitd 1n literatura economica ca o iregularitate, o deviatie de la ceea ce este in mod
obignuit normal sau care reprezintd o conditie exceptionald. Kuhn (1970) afirma ca
anomalia existd in opozitie cu o paradigma, termen care este se afla in relatie cu

“stiinta normalitatii”.

Kuhn (1970) face si distinctia dintre anomalii si puzzle, astfel ca in rezolvarea
puzzle-urilor apar anomaliile, ceea ce poate avea drept rezultat o crizd. Anomaliile
precipita crizele care duc la modificdri semnificative ale paradigmei si care genereaza
actiuni pentru a le elimina, si care reprezintd punctul pentru viitoare cercetari.
Indiferent de cate anomalii se pot descoperi, 0 noua teorie nu va lua locul teoriei

EMH/CAPM, atata timp cat nu se dovedeste a fi mai bund, considerd Fama (1998).

Teoria finantelor clasice presupune o serie de ipoteze mai mult sau mai putin
realiste, pe baza carora au fost dezvoltate modele de estimare a rentabilitdtii asteptate
s1 modele de evaluare a activelor. Principalele ipoteze ale teoriei finantelor clasice
sunt rationalitatea investitorilor si lipsa oportunitatilor de arbitraj. Rationalitatea

investitorilor se refera, asa cum am vazut, la faptul cd acestia urmdresc sa-si

? Shiller, R., From Efficient Markets Theory to Behavioral Finance, October, 2002.
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maximizeze utilitatea asteptata si aplica legea lui Bayes, atunci cind se confrunta cu
informatii noi pe piatd, adaptandu-si previziunile conform legii mai sus mentionate.
Lipsa oportunitatilor de arbitraj inseamna ca legea unui pret unic se aplica si actiunile
care oferd aceeasi remuneratie trebuie sa aibe acelasi pret de tranzactie indiferent de
piata pe care se tranzactioneaza. Problema care apare este daca actiunile irationale ale
investitorilor pot fi sau nu absorbite de catre piatd, deoarece odatd aceste lucru realizat
nu se mai poate discuta de anomalii. Astfel, se presupune ca agentii 151 adapteaza
previziunile conform legii lui Bayes in cazul aparitiei informatiilor noi pe piata, iar
deciziile luate de acestia sunt rationale §i au drept obiectiv maximizarea utilitatii
asteptate, n conditiile in care agentii sunt caracterizati de aversiune la risc (agentii, in
conditii de incertitudine sunt dispusi sd accepte o remunerare (eng. payoff) mai mica

daca acesteia i se asociaza o probabilitate mai mare de aparitie).

Teoriile comportamentale s-au dezvoltat, in mare parte, datoritd faptului ca
unele fenomene financiare de pe piata de capital pot fi mai usor intelese cu ajutorul
unor modele care presupun ca nu toti agentii sunt rationali, iar deciziile agentilor naivi
(eng. noise traders) pot determina ca preturile actiunilor sa nu fie egale cu valoarea
lor intrinseca (suma cash-flow-urilor viitoare actualizate, generate de actiunea
respectivd). Baza ipotezelor teoriilor comportamentale este reprezentata de faptul ca
deciziile sunt luate de agenti potrivit preferintelor si asteptarilor privind remuneratiile
viitoare, §i ca acestia nu isi adapteaza intotdeauna preferintele conform legii lui Bayes

in cazul aparitiei unor informatii noi pe piata.

Daca toti agentii ar fi rationali, nici unul nu ar lua decizii gresite, iar pe termen
scurt nu ar exista tranzactii pe piata de capital. Teoria lui Daniel Kahneman si a lui
Amos Tversky, publicatd pentru prima datd in anul 1979, numita teoria prospectului
(eng. prospect theory) oferda o alternativd semnificativd la paradigma utilitatii
asteptate. Teoria se bazeaza pe dovezi experimentale privind comportamentul uman in
conditii de incertitudine $i mai putin pe Incorporarea unui abstract sens al
rationalitatii. Teoria anticiparilor inlocuieste functia de utilitate caracteristica
investitorului cu functia de valoare, §i are ca scop descrierea sau previziunea
comportamentului investitorului si nu caracterizarea comportamentului optim al

acestuia.



Fama® a afirmat ci, atita timp cAt existenta mecanismelor cognitivo-
psihologice poate explica de ce investitorul individual “de talie medie” nu se
comportd rational, acest lucru trebuie sa implice ca pietele sunt ineficiente. Fama si
alti autori considerd ca o conditie suficientd ca piata sd fie eficienta este arbitrajul
catorva investitori rationali, chiar daca multi participanti la piatd se comporta
irational. Fama critica, de asemenea, ,,finantele comportamentale”, deoarece modelele
care utilizeazad conceptele cognitivo-psihologice iau in considerare o singurd anomalie
odata. In opinia sa, este o abordare ad hoc, care uneori duce la neconcordante intre
modelele comportamentale. Fama are dreptate, i in acest sens se asteaptd ca o noud
paradigma sa furnizeze cadrul consistent. Finantele comportamentale se pare ca sunt
pe cale sa realizeze acest lucru. Practicienii acestei teorii, in mod sistematic folosesc
mecanisme psihologice empiric stabilite, ale comportamentului uman, pe langa sau in
locul supozitiilor conventionale de rationalitate. De fapt luarea deciziilor in conditii de
risc pare a fi nu atat de simpla precum ar fi in concordanta cu ipotezele teoriei utilitatii

asteptate sau a teoriei pietelor eficiente.

Barberis si Thaler (2002) au contrazis acest punct de vedere, utilizidnd doua
motto-uri, si anume afirmatia lui Keynes: “pietele pot raméne irationale mai mult timp
decat poti ramane solvabil”, si “cand restul lumii este nebuna, trebuie s-o imitdm Intr-
0 anumitd madsura™. Barberis si Thaler au adus o serie de argumente pentru sustinerea
propunerii lor referitoare la faptul ca e putin probabil ca arbitrajul sd conduca
intotdeauna la formarea eficientd a preturilor pe pietele financiare. Argumentul
principal a fost cd existd anumite riscuri $i costuri pe care le implica arbitrajul.
Agentul rational care cumpdra actiuni subevaluate va inregistra o pierdere, daca
participantii la piatd vor deveni si mai pesimisti, indiferent daca are dreptate in ceea ce
priveste valorile indicatorilor economici fundamentali.

De aceea, din punct de vedere al riscului de arbitraj, cei care tranzactioneaza s-
ar putea sa doreasca sa se miste odata cu piata, chiar daca stiu cd preturile nu reflecta
fundamentele economice (Black, 1986; De Long, Shleifer, Summers si Waldmann,
1990). Acest risc este si mai important din cauza problemei ce tine de agentul
principal generate de el, asa cum au formulat-o Shleifer si Vishny (1997), “o separare

a creierelor si a capitalului”. Profesionistii nu gestioneaza banii proprii, ci ai clientilor

* Fama, E. Market Efficiency, Long-Term Returns, and Behavioral Finance, This draft, 1997.
3 Shiller, R., From Efficient Markets Theory to Behavioral Finance, October, 2002.



lor, care in general suferd din cauza mecanismelor cognitivo-psihologice. Daca un
profesionist inregistreaza pierderi pe termen scurt prin tranzactionarea pe o piata
irationald, acest lucru poate sa-i afecteze reputatia §i poate determina retragerea
clientilor lui. Profesionistii care anticipeza raspunsul isi vor adapta comportamentul in
concordantd cu acesta. Cel care nu-1 anticipeazd, si fac tranzactii pe baza marimilor
fundamentale economice, vor pierde clienti, vor fi restrictionati in arbitaj, si in cele
din urma vor fi fortati sd iasa de pe piatd. Privind lucrurile din aceasta perspectiva,
pentru un profesionist ar fi rational sa fie “miop”.

Barberis si Thaler (2002) au enuntat o serie de motive din cauza carora nu se
poate spune ci existd arbitraj total. In contradictie cu ce se sustine in teorie, exista
anumite costuri implicate in arbitraj, cum ar fi comisionul platit. In afard de asta,
arbitrajul implica operatiuni short (eng. going short). Acest lucru nu numai ca implica
niste costuri suplimentare, dar apar §i constrangeri legate de reglementari.
Participantilor “mari” la piatd, cum ar fi fondurile de pensii, le sunt interzise
operatiunile “short-positions”. Mai mult decat atat, identificarea eficientei preturilor
este costisitoare.  Astfel, urmarirea ineficientelor pietei cu scopul de a realiza
arbitrajul este rationald, doar daca beneficiile asteptate depdsesc costurile, inclusiv
cele ce decurg din stringerea/colectarea informatiilor, conform lui Merton (1987). Si
in final, un motiv ne-enuntat de Barberis si Thaler, ce sustine ineficienta pietei ca
intreg, este faptul cd in practica indivizii bine-informati, de asemenea sufera din cauza
tendintei subcongtiente de a face judecati eronate. Studiile experimentale asupra
“erorii partii proprii” au relevat faptul ca subiectii, chiar dupa ce au fost informati ca
exista o eroare in convingerile lor, gindesc cd nu ei, ci altii sunt responsabili de
aceastd eroare, Babcock si Loewenstein (1997). Din acest motiv, ipoteza ca
participantii la piatd nu pot inregistra erori in cautarea si interpretarea informatiei, este
neplauzibila.

Supozitia ca, fiind date fundamentele, preturile pot fi ineficiente pentru o
perioada lunga de timp, este sustinutd empiric de Froot si Deborah (1999). Pe baza
dinamicii preturilor actiunilor Royal Dutch/ Shell Froot si Deborah, au ardtat ca
preturile pot devia de la echilibru pentru o perioadd mare de timp. in 1907, Royal
Dutch si Shell au hotarat sa se uneasca, si acest lucru s-a realizat pe baza procentelor
de 60%-40%: activele Royal Dutch reprezentand 60% din capitalul comun si activele
Shell 40%. Cu alte cuvinte pretul unei parti /actiuni/cote din Royal Dutch ar trebui sa

fie de 1,5 ori pretul unei parti /actiuni/cote Shell. Froot si Debora au stabilit ca,
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indiferent de valoarea fundamentald a actiunii Royal Dutch Shell, exista deviatii
structurale de la raportul pretului de echilibru, care poate ajunge la valori mari de pana
la 35%.

In 1979, Kahneman si Tversky au lansat teoria lor in ceea ce priveste deciziile
financiare in conditii de risc (eng. prospect theory), ce s-a dovedit mai tarziu a fi un
nucleu pentru cercetarile ce au urmat-o. Pe baza experimentelor realizate cu studentii,
cei doi cercetdtori au ajuns la concluzia ca teoria maximizarii utilitdtii asteptate nu se
verifici in practici. In teoria utilititii asteptate se presupune ci individul fsi
maximizeaza venitul asteptat, pe baza unei sume ponderate a diferitelor beneficii
posibile, cu ponderi egale cu probabilitatile de realizare a veniturilor respective. Mai
mult, aceasta teorie presupune ca utilitatea corespunzatoare starii finale, depinde doar
de acea stare, si nu e relevant modul 1n care s-a ajuns la starea finala. Teoretic, in
general, se presupune ca individul are aversiune fatd de risc. Toate aceste supozitii
implica:

1) U(X1,pi3...3Xn,pn)=p1u(Xp)+...4Pali(Xn),

unde U este utilitatea totald a prospectului;

(X1,p1;---3Xn,pn) €ste un portofoliu de investitii, sau joc, care este definit ca un
contract ce are ca finalitate venitul x; cu probabilitatea p;i, si unde pi+pa+...4pn=1;

2) (X1,p1,..--Xn,pn) e€ste acceptabil la un nivel al averii w daca U(w+xy,p,
ceey WHXp, Pn)>U(W),
3)u’<0

Conditia (2) se refera la faptul ca, in conformitate cu utilitatea asteptata, un
portofoliu de investitii este acceptabil pentru un individ, daca utilitatea rezultatd din
integrarea investitiilor in avutia individului creste utilitatea acesteia, u(w). Conditia
(3), concavitatea functiei utilitate, nu e necesara in teoria utilitatii asteptate, dar este in
general acceptatd in descrierea preferintelor individului reprezentativ si implica faptul
ca acesta are aversiune fatd de risc (Kahneman si Tversky, 1979).

In experimentul pregitit de Kahneman si Tversky, subiectii au fost pusi si
rezolve o serie de probleme de alegere (de decizie). A rezultat faptul ca, acestia au
deviat frecvent in alegerile lor de la maximizarea utilitatii asteptate. De exemplu,
acestia au evaluat pierderile si castigurile Intr-o maniera asimetricd, adicd in situatii de
castig au fost refractari fata de risc, iar in situatii de pierdere au fost predispusi spre
risc. De asemenea, experimentele au ardtat cd indivizii sunt mai sensibili fatd de

pierderi decat fatd de castigur, aversiunea fatd de pierdere poate explica iluzia banilor,
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de exempu o scadere a salariului nominal in conditii de inflatie zero este mai usor
acceptatd decat exact aceeasi scadere a salariului real in conditii de inflatie. De fapt,
pierderea are un impact psihologic de doud ori mai mare decat cel corespunzator
castigului. Mai mult, experimentele au ardtat ca atitudinea fatd de risc a indivizilor are
mai multe dimensiuni. Astfel, atitudinea fatd de risc a unei persoane depinde de
evenimentele recente. Dupd o experienta soldatd cu o pierdere financiard oamenii
devin mai putin dispusi sd-si asume riscuri. Dupa cateva perioade de castig,
aversiunea fata de risc scade.

O functie valoare simpld poate fi descrisa conform teoriei anticiparilor
(prospectiva), astfel:
4) v(x)=x" pentru x>0; v(x)= - 7\,(—)()b pentru x<0
unde v este valoarea psihologica pe care individul o ataseazd situatiei x. Din
cercetarile experimentale se pare ca valoarea lui A este de aproximativ 2,25, iar a i b

sunt ambele 0,88 (Kahneman si Tversky, 1992).

Fig.1 Reprezentarea grafica a functiei valoare

Castig psihologic

Pierderea e S Castigul

financiara / | financiar
€5 |

.-"r ES

. Pierderea
psihologica

Sursa: Prast, H., Investor Psychology: A Behavioural Explanation of Six Finance Puzzle, Research
Series Supervision, no. 64, February 2004.
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Un alt element important al acestei teorii este descoperirea ca ponderile
veniturilor probabile, nu corespund probabilitatilor reale. Conform teoriei prospective,
procesul ludrii unei decizii are doud stadii. In primul stadiu, oamenii schiteazi
perspectivele in termeni de beneficii si pierderi, relativ la un reper. In acest demers
acestia aplicd regula euristica, care faciliteaza interpretarea diferitelor posibilitdti
dintre care trebuie sa aleagd. Al doilea stadiu al procesului decizional este cel in care
are loc evaluarea Tn urma cdreia se alege perspectiva investitionald cu valoarea cea
mai mare.

Dupa ce diferitele perspective investitionale au fost enuntate si incadrate la
castiguri si pierderi, acestea sunt evaluate si se alege prospect-ul cu valoarea cea mai
mare. Regulile de aproximare utilizate in cele doua stadii reprezinta o simplificare. De
exemplu, probabilitatile sau veniturile sunt rotunjite, iar veniturile extrem de putin
probabile a se realiza, sunt eliminate. Rezulta ca sumele ponderate, pe baza carora se
iau deciziile, sunt functii neliniare de probabilitati. Astfel pentru valori mici ale lui p,
n(p) > p, unde p este probabilitatea de realizare a unui venit si T(p) este ponderea
corespunzatoare din functia de decizie. Prin urmare, dupa ce individul a trecut de cele
doua stadii, alege prospect-ul care maximizeaza

(5) 2 m(py)v(xi)

Teroria prospectiva aratd ca oamenii utilizeazd asa numita "contabilitate
mentald" in luarea deciziilor financiare. Aceasta inseamna ca au tendinta sa clasifice
diferitele probleme de decizii financiare In conturi mentale separate, ignorand faptul
ca ar fi rational sa integreze aceste alternative Intr-un portofoliu decizional. Regulile
de decizie ale acestei teorii sunt aplicate atunci fiecarui cont in parte, ignorand orice
interactiune posibild. Asta explicd de ce oamenii cumpard bilete de loterie, dar In
acelasi timp renunta la asigurare, de ce oamenii cauta riscul si apoi cauta sa realizeze
operatiuni de hedging (Friedman si Savage, 1948). Investitorii tin mental conturi
separate, cate unul pentru fiecare investitie, sau unul pentru acoperirea riscurilor de
depreciere - pentru care se utilizeaza instrumente cum ar fi obligatiunile - si unul
pentru a beneficia de potentialul de apreciere, pentru care se utilizeaza actiuni. Desi
teoria portofoliilor prevede ca ar fi optim sa se integreze mental aceste elemente, n
practicd oamenii se comportd diferit. O motivatie a acestui comportament ar putea fi
faptul cd investitorii doresc sd-si exercite auto-controlul. Dacd tin conturi separate

pentru diferite categorii de cheltuieli, ar putea fi mai putin tentati sa-si utilizeze
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rezerva pentru un impuls de cumparare (Thaler si Shefrin, 1981). In momentul in care
se achizitioneaza actiuni noi, este deschis un nou cont mental (Thaler 1980, Shefrin si
Statman 1985).

Contabilitatea mentala, combinata cu aversiunea fata de pierdere si atitudinea
multi-dimensionald fata de risc, conduc la efectul contextual. Acesta este fenomenul
prin care deciziile in conditii de risc sunt influentate de modul in care este incadratd
problema decizionala. Daca decizia este Incadrata in termeni de pierderi, oamenii tind
sa aleagd un venit riscant, in timp ce au tendinta de a evita riscul dacd problema e
prezentatd in termeni de castig. Un exemplu frecvent citat pentru a ilustra efectul
contextual, este: "imaginati-va cd sunteti un oficial militar pe timp de razboi, si aveti
sub comandd 600 de soldati. Aveti de ales Intre ruta A, caz in care 200 de soldati vor
fi salvati, si ruta B, caz in care existd 1/3 sanse ca toti soldatii sa fie salvati si 2/3
sanse ca nici unul sa nu se salveze. Ce ruta ati alege?". Majoritatea oamenilor tind sa
aleaga ruta A, daca problema este prezentatd n acest context. Dar, aceeasi problema

!

de decizie poate fi prezentatd si altfel: " aveti de ales intre ruta A, in care 400 de
soldati vor pieri, si ruta B, caz in care exista 1/3 sanse ca toti soldatii sa trdiasca si 2/3
sanse ca toti si moard". In acest context, majoritatea oamenilor aleg ruta B, desi
caracteristicile obiective nu sunt diferite de prima problemd (Belsky si Gilovich,
1999).

Un alt rezultat al aversiunii fatd de pierdere si contabilitdtii mentale este faptul
cd indivizii au tendinta sd ataseze mai mult valori atat modificarilor intermediare, cat
si stdrilor finale, decat sa ataseze valori doar starilor finale. Un exemplu preluat din
Antonides (1999), poate ilustra acest lucru. Studentii au fost rugati sd aprecieze cine a
fost mai fericit, domnul A sau domnul B. Domnul A a cumpdrat un bilet la loteria
statului New York si a castigat 100$, dar a stricat carpeta din apartamentul sau si a
trebuit sa plateasca proprietarului 80$. Domnul B a cumparat un bilet la loterie si a
castigat 20$. Aproximativ 70% din studenti au considerat ca domnul B a fost mai
fericit, desi starile finale sunt identice. Aceastd evaluare este rezultatul faptului ca
plata sau pierderea a 80$ are un impact psihologic mai mare.

De la functia valoare, pot fi derivate urmatoarele reguli mentale pentru valorile
combinate ale veniturilor si evenimentelor. Exemplele urmatoare au la baza situatia in
care existd doud venituri X §i y (Antonides, 1999).

Teoria deciziilor se confruntd cu evaluarea veniturilor financiare si

nemonetare, fiind primul pilon al teoriei comportamentului financiar. Al doilea pilon
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se concentreazd pe convingerile indivizilor, sau pe modul in care oamenii utilizeaza
informatia. Psihologia cognitiva a descoperit ca oamenii utilizeaza reguli euristice §i
sunt influentabili in formarea convingerilor §i in procesarea informatiei, prin urmare

informatia nu este utilizata Intr-o maniera obiectiva.

In continuare sunt prezentate cele sase puzzle-uri care au devenit punctele de

start ale cresterii vizibilitatii teoriilor comportamentale:
Sase puzzle-uri ale finantelor moderne®

Enigma 1: Reactia slaba sau exagerata a pretfului activelor

Diferite studii empirice au ajuns la concluzia ca preturile activelor si ratele de
schimb tind sa sub si sd suprareactioneze la informatii noi. Cutler, Poterba si Simmons
(1991) au studiat diferite piete financiare in perioada 1960-1988. Acestia au calculat
autocorelatia beneficiilor pe un orizont de timp ce variaza de la patru luni la un an.
Bernard (1992) a analizat profiturile pentru actiuni individuale, in perioadele ce
urmeazad anuntdrii castigurilor, masurand elementul surpriza din profituri si efectul
acestuia in preturile actiunilor. Concluzia acestuia este ca, cu cat este mai surprinzator
anuntul cu privire la castiguri, cu atat mai mult va creste pretul actiunii, in perioada ce

urmeaza difuzarii initiale a informatiei noi.
Enigma 2: Tranzactionare excesiva si puzzle-ul genului investitorului

Barber and Odean (2000) au studiat activitatea speculativd la bursa si
rezultatele acesteia pentru peste 66.000 de conturi detinute de investitori privati la
agentii bursieri in perioada 1991-1996. Investitorul mediu din esantionul studiat ar fi
realizat profituri mai mari daca ar fi ficut mai putine speculatii. In plus diferenta de
profit net obtinut de 20% din investitori care au tranzactionat cel mai putin si cel
obtinut de 20% din investitorii care au tranzactionat cel mai mult, a fost de 7%.
Castigul mediu net al vanzatorilor a fost cu 1,5% mai mare decat S&P 500. Pe baza
acestor dovezi empirice, Barber si Odean au ajuns la concluzia ca investitorul

individual de mijloc (amator) are o activitate tranzactionald excesiva. Barber si Odean

% Prast, H., Investor Psychology: A Behavioural Explanation of Six Finance Puzzle, Research Series
Supervision, no. 64, February 2004.
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(2001) au studiat diferentele de comportament pe piata investitiilor dintre femei si
barbati, prin analizarea a peste 35000 de investitori pe o perioadd de sase ani, facand
diferenta intre conturile de investitii deschise de femei §i barbati. Acestia au luat In
considerare frecventa tranzactiilor i randamentul acestora pe fiecare cont In parte.
Studiul a relevat cd, barbatii tranzactioneaza, in medie, de 1,5 ori mai frecvent decat
femeile, si castigd cu 1% mai putin. Aceasta diferenta ce apare intre genuri, se
adanceste in cazul persoanelor singure. Barbatii singuri realizeaza tranzactii cu 67%

mai des decat femeile singure, si au un randament mai mic cu 1,5%.

Enigma 3: Exagerare si panica

Kaminsky si Schmukler (1999) au investigat reactia investitorilor la
informatiile noi, pe perioada 1997-1998, in timpul crizei din Asia. Acestia au ajuns la
concluzia ca cele mai mari 20 de modificari zilnice de pret nu pot fi pe deplin
justificate de informatiile economice si politice noi. Kaminsky si Schmukler, de
asemenea, au descoperit ca preturile reactioneaza mai puternic pe masura ce criza se
inrautateste, si ca in astfel de perioade vestile proaste au efecte mai puternice asupra

preturilor, decat vestile bune.

Enigma 4: Enigma actiunilor care se tranzactioneazd cu prima

Mehra si Prescott (1985) au constatat ca intre 1926 si 1985, prima aferenta
activelor riscante fatd de cele neriscante a fost iIn medie de 6% pe an. Pentru a putea
explica aceasta prima pe actiune, intr-un cadru rational, trebuie luatd in considerare o
aversiune fatd de risc nerealist de mare. Mehra si Prescott au aratat ca, Intr-un model
in care indivizii tind spre reducerea consumului, coeficientul aversiunii fatd de risc
relativ ar trebui sa depaseasca 30 pentru a justifica prima. Aceasta este o curiozitate,
deoarece atat din punct de vedere teoretic, cat si pe baza estimarilor anterioare, acest

coeficient ar trebui sa fie de aproximativ 1.

Enigma 5: Enigma actiunilor care inregistreaza profit/ pierdere

Investitorii vand actiunile care inregistreaza profit mai des decat vand actiuni
ce sunt pe pierdere. Odean (2000) a studiat 163.000 de conturi individuale deschise la

o firmd de brokerage. Pentru fiecare zi de tranzactionare, pe o perioadd de un an,
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Odean a determinat numarul de actiuni care inregistreaza profit si au fost vandute si 1-
a comparat cu numarul de actiuni care inregistrau pierderi si au fost vandute. Acesta
constatd cd investitorii au vandut actiunile care inregistrau profit de 1,7 ori mai des
decat au facut-o cu actiunile care Tnregistrau pierderi. Cu alte cuvinte, actiunile pe
profit au sanse cu 70% mai mari sa fie vandute decét celelalte. Aceasta este o
anomalie, mai ales in ceea ce priveste nivelul impozitelor care ar determina pe multi

investitori sd vanda actiunile ce sunt pe pierdere.

Enigma 6: Enigma dividendelor

Investitorii prefera sa incaseze dividendele cash (Long, 1978; Loomis, 1968;
Miller si Scholes 1982). Si acest lucru e o anomalie, deoarece in absenta impozitelor,
dividendele si castigurile de capital ar trebui sa fie perfect substituibile. Mai ales ca,
dividendele incasate cash, adesea implicd dezavantajul impozitelor. Bhattacharya
(1979) a aratat ca dividendele sunt caracterizate de o functie de semnalizare. Totusi,
aceasta functie semnal nu e capabild sa explice realitatea, prin urmare, multi autori o

considera o enigma (Brealey si Myers, 1981).

Regulile euristice si erorile utilizate in teoria finantelor comportamentale
pentru a explica comportamentul irational pe pietele financiare sunt: disonanta
cognitivd, conservatorismul, increderea excesivd in fortele proprii, auto-atribuire,

euristica disponibilitatii, euristica reprezentativitatii.

Disonanta cognitiva

Este un fenomen format din doua elemente cognitive - o opinie, o informatie
noua- aflate in conflict (Festinger, 1957). Oamenii vor sd reduca disonanta cognitiva
pentru a evita disconfortul psihologic al unei proaste imagini de sine. De aceea au
tendinta sa ignore, sa respingd sau sa minimizeze informatiile ceea ce sugereaza ca au
luat o decizie gresitad sau ca si-au format o convingere incorectd. Rezultatul este faptul
ca oamenii filtreazd informatia intr-o maniera partinitoare. Filtrarea informatiei este
mai usor de realizat atunci cand individul face parte dintr-un grup, ai carui membri au
opinii similare sau care au luat aceleasi decizii. De aceea, spiritul de turma inlesneste
reducerea disonantei cognitive si ajuta la filtrarea eronata a informatiilor. Aceasta

teorie explica atit exagerarile cat si panica de pe pietele financiare. Cu cat se
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dezvdluie mai multa informatie disonanta, cu atat va fi mai greu de ignorat. La un
moment dat, disonanta este egald cu rezistenta In revizuirea opiniei, si individul
incepe sd caute informatii care sa-i confirme ca decizia anterioara a fost gresita. Daca
a facut parte dintr-un grup, acum se va rupe de acesta. Grupul se va micsora, ceea ce
creste disonanta membrilor ramasi Tn grup. Acest lucru poate duce la o modificare

brusca a directiei de grup.

Conservatorismul

Este definit ca fenomenul prin care oamenii isi ajusteaza convingerile la noile
informatii gradual (Edwards 1968). Prin urmare este un mecanism similar cu cel al
disonantei cognitive. Studiile experimentale indica faptul ca sunt necesare doud pana
la cinci observatii pentru a declansa o schimbare a unei informatii sau opinii, in timp
ce In cazul invatarii bayesiane, o singurd observatie ar fi fost suficientd. Cu cét este
mai utild noua informatie, cu atit este mai puternic conservatorismul. Acet sucru se
intampla, deoarece informatia noud ce diferd de cunostintele actuale, este greu de

acceptat.

Increderea excesiva in propria persoand

Studiile empirice din domeniul psihologiei cognitive au demonstrat ca
individul de mijloc este prea increzator, adica 1si supraestimeaza abilitatile, iar gradul
de supraestimare variaza de la o profesie la alta. Este mai mare Tn cazul profesiilor n
care pot usor da vina pentru greseli pe altii sau pe circumstantele neprevazute (Odean,
1998b). Un economist sau un finantist, care in trecut a esuat in previzionarea unei
cresteri economice, poate arunca vina pe tot felul de evenimente politice i economice
neprevazute, sau chiar pe comportamentul irational al investitorilor $i consumatorilor.
Pe de alta parte, in profesii unde nu se poate da vina pe altcineva, nu exista incredere
prea mare in sine. Astfel, matematicienii care nu pot demonstra o teorema nu pot
invinui pe altcineva, decat pe ei insisi. De asemenea exista diferente si in functie de
sex, in ceea ce priveste increderea excesiva. In medie, s-a demonstrat ci barbatii au o

tendintd mai mare de supra-apreciere de sine, decat femeile (Barber si Odean, 2001).

Deviatii determinate de auto-convenienta si auto-atribuire
Individul este inclinat sa interpreteze informatiile intr-o maniera favorabila lui,

chiar si atunci cand iIncearca sa fie obiectiv sau impartial. Oamenii au tendinta sa
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reduca evidentele ce contrazic concluziile la care doresc sa ajungd si accepta imediat
realitatile ce sustin punctele lor de vedere (Babcock si Loewenstein, 1997). Acest
mecanism € numit auto-convenientd. De asemenea, oamenii au tendinta sa
invinovateasca pe altii pentru esecul lor si sa pund succesele pe seama abilitatilor lor.
Acest fenomen este referit ca deviatie determinatd de auto-atribuire (Zuckerman,
1979). Toate acestea contribuie la dinamica supra-aprecierii foretelor si abilitatilor
proprii. Aceasta asimetrie In tratarea succeselor si a esecurilor demonstreaza ca
oamenii nu Invata din propriile greseli. De fapt, fenomenul de auto-atribuire creste

Increderea excesiva.

Euristica disponibilitatii

Este tendinta oamenilor de a estima frecventa sau probabilitatea unui
eveniment dupd usurinta cu care isi aduc aminte de el (Herring, 1999). Un sofer,
martor al unui accident auto, incepe sa conduca mai prudent, chiar daca stie ca
probabilitatea producerii unui accident rutier nu a crescut. Acest lucru ar putea avea o
explicatie prin faptul cd marturia accidentului a contribuit la cresterea intuitiei in ceea
ce priveste intamplarile posibile la volan si decizia de a conduce mai atent se
datoreaza invatarii, de aceea este in concordantd cu ipoteza rationalitatii. Dar in
practica, in timp, stilul de conducere devine nesabuit din nou. Cu alte cuvinte, stilul de
conducere precaut nu este rezultatul invatarii, ci al cresterii temporare a probabilitatii

subiective a accidentelor rutiere, determinata de faptul cd a fost recent martor al unuia.

Euristica reprezentativitatii

Este fenomenul prin care oamenii cautd un tipar intr-o serie de evenimente
intamplatoare (Tversky si Kahneman, 1974). Euristica reprezentativitdtii duce la
stereotipie si face ca lumea inconjurdtoare sa para mai organizatd decit este in
realitate. Poate determina luarea unor decizii cuprinzatoare pe baza a catorva indicatii.
Euristica reprezentativitatii este adesea ilustratd prin efectul “Great Bear”. Oamenii
care privesc un cer instelat sunt ferm hotarati sa gaseasca un tipar familiar. Acest
mecanism este de asemenea cunoscut drept legea numerelor mici. Oamenii au

tendinta sa generalizeze si sd tragd concluzii pe baza a prea putine date statistice.

Studiul comportamentului investitorilor pe piata de capital impune

clasificarea, Tn primul rand, al acestora in investitori individuali §i investitori
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profesionali, cei din urma fiind mai bine informati decét cei dintai, cel putin, asa se
presupune si avand acces la informatii mai rapid, cu costuri mai mici. Astfel,
investitorii profesionali sunt cei care creeaza tendinta generald de miscare a preturilor
(ceea ce se numegste trend-ul pietei in analiza tehnica) prin marimea fondurilor pe care
le pot strange si antrena la un moment dat. Asa cum am precizat anterior, multi dintre
investitorii individuali nu-si creeazd propia strtategie de investitie, ci urmaresc sa
descopere tendinta investitorilor profesionali si sd o reproduca.

De aceea, de cele mai multe ori, studiile se concentreaza pe analiza
comportamentului investitorilor profesionali, si In special, al managerilor de fonduri,
care trebuie sa gestioneze resursele financiare ale actionarilor lor astfel incat sa obtina
o rentabilitate superioara rentabilitatii pietei, in conditiile unui risc asumat.

In teoria finantelor moderne, riscul unei investitii este misurat prin
coeficientul beta, reprezentand variatia potentiald a pretului activului fatd de evolutia
pietei, in general. Ben Graham (1934), primul sustinator al activitatilor de investitii de
valoare, alaturi de David Dodd, afirmd cd, in fapt, investitorii sunt ingrijorati de
potentialul de scadere al pretului activelor si nu de cel al cresterii asa cum au sustinut
teoreticienii finantelor moderne. Ca si argument in vederea sustinerii acestei teorii,
este prezentat faptul cd investitorii, indiferent de atributul profesional sau individual
atribuit, resimt si suportda mai greu suferinta generata de o pierdere decat bucuria unui
castig, deoarece acesta este modul de constructie al psihicului uman.

Graham&Dodd identifica trei tipuri de risc pe care, investitorii, i1 iau in
considerare in deciziile lor de investitii, pe care le prezinta astfel si James Montier :

- riscul afacerii — referindu-se la probabilitatea ca firma, ale carei actiuni doresc
a fi cumparate, sd Inregistreze profituri in scadere si o deterioare a marjelor de profit,
o scadere a cifrei de afaceri;

- riscul financiar — cu referire la structura financiara a companiei $i a modalitatii
de finantare a acesteia, prin surse proprii, in principal sau imprumutate

- riscul de evaluare — isi are originea in modul in care investitorii Inteleg
evaluare si valoarea estimata de analisti pentru actiuni, In care ei percep aceste actiuni
ca fiind ieftine sau scumpe si modul 1n care piata, Tn ansamblul sdu reactioneaza la
stirile mai putin bune referitoare la profiturile obtinute de companii. De exemplu, s-a

observat 1n SUA, ca actiunile considerate a fi ieftine (caracterizate prin multipli de

" Montier, J., Behavioural Investing — a practitioner’s guide to applying behavioural finance,
Wiley&Sons 2007.
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evaluare mici — PER mic), dacd au anuntat profituri mai mici decat cele estimate au
avut performante mai mici cu 0,1% in urmatoarele 12 luni fatd de indicele general al
pietei, in comparatie cu cele scumpe cu profituri mai mici decat cele estimate care au
inregistrat rentabilitdti mai mici cu 9%.

Acest risc de scddere a pretului actiunilor este denumit de Graham ca fiind o
pierdere permanenta a capitalului initial investit.

Literatura de specialitate in domeniu a identificat doua stiluri de selectie a
actiunilor urmate de managerii de fond, existind bineinteles si suprapuneri ale
acestora:

- investitori Tn actiuni de valoare — insemnand cd investitorii cumpara actiuni cu
PER

si PBV mai mici decat media acestor indicatori pentru actiunile din acelasi sector,

asteptandu-se ca, pe termen lung, in medie 5 ani, sa Inregistre performante foarte bune

din punct de vedere al profiturilor, marjelor de profit.

- investitori In actiuni de crestere — investitori care cumpara actiuni cu PER si
PBV

mai mari decat media acestor indicatori pentru actiunile din acelasi sector.

Graham sustine cd un investitor in actiuni de valoare, realizeaza investitii pe
cel putin 3 ani, alte investitii pe orizunturi de timp mai mici de 3 ani, fiind doar
speculative.

Intr-un studiu anterior am aritat ci pe piata de capital din Romania, investitorii
prefera actiunile societatilor de investitii financiare si ale bancilor, acestea avand cea
mai mare lichidiate.

In vederea simularii unui model sumar de comportament al investitorilor pe
piata de capital in special pentru a determina daca va fi un investitor in actiuni de
valoare sau de crestere, consideram necesare, raspunsurile la cel putin urmatoarele
intrebari:-

1. daca este investitor profesional sau individual — ne va ajuta sa determindm
dacd va urma strategia de investire a celorlalti sau isi va crea propria
strategie.

2. care este orizontul de investitie.

3. dacd are sau nu experienta pe piata de capital — In cazul in care nu are

considerdm necesar in a-i recomanda actiuni defensive.
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4. daca are experienta pe piata de capital, este important sa cunoastem daca a

castigat/pierdut din tranzactiile de pe piata de capital si care este valoarea

castigurilor/pierderilor precum si care este perioada care a trecut de la

ultima tranzactie incheiatd cu castig/pierdere. Raspunsurile la aceste

intrebari ne ajutd sa estimdm daca investitorul va fi dispus sa realizeze mai

multe/mai putine tranzactii in viitor. De exemplu, dacd a realizat o

tranzactie in pierdere destul de recent, investitorul nu va fi dispus sa

realizeze alte tranzactii prea curand.

5. care este suma/procentul pe care il puteti suporta ca pierdere din capitalul

initial investit.

6. consideram necesare prezentarea unei liste cu actiuni si a unor indicatori,

in functie de care investitorul va alege in ce va investi:

Actiune|Sector Coeficient|Levier|Estimare |PER|Discount/Prima|PBV |Discount/Prima
beta(B) cresterea PER fatd de PBV fata de

medie a media media
profitului sectorului sectorului
net
pentru
urmatorii
3 ani

1 Fond inchis

de investitii

2 farmaceutic

3 bancar

10 utilitati

Sectorul poate fi ales din urmatoarele optiuni: Fond inchis de investitii, bancar,

utilitdti, farmaceutic, petrol si gaze

Coeficient beta poate lua valori mai mari de 0,5 si mai mici de 2

Levier poate lua valori mai mari de de 0,5 si mai mici de 2

Ceilalti indicatori pot lua orice valori.
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Tipuri si mentalitiati de consumatori si producatori in piata
energiei din Romania

Sistemul energetic romdnesc merge pe un drum lung, de la modelul integrat pe
vertical (responsabilitatea pentru livrarea energiei electrice revenindu-i 1n exclusivitate
RENEL), citre un sistem descentralizat, caracterizat de descentralizarea producerii si
transportului, respectiv a activitdtilor de distributie, de la programarea centralizatd la
obtinerea dreptului de a produce prin intermediul ofertdrii, procesul de licitatie zilnica

referindu-se la cele 24 de ore ale zilei urmatoare.
Piata de energie electricd are 2 componente principale:
- piata cu amdnuntul;
- piata angro;

Participantii la piata de energie electrica din Romania fac parte din urmatoarele

categorii principale:

- Producitori de energie electrica - 50 in total, dar cotele de piata ale fiecaruia
creaza o ierarhie a producatorilor, detaliata mai jos; lista completa a producatorilor este

publicata in Anexa 1;
- Furnizori de servicii de system — 7 particinapti in total;

- Furnizori de energie electrica - 97 in total, detaliati mai jos; lista completa a

furnizorilor este publicata in Anexa 1;
- Consumatori eligibili — 244 in total;
- Consumatori casnici;
- 1 operator de transport de energie electric;
- 1 operator de sistem;

- 8 operatori de distributie
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Structura sectorului de producere a energiei electrice

Structura prezenta a sectorului de producere a energiei electrice reflectd reorganizarile
successive care au avut loc in perioada 2000 - 2008 si care au condus la reducerea

concentrdrii pe piata angro.

In anul 2008 productia de energie electricd a crescut cu aproximativ 6% fatd de cea

din 2007, ajungand la cca 59 TWh.

Fatd de anul 2007 s-a majorat cu cca 48% energia livratd pe bazd de combustibil
nuclear (deschiderea unui nou grup energetic la Cernavoda, al doilea), a crescut si energia pe
baza de resurse hidro cu cca 8%, in timp ce energia electrica pe baza de combustibil gazos s-a

redus cu cca 16%.

In anul 2008 s-a importat o cantitate de cca 923 GWh si s-au exportat 5366 GWh;

Comparativ cu anul 2007, importul s-a redus cu cca 29%, iar exportul a crescut cu cca 59%.

Consumul intern a fost de cca 54,61 TWh, cu cca 2,3% mai mare decat cel din 2007,
acesta a avut o evolutie neuniforma de-a lungul anului, cu cresteri importante in prima parte,

urmate de o scadere incepand cu luna noiembrie.

Structura pe participanti a productiei de energie electricd in anul 2008, fiind
considerati doar cei cu unitdti dispecerizabile (care fac obiectul monitorizarii pietei), este

prezentata in tabelul de mai jos™:

Producator Energie electrica produsa
TJ GWh
S.C. , Termoelectrica” S.A. 5463 1517
S.C.”Electrocentrale Bucuresti” S.A. 20890 5803
S.C. “CE Rovmari” S.A. 21373 5937
S.C. “CE Turceni” S.A. 27652 7681
S.C. “CE Craiova” S.A. 17435 4843
S.C.  Electrocentrale Deva” S A. 13762 3823
S.C. . Hidroelectrica” S.A. 61215 17004
S.N.  Nuclearelectrica” S.A. 40413 11226
Autoproducatori 8038 2233
Alti producator1 14188 3941
TOTAL 230429 64008

 ANRE - Autoritatea Nationald de Reglementare in domeniul Energiei, Raport Anual 2008
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Structura pe tipuri de resurse a energiei electrice livrate in retele de producatorii cu unitati
dispecerizabile in anul 2008

Dupa cum se observa din tabelul si graficul de mai sus, In rdndul producatorilor de
energie electrica in Roménia, Hidroelectrica este cel mai important jucator, avand cota de
piata cea mai semnificativa (28.3%). Urmeaza 1n clasamentul cotelor de piata a producatorilor
de energie electrica Nuclearelectrica, cu o cota de 17.5%, iar apoi termocentralele de la
Turceni (12.1%), Rovinari (9.4%), Craiova 7.3%, etc. Cumulat, cota de piata a
termocentralelor este mai mare decat cea a Hidroelectrica, insa de la reforma aplicata,
Termoelectrica a ramas in portofoliu cu doar cateva centrale de capacitate mai mica,

totalizand 2.3 % cota de piata, restul centralelor devenind autonome.

Valoarea indicelui HHI pentru anul 2008 (indicator care madsoard gradul de
concentrare al pietei), determinatd in functie de energia anuala livrata in retele a fost de 1523,
sub pragul de 1800, care delimiteaza pietele cu concentrare moderata a puterii de piatd de cele
cu concentrare excesiva. Aceastd valoare Incadreaza piata energetici romineasca intr-o
categorie de grad moderat de concentrare. Valoarea cea mai scazutd, asadar cea mai

pozitiva, a indicelui de concentrare din ultimii 5 ani, s-a atins in Roménia in 2007: 1404 HHI.
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Totusi, daca indicatorul este analizat lunar si nu anual, se observa ca HHI are valori

excessive in unele luni, datoritd hidraulicitatii mari, ponderea S.C. ,,Hidroelectrica” S.A. pe

piata creste semnificativ.

Evolutia lunara a indicelui Herfindahl-Hirschman pe piata angro
de energie electrica in 2004 - 2008,
calculat pe baza energiei electrice livrate

HHI <1000 -=piata competitiva

1000 = HHI <1800 -=concentrare moderata;

HHT =T800 ->concenirare mare a putemn de
rints

ot

Piata angro de energie electrica

iul aug sap oot oW dec

anual

W 2004
0O 2005
0 2008
@ 2007
2008

Asa cum se constata din tabelul urmator, si in anul 2008 predominanta pe ansamblul

pietei angro a fost tranzactionarea pe contracte bilaterale (negociate bilateral si reglementate).

Se remarca unele evolutii pozitive din analiza comparativa pentru anii 2007 si 2008 a

Componente piata Volum Evolutie fata de | Pondere din consumul
angro tranzactionat in anul 2007 intern corepunzator
anul 2008 - % - anului 2008
- GWh - -% -

Piata contractelor

negociate bilateral 34745 A 28% 63.7%
Piata contractelor

reglementate 29104 Y1% 53.3%
Piete Centralizate

de Contracte 8770 A 49% 16,1%

pPZU 5208 A 3% 9.5%

PE 3546 A2% 6.5%

26




volumelor tranzactionate pe pietele centralizate (preponderent PCCB, dar si PZU), ceea ce a

condus la cresterea transparentei tranzactiilor.

In acelasi timp, este de remarcat cresterea volumului tranzactionat pe piata de

echilibrare PE, dar cu pastrarea ponderii acestei piete in consumul intern (6,5%).

De asemenea se observd majorarea volumelor tranzactionate pe contracte negociate
bilateral; aceasta semnificd, pe de o parte, cresterea lichiditdtii pe aceasta piata, iar pe de alta

parte existenta unor marje suficiente permise de preturile de achizitie initiale.

Analiza comparativd a preturilor medii rezultate din tranzactiile incheiate pe
componente ale pietei angro in anul 2008, respectiv 2007 prezentatd in tabelul de mai jos,
evidentiaza cresterea convergentei intre preturile contractelor negociate bilateral si cele ale
contractelor reglementate, dar pastrarea unei diferente semnificative intre acestea si preturile

medii aferente pietelor centralizate, care au cunoscut cresteri importante:

Preturi medii pe Anul 2008 | Anul 2007 | Anul 2006 | Evolutie 2008
componente ale pietei -lei’MWh | -leiMWh | -leiMWh | fata de 2007
Piata contr. bilaterale - -

L 2590 7.5 .
negociate 146,07 125,93 107,53 A16.1%
Piata contr. bilaterale

! 5717 54.¢
reglementate 151.15 1571 154,40 ¥ 3.8%
Piete Centralizate de ) -

: Qg 77
Contracte 177.04 166, 127.81 A 6.0%
PZU 188,53 161.70 161.06 A 16.6%
PE (pret de deficit) 278.12 222.51 248.77 A 25.0%

Preturile prezentate pe componente ale pietei angro nu sunt perfect comparabile,
deoarece cele reglementate reflectd doar pretul energiei, in timp ce preturile PZU si PE includ
componenta TG a tarifului de transport (inglobata, de ofertanti, in pret), iar cele negociate si
cele incheiate pe piete centralizate de contracte au un regim mixt din punct de vedere al

includerii componentei TG.
Piata contractelor bilaterale reglementate

Componenta reglementatd a pietei angro, a continuat sa functioneze si in 2008, in
scopul alimentarii la tarife reglementate a consumatorilor care nu au uzat de dreptul de a-si

alege furnizorul, precum si pentru acoperirea pierderilor in retelele de transport si distributie.

Din totalul tranzactiilor pe piata reglementata
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- producatorii termo au acoperit cca 59% (din care 11% pentru consumul propriu
tehnologic al retelelor de distributie §i cca 3% pentru consumul propriu tehnologic al retelei

de transport)
- producatorul nuclear cca 25% (din care cca 6% pentru cpt distributie)
- producatorul hidro cca 13% (din care 3% pentru cpt distributie).

- Diferenta de 3% au constituit-o contractele la preturi reglementate de intrajutorare

intre producatori (indiferent de combustibil).

Din totalul vanzarilor producatorilor, cca. 47% au fost realizate pe piata reglementata,
iar 53% pe piata concurentiald (cotele sunt calculate fard considerarea tranzactiilor realizate

pe piata de echilibrare/dezechilibre).
Piata concurentiala

In piata concurentiald sunt cuprinse toate tranzactiile realizate in urma contractelor
negociate bilateral intre diversi participanti (inclusiv revanzarile succesive), precum si
tranzactiile incheiate pe pietele centralizate (PCCB, PCCB-NC, PZU, ringul BRM pentru

energie electrica, PE) care functioneaza in baza unor mecanisme tip licitatie.

Volumul tranzactiilor pe piata concurentiald a crescut fatd de 2007, in principal
datoritd revigordrii tranzactiilor succesive intre furnizori (inainte de achizitionarea energiei
electrice de cdtre consumatorul final), care au reprezentat cca 32% din consumul intern,

comparativ cu anul 2007, cand au reprezentat cca 18% din consumul intern.

Privita din punctul de vedere al producatorilor, piata concurentiald (exclusiv

tranzactiile pe PE) a avut in componentd vanzari in structura celor prezentate in tabelul

urmator:

Vanzari totale ale producatorilor pe piata concurentiala 100%

A Tranzactii vealizate in urma contractelor negociate bilateral 64,8%
1. Cu furnizor: concurentiali 46.2%
2. Cu parteneri externi (export) 4.7%
3. Cu alt1 producitori 5.3%
4, Cu furnizori impliciti si distribuitori 0.1%
5. Cu consumatori eligibili 8.6%

B. . , . . e e 26,7%
Tranzactii realizate prin mecanismele de tip licitatie ale
pietelor centralizate
1. Cu furnizor: concurentiali 23.1%
2. Cu furmzor: impliciti s1 distribuitori 3.6%
3. Cu consumatori eligibili 0.0%

C. Tranzactii pe PZU 8,5%
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Preturile medii de tranzactionare a energiei de catre producdtori pe piata concurentiald
(care cuprind, de cele mai multe ori, si tarifele aferente de transport, sistem si dacd este cazul,

distributie) au fost de:
- cca 232 lei/MWh pentru vanzarea la consumatorii eligibili
- 105 lei/MWh pentru vanzarea negociata la furnizorii concurentiali
- 101 lei/MWh la export
- 223 lei/MWh la alti producatori.

Pentru livrarile pe contractele incheiate pe pietele centralizate de catre producatori au

rezultat preturi medii de:
- cca. 177 lei/MWh pentru vanzarea la furnizorii concurentiali
- cca 179 lei/MWh pentru vanzarile catre distribuitori/furnizori impliciti;
- pretul mediu de vanzare al producdtorilor pe PZU a fost de cca 193 lei/MWh.
Pietele centralizate pentru contracte

In decursul anului 2008 s-au inregistrat cresteri consistente ale tranzactiilor pe pietele
centralizate de contracte, volumul cantitatilor livrate in baza acestor contracte reprezentand

cca 16% din consumul intern (comparativ cu ponderea de 11% inregistrata in anul 2007).

Cresterea volumului livrarilor pe contracte incheiate pe piete centralizate este
consideratd o evolutie favorabild pentru piata de energie electricd, datoritd caracterului
transparent al formarii preturilor, care se pot constitui in referinte corecte si pentru contractele

incheiate prin negociere.

In decursul anului 2008 au avut loc livrari de micd amploare si in urma unor tranzactii
incheiate prin intermediul ringului de tranzactionare a energiei electrice din cadrul BRM, dar,
necesitatea existentei unei lichiditati crescute pentru stabilirea unui pret corect a fost factorul
care a limitat utilizarea platformei de tranzactionare BRM preponderent la piata cu

amanuntul.

Volumul tranzactiilor incheiate pe PCCB (in principal pentru livrare in 2009) a fost
maxim in luna octombrie $i a avut valori semnificative in septembrie si noiembrie, preturile
de tranzactionare reflectand in aceste luni o cerere ridicata; prefigurarea crizei economice si
reducerii consumului pare a se fi resimtit de-abia in decembrie, cand nivelul contractelor

incheiate s-a diminuat fata de decembrie 2007.

O caracteristicd a PCCB in anul 2008 poate fi considerata aparitia tranzactionarii de

contracte pentru livrare in ore de gol, dar §i tranzactionarea de contracte cu grad mare de
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flexibilitate a livrarilor, ceea ce le-a indepartat de caracterul standardizat. Nivelul tranzactiilor
cu produse cu grad mai ridicat de standardizare, propuse spre tranzactionare pe PCCB-NC, a
fost si in acest an destul de redus, beneficiile standardizarii nefiind constientizate de

participanti.

Pretul mediu ponderat al livrdrilor din anul 2008 pe contracte incheiate pe PCCB a
fost de cca 177 le/MWh, in crestere cu cca 6% fatd de media similard din 2007, dar cu cca

6% mai mic decat media pretului pe PZU.

Indicatorii de concentrare calculati atat pe ofertele lansate in anul 2008, cat si pe
energiile tranzactioante in acest an pe contracte incheiate pe PCCB evidentiazd o piatd cu
concentrare excesiva pe parte de vanzare, datoritd faptului ca doar 4 producitori ofera, de

reguld, energie pe aceastd piatd: CE Turceni, CE Rovinari, CE Craiova si Nuclearelectrica.
Piata pentru ziua urmitoare — PZU

Volumul de energie electricd tranzactionat pe PZU in 2008 a fost cu cca 3% mai mare

decat cel tranzactionat in 2007, cu un maxim lunar in decembrie.

Pretul mediu anual de inchidere a PZU (atat cel ponderat cu cantitdtile tranzactionate,
cat si media aritmeticd a acestuia) a cunoscut cresteri de cca 17-18% fatd de mediile
corespunzdatoare din 2007, dar acestea sunt atenuate de relationarea cu cursul RON/Euro,

ajungand pana la cca 5-7%.

Pretul mediu lunar stabilit pe PZU s-a caracterizat printr-o tendintd de crestere
accentuatd in perioada de toamna a anului 2008, care a reflectat relativa lipsd de resurse
(datorata limitarii resurse hidro), comparativ cu necesarul, reprezentat de obligatiile

contractuale ale operatorilor din sector.

Astfel, in octombrie 2008 s-a inregistrat valoarea maximd a pretului mediu lunar, de
cca 244 1ei/MWh, care este cel mai mare pret mediu lunar de la inceputul tranzactionarii pe
PZU; valorile medii lunare cele mai scazute s-au obtinut in aprilie (140,95 lei/MWh) si mai
(140,58 lei/MWh), in conexiune cu situatia hidrologica, dar s-a observat si o scadere abrupta

in decembrie (152,99 lei/MWh), datoritd scaderii consumului.

Se apreciaza ca pretul de pe PZU incorporeaza cu suficientd acuratete informatiile
disponibile privind nivelul resurselor si al necesarului de energie electricd, prezentand,
totodatd, volatilitatea ridicatd specificd. Indicatorul de concentrare HHI pe PZU a avut valori
care, in general, indicd lipsa de concentrare la cumparare si o piata cu concentrare moderata
pe partea de vanzare; la vanzare sau inregistrat, insd, si zile cu valori mari ale HHI, indicand o

piatd concentrata.
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Din comparatia pretului de inchidere a PZU organizatd de OPCOM cu preturile spot
stabilite de alte burse de energie europene se remarca faptul cd evolutia a fost semnificativ

diferita fata de cele de pe EXAA, Powernext, EEX si Nordpool:

- spre deosebire de anul 2007, pietele europene EXAA, EEX si Powernext au avut
valori de pret mai ridicate pentru intreg anul 2008 comparativ cu cele inregistrate la

NordPool;

- pretul Opcom a fost, in general, peste cel realizat la Nordpool si sub cel realizat la
celelalte 3 piete enumerate; lipsa de convergentd a pretului Opcom semnifica nivelul redus al
tranzactiilor transfrontaliere in scop de arbitraj, probabil datoritd corelarii dificile de catre
participanti a mecanismelor existente la nivel european de alocare a capacitatilor

transfrontaliere necesare pe multiple granite.
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Piata de echilibrare — PE

In luna decembrie 2008 pe aceasta piata operau 98 PRE, precum si 20 de producatori

ce detin un numar de 136 unitati dispecerizabile.

Ca si in anii precedenti, valorile indicatorilor de concentrare pentru anul 2008 arata
existenta unui participant dominant $i o concentrare excesiva a pietei de echilibrare pentru

reglajul secundar si cel tertiar rapid la crestere.

Avand in vedere nivelul mare de concentrare inregistrat in mod constant pe piata de
echilibrare, ANRE a mentinut si in anul 2008 o limita superioard a preturilor de ofertare pe
aceasta piatd; incepand cu luna septembrie, prin Ordinul 119/2008, valoarea impusd a fost
maritd de la 350 lei/MWh la 400 lei/MWh, in vederea prevenirii abuzului de pozitie
dominantd pe piata de echilibrare si totodatd tinandseama in principal de modificarea pretului
la combustibilii utilizati la producerea energiei electrice in intervalul cuprins intre noiembrie
2006 si septembrie 2008. Ordinul emis de ANRE se refera si la respectarea conditiei ca
diferenta intre cel mai mare pret din oferta zilnicd pe perioada unei zile de livrare si cel mai
mic pret din oferta zilnicd pe perioada aceleiasi zile de livrare, pentru fiecare unitate

dispecerizabila/consumator dispecerizabil, sa fie de maxim 100 lei/MWh.

Volumul total tranzactionat pe PE in anul 2008 a crescut cu 2% fata de anul 2007, iar
valoarea lunard s-a situat constant sub cea tranzactionatd pe PZU (exceptand luna

septembrie), relationarea celor doua piete (PZU si PE) in anul 2008 fiind, in general, corecta.
Valorile medii ale preturilor de decontare in 2008 au fost:
- 278 1ei/MWh (pretul de deficit)
- 67 lei/MWh (pretul de excedent)

Volumele tranzactionate pe cele 5 piete de energie (a contractelor reglementate, a
contractelor negociate, a contractelor centralizate, piata pentru ziua urmatoare si piata de
echilibrare) variaza de la luna la luna si au ponderi diferite. Piata contractelor reglementate si
a celor negociate au ponderile cele mai inseminate, acoperind singure valoarea consumului
intern (cu o singura exceptie inregistrata in vara anului 2007, dupa cum se observa si din
graficul de mai jos). Pe celelate 3 piete impreuna, nu se tranzactioneaza cantitai de energie la

fel de mari cat pe piata contractelor reglementate sau pe cea a contractelor negociate.

Volumele de energie electrica tranzactionate pe piata pentru ziua urmatoare (PZU) si
piata de echilibrare (PE), calculate ca % din consumul intern de energie electrica, detaliate in

perioada Iulie 2005 — Decembrie 2008, sunt prezentate in graficul de mai jos.
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Evolutia lunara a volumelor tranzactionate pe piata angro comparativ cu
consumul intern

GWh
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PIETE CENTRALIZATE DE CONTEACTE
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e PIATA CONTRACTELOR REGLEMENTATE
=  gusum intern (mclode cpt distr = transp)

Pe ansamblul anului 2008, piata de echilibrare a reprezentat 7% din consumul intern
de energie electrica, iar piata pentru ziua urmatoare a reprezentat 10% din consumul intern de

energie electrica.

33



Volume tranzactionate pe PZU si PE

% din consumul intern
20%

18%

16%

14%

12%

10% 1~ 3 —
a% - - 1+ I— -

&% i H — s s - 4 H - - —

il (N e 5N )E. A H1H I IE N a a1

2% AL - 5N )E. A H1H N i 2

0% JELEL L R Rl L L L L e e . e A e e A

L L —
L& SEP NOV IANDGE MAE MAI  IUL SEF NOV IANOT MAR MAT UL SEP NOV JAN 08 MAR MAI IUL SEF  NOV AN
D08

B Volum tranzactionat pe PZU 1 Volum tranzactionat pe PE

Preturi medii lunare inregistrate pe PZU si PE
inlie 2005 - decembrie 2008

g}
e ——— gy |

- [~
\ N /’A a f"\fl A }

= \\ vj LJ\: /\\ H“wf 'A\uf\\/ \ - 7 }/

= \Jﬂ'ﬁ\ ![ \*-x // \\/\ / \ 1/ \

N

WLO0S SEF NOV IANOS MAR MAT L SEF KOV IANOT MAR MaT IUL  SEF MOV IANOE AAR MAT UL SEF MOV
s Pret medin pe PZU

s Pret medin de deficit
— Pret medin de excedent

34



Piata cu amanuntul

Pe parcursul anului 2008 pe piata cu amanuntul au activat 47 de furnizori, dintre care

5 detin si licentd de producere, iar 7 sunt furnizori impliciti.

Pe piata reglementatd, consumatorii alimentati in regim reglementat au fost deserviti

in principal de 7 furnizori impliciti — 4 proprietate de stat i 3 cu actionariat majoritar privat.

In anul 2008 numarul total de consumatori captivi a fost de 8.772.934. Energia
furnizata acestora a fost de aproximativ 23416 GWh, inregistrand astfel o crestere de cca 4%

fata de anul 2007, in conditiile unei cresteri a consumului final total de cca 2%.

In decembrie 2008, 3509 consumatori eligibili erau prezenti pe piata concurentiala,
energia electricd furnizata acestei categorii de consumatori in anul 2008 fiind de cca 22414

GWh, cu o crestere fata de anul anterior de cca 1%.

Anul 2008 se caracterizeaza printr-o piatd neconcentratd, determinatd de numarul
mare de furnizori care au concurat pe acest segment de piata si de divizarea acestora ca putere

de piata.

In luna decembrie 2008, consumul consumatorilor alimentati in regim concurential
(care si-au schimbat furnizorul sau au renuntat la tarifele reglementate) a inregistrat o pondere

de 41% din consumul final total, cea inregistratd la finele anului 2007 fiind de cca 47%.

Tabelul urmator prezintd preturile medii de vanzare ale fiecdrei categorii de

consumatori necasnici alimentati in regim concurential:

Categoria de Consum Pret mediu de vinzare
consumatori {(MWh) (leiiMWh)
1A 8503 326 .54
IB 331723 34395
IC 1063927 308.08
ID 4004294 276.73
IE 2796914 252.40
IF 1430927 227 01
Altii 12777289 191.51
Total 22413578 224.44

Incadrarea consumatorilor in categorii s-a realizat pe baza prognozei anuale de
consum a acestora, in conformitate cu modificdrile aduse Directivei 377/90/EC prin Decizia
2007/394/EC, in luna iunie a anului 2007. Tabelul urmator detaliaza intervalele de consum

corespunzatoare fiecarei categorii in parte:
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Categorii consumatori | Consum anual cuprins in intervalul
necasnici (MWh):
Banda - IA <20
Banda - IB 20 =500
Banda - IC 500 <2000
Banda - ID 2000 =20000
Banda - IE 20000 = 70000
Banda - IF TO000 ==150000
Altii =1 50000

In graficul de mai jos, sunt prezentati principalii cumparatori ai energiei electrice de
la producatori, cumparatori care la randul lor vand catre consumatorii finali. Cotele de piata s-
au schimbat semnificativ de cand Electrica a fost impartita in 8§ companii scoase la privatizare
pe rand. Astfel, pe piata distributiei de energie electrica din IRomania au intrat investitori
straini importanti (compania italiana ENEL, compania germana EON, compania ceha CEZ),
care in anul 2008 au ajuns sa detina cele mai semnificative cote de piata din volumele de

energie electrica furnizate/distribuite catre cconsumatorii finali industriali si casnici.

Cote de piata ale furnizorilor de energie electrica pentru consumatorii finali
- Anul 2008 -

W Energy Holding; 383
W E.ON Moldova Fornizare; T8

FFEE Muntenia Nord; 5%

EFEE Trapsibvamia Nord; T8

Burmann Industries; 38
EERAAN; 1%
W B Ekciromagnetica; 2%
BEGL; 2%

M FFEE Tranzbvania Sud; 8%

CEZ Vanzare; 8% W Alii; T

M Enel Energie Muntenia; 118
Enel Energie; 11% :

Categoria "Al6l" inclode 30 de fornizori ale caror cote de

Consum final: 455830 GWh piata individuale sunt sub 1%
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Dupa cum se observa din graficul de mai jos, gradul de deschidere al pietei de energie
electrica a crescut formal mult mai repede decat gradul real de deschidere al pietelor. Desi
incepand cu anul 2007, orice consummator de energie electrica din Romania, chiar si
consumatorul casnic de foarte mica dimensiune, a primit dreptul de a-si alege liber furnizorul
de energie electrica, de acest drept la concurenta au beneficiat in mod real doar consumatorii
reprezentand aproximativ jumatate din total consum intern. Astfel, gradul real de deschidere

al pietei de energie electrica in anii 2006, 2007, 2008 a fost de 47 % - 50 %.
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Tipuri si mentalitiati de consumatori si producatori in piata

asigurarilor din Romania

I. Tipuri de asigurari directe:
1. Asigurarile de viata;
2. Asigurarile de persoane, altele decat cele de viata;
3. Asigurarile de autovehicule;
4. Asigurarile maritime si de transport;
5. Asigurarile de aviatie;
6. Asigurarile de incendiu si alte pagube la bunuri;
7. Asigurarile de raspundere civila;
8. Asigurarile de credite si garantii;
9. Asigurarile de pierderi financiare din riscuri asigurate;
10. Asigurari agricole.
Asigurari de viata

- Asigurari de viata clasice

- Anuitati

- Asigurari de viata suplimentare

- Asigurari de casatorii si nastere

- Asigurari unit-linked

- Asigurari permanente de sanatate

- Asigurari de capitalizare

Asigurari generale

- Asigurari de accidente si boala
- Asigurari de sanatate
- Asigurari de mijloace de transport terestru

- Asigurari de mijloace de transport feroviar
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- Asigurari de mijloace de transport aerian

- Asigurari de mijloace de transport naval

- Asigurari de bunuri in tranzit

- Asigurari de incendiu si calamitati naturale

- Alte asigurari de daune la proprietati

- Asigurari de raspundere civila pentru autovehicule

- Asigurari de raspundere civila pentru mijloace de transport aerian
- Asigurari de raspundere civila pentru mijloace de transport naval
- Asigurari de raspundere civila generala

- Asigurari de credite si garantii

- Asigurari de pierderi financiare

- Asigurari de protectie juridica

- Asigurari de asistenta turistica

- Alte asigurari de bunuri

II. Asiguratori

- societati comerciale de asigurare-reasigurare sau banc-asigurare;
- organizatiile de asigurare de tip mutual;
- asociatiile de asigurare;
categorii de firme, care alcatuiesc piata de profil:
- asiguratorii §i reasiguratorii,
- intermediarii — brokerii de asigurare si agentii de asigurare ;
- firmele ce ofera servicii specializate asociate activitdtii de asigurare.

Tipurile de comportament din partea societatilor de asigurari aflate in

concurenta pe piata de asigurari:
- Comportamentul de concurenta perfecta;
- Comportamentul de concurentd imperfecta;

- Comportamentul managerial.
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Cauzele pentru care se inregistreaza pierderi pentru anumite categorii de

asigurari:
- nivelul primelor este inadecvat, fiind insuficient pentru acoperirea
despagubirilor solicitate;
- asiguratii au inceput sd-si cunoasca mai bine drepturile contractuale si

solicitd mai frecvent despagubiri;

- nu exista o dispersie suficient de mare a riscului intre detinatorii de

polite;

nu se realizeaza o selectie destul de buna a detindtorilor de polite;

nu se apeleaza la parghia reasigurdrilor.

Clasamentul primelor 10 companii de asigurare din Romania pentru T1/2009 -

rezultate neauditate (conform Revistei de Specialitate Insurance PROFILE)

Top 10 Clasament General

PRIME BRUTE
COMPANIE SUBSCRISE

RON mil.
1. ALLIANZ-TIRIAC 349.31
2. OMNIASIG 331,59
3. ASIROM 206.42
4. ASTRA-UNIQA 199.14
5. BCR Asigurari 168.27
6. UNIQA 131.18
7. ING Asigurari de Viata 130.17
8. EUROINS 125.59
9. ASIBAN 124.19
10. GENERALI 120.13

Sursa: Insurance PROFILE.

Top 10 Clasament Asigurari Non-Viata

PRIME BRUTE
CIOMIPAINITS SUBSCRISE

RON mil.

1. OMNIASIG 331.59

2. ALLIANZ-TIRIAC 323.85
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3. ASTRA-UNIQA 197.69
4. ASIROM 178.31
5. BCR Asigurari 168.27
6. UNIQA 131.18
7. EUROINS 125.59
8. ASIBAN 106.36
9. GENERALI 96.38
10.ARDAF 91.94

Sursa: Insurance PROFILE.

Top 10 Clasament Asigurari de Viata

PRIME BRUTE
COMPANIE SUBSCRISE

RON mil.
1. ING Asigurari de Viata 129.29
2. AIG Life* 59.52
3. BCR Asigurari de Viata 35.16
4.  ASIROM 28.12
5. ALLIANZ-TIRIAC 25.46
6. GENERALI 23.76
7. AVIVA 23.70
8. GRAWE Romania** 21.33
9. ASIBAN 17.83
10. CARDIF Asigurari 10.97

Sursa: Insurance PROFILE.

*Estimare

*Valoarea primelor brute subscrise asa cum a fost declarat de GRAWE si publicat in Numarul
2/2008 al Insurance Profile a fost modificata printr-o declaratiei a companiei de la valoarea de 48,48

milioane RON la valoarea de 18,87 milioane RON

Clasamentul primilor 10 brokeraj de asigurari din Romania pentru T1/2009 -

rezultate neauditate

(conform Revistei de Specialitate Insurance PROFILE)

Top 10 Clasament Brokeri
PRIME BRUTE
COMPANIE INTERMEDIATE
RON mil.
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1. PORSCHE Broker 74.29
2. UNICREDIT Broker 56.37
3. MARSH Romania* 47.69
4. AON Romania 37.12
5. VBL Broker 26.53
6. GRAS Savoye Romania 23.17
7. PIRAEUS Broker 16.99
8. EURIAL Broker 13.44
9. RAIFFEISEN Broker* 13.00
10. EUROBROKERS 11.64

*Estimare Insurance PROFILE
II1. Clienti

Cererea de asigurare de persoane, bunuri si raspundere civila vin din partea
persoanelor fizice doritoare de incheierea unor contracte de asigurare pentru protectia
lor si a familiilor lor, dar si din partea persoanelor juridice ( unitati economice care

doresc sa ofere securitatea angajatilor in caz de accidente sau boli profesionale).

Cererea asigurarii de bunuri si raspundere civila vine din partea persoanelor
juridice (intreprinderi de tot felul, institutii publice, organizatii fara scop lucrativ etc),
interesate in protejarea activelor de care dispun impotriva pericolelor care le ameninta

si a raspunderilor civile legale fata de terti.
Criterii de alegere a unei asigurari:

- suma necesara care ar acoperi nevoile financiare al familiei mele in cazul

riscului asigurat?

- La ce suma doresc sa ma asigur?

- Ce fel de alte riscuri doresc sa asigur?

- Care este prima de asigurare pe care imi permit sa o platesc?

Criterii de alegere a unei companii de asigurare:

- este o companie de incredere sau nu?
1. Stabilitatea financiara - ratingul diferitelor societati de asigurare.
2. Calitatea serviciilor oferite — claritate, disponibilitate, utilitate

- oferta cea mai avantajoasa la prime de asigurare
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Comportamente pe piata valutara (piata FOREX)

Piata valutara este cea mai dinamica component a pietei financiare, atat ca
numar de tranzactii cat si ca jucatori implicate si cantitati de valute tranzactionate.
Pentru o mai buna pozitionare a acestei piete in cadrul pietei financiare dam cateva

exemple de piete financiare:

Piete de actiuni: NYSE (New York Stock Exchange), London Stock
Exchange, BVB (Bursa de Valori Bucuresti), etc.

Piete ale derivatelor: CBOT (Chicago Board Of Trade), SIBEX (Bursa

monetar financiara si de marfuri Sibiu), etc.

Fiecare piata ofera propriile avantaje si dezavantaje. O detinere de actiuni
ofera drept de proprietate asupra unei societati. Pe piata de marfuri cumperi sau vinzi

o cantitate de bunuri.

Pe piata Forex cumperi sau vinzi o cantitate de moneda in defavoarea

alteia.

Tranzactionarea Forex presupune cumpararea unei monede simultan cu

vinderea alteia, aceasta facandu-se prin intermediul unui broker sau a unui dealer,

profitul, care este si scopul tranzactionarii, obtinandu-se in urma fluctuatiilor cotatiilor

ce apar. Piata Forex ofera posibilitatea obtinerii de profit atat pe cresteri de pret cat

si pe scaderi. Acest tip de tranzactionare poate fi confuz deoarece nu se cumpara sau

vinde propriu zis un bun. Spus la modul general, rata de schimb dintre doua monede

reflecta economia tarii comparata cu economia celeilalte tari.

Cele mai importante valute tranzactionate pe Piata FX sunt urmatoarele:

* USD - dolarul american

* EUR - euro

* JPY - yvenul japonez

* GBP - lira sterlina

* CHF - francul elvetian

* CAD - dolarul canadian

* AUD - dolarul australian
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* NZD - dolarul neozeelandez

Exemple de perechi de monede tranzactionate sunt: EUR/USD., EUR/JPY,
USD/CHF, USD/CAD, GBP/AUD, NOK/SEK, etc.

O cotatie poate fi expusa in doua moduri:

EUR/USD 1.2650/1.2653

EUR/USD 1.2650/53

Semnificatia cotatiei este: 1 euro = 1.2650 dolari americani, daca vindeti, si 1

euro = 1.2653 dolari americani daca cumparati perechea EUR/USD. Punctul de dupa

cifra 1 este echivalentul virgulei din matematica.

Primul pret (1.2650) reprezinta pretul la care vindeti perechea de valute

(vindeti prima moneda -EUR- si simultan o cumparati pe a doua —USD, altfel spus

daca ati ajunge la casa de schimb cu Euro si ati cumpara dolari, cati dolari ati lua pe

un Euro. Al doilea pret (1.2653) este pretul la care cumparati perechea respectiva.

Diferenta dintre cele doua preturi se numeste spread si este in general singurul

comision pe care il percepe brokerul prin intermediul caruia faceti tranzactia. Intr-o

cotatie moneda din parte stanga de numeste moneda de baza . euro in exemplul de mai

sus, iar cea din dreapta este moneda cotata.

Piata Forex este cea mai mare piata de capital, ca volum. Volumul exact al

tranzactiilor efectuate intr-o singura zi nu poate fi calculat insa, estimarile arata ca

acesta se afla undeva intre 3 si 5 trilioane USD, crescand cu fiecare zi ce trece.

Caracteristici ale pietei forex:

- lichiditatea foarte mare (oricand tranzactionezi, vei gasi contraparte);

- numarul mare si varietatea traderilor din piata (Banci comerciale, banci

centrale, fonduri, brokeri de retail, speculatori, etc).

- este descentralizata - piata FX este considerata o piata over the counter

(OTC), sau piata interbancara, datorita faptului ca este facut totul electronic intre o

multime de banci intr-un interval de 24 de ore (o_zi de tranzactionare are 24h,

incepand in Asia, continuand in Europa, apoi se incheie cu sesiunea Americana, dupa

care ciclul se reia).

44



-dispersia geografica (datorita diferentei de fus orar piata valutara este

deschisa de duminica 5 a.m. EST pana vineri la 4 p.m. EST).

-varietatea mare de factori ce afecteaza ratele de schimb (politica economica

adoptata de agentii guvernamentale si banci centrale, politica monetara, deficitul sau

surplusul bugetului unei tari, nivelul inflatiei, cresterea economica, factori politici,

ete).

-posibilitatea folosirii efectului de levier (acesta variaza in functie de brokerul

prin intermediul carui tranzactionati).

-posibilitatea alegerii volumului de tranzactionare (la bursa actiunilor exista un

lot prestabilit ce poate fi tranzactionat, tranzactionandu-se un multiplu al acestuia,

lotul poate contine 10, 100, 1.000 sau 10.000 de actiuni ale unei societati pe actiuni; la

bursa valutara unele companii de brokeraj ofera posibilitatea alegerii volumului de

tranzactionare).

-datorita faptului ca este o piata foarte mare ca volum manipularea de catre o

persoana sau o entitate este aproape imposibila.

Tranzactiile se fac prin intermediul unui calculator cu conexiune la internet, pe

baza unui cont obtinut de la un broker ce ofera posibilitatea tranzactionarii pe

Forex. cu o investitie initiala depusa in contul firmei de trading care joaca rol de gaj

si in limita careia se pot tranzactiona valute, pierde sau castiga din evolutia ratei de

schimb.

Scopul in tranzactionarea forex este de a schimba o moneda impotriva alteia
anticipand o fluctuatie a pretului in asa fel incat moneda cumparata sa se aprecieze in

defavoarea celeia care ai vandut-o.

Atunci cand se cumpara sau vinde o pereche de monede pe piata forex se mai
spune ca s-a deschis o pozitie; daca se cumpara o anumita pereche de valute (in
speranta ca valuta cumparata va creste in paritate fata de cea cu care s-a cumparat,
astfel incat ea sa valoreze mai mult decat suma cu care a fost cumparata), vorbim de o
pozitie lunga (in engleza: long), iar daca s-a vandut(in speranta ca valuta vanduta va
scadea in paritate fata de cea pe care s-a cumparat, astfel incat ea sa valoreze mai
putin decat suma cu care a fost vanduta) este o pozitie scurta (in engleza: short).
Dupa ce a trecut un interval de timp de la deschiderea pozitiei urmeaza inchiderea

pozitiei, cand se marcheaza profitul sau pierderea.
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Tranzactiile se fac cu ajutorul leverage-lui. Leverage-ul, pe piata forex, este o

notiune care permite controlarea unei sume mai mari de bani decat cea de care

dispune jucatorul.

Astfel, daca jucatorul dispune de o suma x el poate tranzactiona cantitati de

valuta in limita a y*x, unde y este leverage-ul.

Daca se foloseste leverage de 100:1 cu 1.000 Euro se pot tranzactiona_100.000

Euro.

Companiile de brokeraj ofera leverage de maxim 500:1.

Exemplu:

Jucatorul anticipeaza ca moneda euro se va aprecia comparativ _cu dolarul

american, si atunci cumpara Euro dand la schimb dolari.

Avand in cont 1000E cumpara 100.000 de Euro, folosind un leverage de
100:1, la rata de schimb EUR/USD 1.2650. A doua zi inchide pozitia la cotatia
EUR/USD 1.3000

|cotatia | E USD

1.2650 +100.000 |=-126.500 |ziua in care a cumparat (deschis pozitia)
(la cumparare E) ' B ' P b
13000

-100.000  |=+130.000 |a doua zi - inchiderea pozitiei
(la vanzare E)

Profit 3500 USD — Eventuale taxe si/sau

0 +3.500 ..
comisioane

Cu o investitie initiala de 1.000 Euro, folosind un leverage de 100:1, a

realizat un profit de 3500 USD (~ 2700Euro), la o fluctuatie de 350 pips (puncte) (un

punct este egal cu 1/10000 din unitate). Aproximativ 270% profit pe o tranzactie, care

poate dura si mai putin de o zi.

In cazul in care jucatorul considera ca euro se va deprecia comparativ_cu

dolarul american atunci vinde 100000 Euro pe dolari:

|cotatia |eur usd
1.2965 -100.000 | +129.650
(la vanzare E)

1.2530

+100.000 |-125.300

(la cumparare E)
| 0 +4350

46




Cu o investitie de 500 Euro, folosind un leverage de 200:1, se obtine un profit

de 4350 USD, la o fluctuatie de 435 pips (puncte).

Valoarea unui pip se exprima intotdeauna in a doua moneda din pereche si se

calculeaza, inmultind 0.0001 cu volumul tranzactiei. Exceptie fac perechile cotate cu

2 sau 3 zecimale, unde valoarea unui punct este de 0.01*volumul tranzactiei, respectiv

0.001*volumul tranzactiei.

Tipuri de ordine

Termenul de ordin se refera la modalitatea prin care se poate deschide sau

inchide o pozitie. Exista cateva tipuri de ordine de baza pe care le ofera toti brokerii:
- ordin la piata (market order);
- ordin limita (limit order) sau ordin daca (if done order);
- ordin de stoparea a pierderii(stop loss);
- ordin de luare a profitului (take profit).
Pe langa acestea unele companii de brokeraj mai ofera si:

- ordin valabil pana la anulare (good till cancelled);
- ordin valabil pentru ziua de tranzactionare (good for the day);
- unul il anuleaza pe celalalt (one cancels other, order cancels order);

- ordin de luare a profitului ce se modifica singur (trailing stop).

Ordinul la Piata (Market Order)

Ordinul la piata este un ordin de a cumpara sau de a vinde la pretul actual din

piata. De exemplu, EUR/USD are cotatia 1.2750/53. Daca jucatorul vrea sa cumpere

la acest pret atunci face un simplu click cu mouse-ul si platforma va executa automat

ordinul. Unele platforme de tranzactionare mai cer si confirmare (poate a fost gresit

volumul pe care a vrut sa-1 tranzactionezi - o greseala des intalnita la incepatori).

Ordin Limita (Limit Order) sau Ordin Daca (If Done Order)

Un ordin limita este un ordin de a vinde sau de a cumpara la un anumit pret.

Daca piata ajunge la un anumit nivel prestabilit de jucator, atunci va fi executat
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ordinul introdus (vanzare sau cumparare). Ordinul contine doua variabile, in general,

pretul si valabilitatea.

Exemplu:

Daca EUR/USD se tranzactioneaza la pretul de 1.2670 si jucatorul vrea sa

deschida_o pozitie de cumparare cand pretul va ajunge la 1.2700. El poate pur si

simplu_sa astepte pana cand pretul va ajunge la 1.2700 (daca va ajunge la acest nivel)

si atunci sa cumpere perechea prin intermediul unui ordin la piata, sau poate seta un

ordin de cumparare la 1.2700 (care va fi executat de catre platforma). Daca pretul va

ajunge la nivelul de 1.2700 ordinul de cumparare va fi executat automat de platforma.

Dupa ce a specificat pretul la care vrea_sa se execute ordinul de cumparare sau

vanzare a unei perechi de valute jucatorul trebuie sa specific si termenul pentru care

este valabil ordinul GTC (good till cancelled) sau GFD (good for the day).

Ordin de Stopare a Pierderii (Stop Loss)

Ordinul de stopare a pierderii este un ordin de tip limita anexat unei tranzactii

in scopul de a preveni pirderi aditionale daca pretul merge impotriva pozitiei

Jucatorului. Daca jucatorul cumpara o pereche atunci ordinul de stopare a pierderii

trebuie sa fie mai mic decat pretul la care ai cumparat. Iar in cazul in care a vandut o

pereche, acesta trebuie sa fie mai mare decat pretul de vanzare.

Exemplu:

- cumparare EURO/USD la pretul de 1.2917: ordinul stop loss trebuie sa fie

strict mai mic decat 1.2917.

- vanzare EURO/USD la pretul de 1.3100: ordinul stop loss trebuie sa fie strict

mai mare decat 1.3100.

Ordin de Luare a Profitului (Take Profit)

Ordinul de luare a profitului este echivalentul ordinului de stopare a pierderii,

dar se materializeaza cand ai obtinut un profit minim. Acesta este adaugat unei pozitii

deschise pentru ca jucatorul sa-si_incaseze profitul in cazul in care piata merge in

aceeasi directie cu pozitia pe care o ai imediat ce profitul minim dorit a fost atins.

Exemplu:
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- cumparare EURO/USD la cotatia de 1.2854: ordinul take profit trebuie sa fie

strict mai mare decat 1.2854.

- vanzare EURO/USD la cotatia de 1.2944: ordinul take profit trebuie sa fie

strict mai mic decat 1.2944.

Ordin Valabil Pana L.a Anulare (Good Till Cancelled)

Acesta este un ordin ce ramane valabil pana in momentul anularii lui, sau pana

in momentul executiei.

Ordin Valabil Pentru Ziua de Tranzactionare (Good For The Day)

La fel ca si ordinul good till cancelled, acesta este valabil pana in momentul

executiei sau pana la sfarsitul zilei de tranzactionare (cand se face Roll Over-ul).

Unul il Anuleaza pe Celalalt (One Cancels Other, Order Cancels Order)

Ordinul order cancels order este un tip de ordin if done dublu. El permite

introducerea a 2 ordine simultane, unul de vanzare si unul de cumparare. Jucatorul

stabileste_mai intai un nivel la care vrea sa deschida o pozitie de cumparare si apoi

nivelul la care vrea_sa deschida o pozitie de vanzare. Cand piata va ajunge la unul

dintre cele 2 nivele stabilite va executa ordinul de vanzare SAU de cumparare si

simultan il va anula pe celalalt.

Exemplu.:

Sa presupunem ca EURO/USD are pretul de 1.3050/1.3053 si se afla in range

intre 1.2910 si 1.3380. Jucatorul introduce un ordin order cancels order in felul

urmator:

- daca piata ajunge la cotatia 1.3390 cumpara (buy)

- daca piata ajunge la cotatia 1.2895 vinde (sell)

Acest ordin se foloseste in general pentru break-out-uri.

Ordin de Luare a Profitului ce se Modifica Singur (Trailing Stop)

Trailing Stop este asemanator cu ordinul take profit doar ca poate ajuta in

unele cazuri la maximizarea profitului. Se Introduce pretul la care sa se inchida

pozitia (acesta trebuie sa fie SUB nivelul actual al pietei) si apoi pasul cu care sa se

modifice (5, 10, 23 de pips, etc.)

49



Exemplu:

Jucatorul a cumparat EURO/USD la cotatia de 1.2900. iar in momentul de fata

este 1.3000/1.3003. Introduce un triling stop la nivelul de 1.2980 si pasul de 30 de

pips. Daca pretul va creste cu 30 de pips atunci ordinul de luare a profitului va fi

modificat si el mai sus cu 30 de pips. Cotatia a ajuns la 1.3030/1.3033 iar take profitul

este la 1.3010. Daca pretul continua sa creasca atunci si take profit va creste, iar in caz

contrar va fi executat ordinul de luare a profitului.

Tipuri de analize

Decizia de tranzactionare se bazeaza pe o analiza preliminara a pietei (sau ar

trebui sa se bazeze nu numai pe noroc). Exista 2 analize de baza:
1. Analiza tehnica

Analiza tehnica implica folosirea graficelor si a indicatorilor tehnici pentru a
previziona miscarile pretului unei perechi valutare. Este considerata de cei mai multi a
fi cea mai buna metoda de a lua o decizie pentru a tranzactiona. Analiza tehnica are
avantajele si punctele ei puternice, dar ca are si limitari si consta in utilizarea unor
metode grafice pentru gasirea unor tipare de evolutie a cursului in vederea previziunii

evolutiei viitoare.
Avantajele analizei tehnice sunt:
- Analiza tehnica se concentreaza pe miscarile pretului

Concentrarea principala a analizei tehnice este asupra miscarii pretului.
Graficele arata cum se misca preturile (sau nu se misca), cand preturile au o
anumita tendinta, si puterea acelor tendinte. Volumul, oscilatorii si momentul ofera o

imagine mai clara a actiunii pietei. Si aceste informatii pot fi obtinute dintr-o privire.

Spre deosebire de analiza fundamentala, analiza tehnica nu foloseste rapoarte

economice ce analizeaza cererea de moneda.
- Tendintele sunt usor de gasit

Urmarirea unei medii mobile arata repede daca un pret are un trend sau sta
blocat intre anumite limite (range). Indiferent daca pretul creste, scade sau
stagneaza, un grafic poate arata cu usurinta daca o pereche valutara manifesta o

anumita tendinta. Trendurile sunt critice pentru analiza tehnica pentru ca o pereche
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valutara poate sa continue sa se miste in directia trendului. Graficele arata acest lucru

repede si clar.
- Tiparele sunt usor identificate

Unul dintre principiile de baza ale actiunii pietei este ca acestea se repeta in
tipare clare si inconfundabile. Folosirea graficelor ajuta traderul sa gaseasca tiparele si
sa prezica miscarile pretului bazate pe aceste tipare. Tiparele pot fi complexe si

complicate:
- Cap si Umeri ( Head and Shoulders);
- triunghiuri ascendente sau descendente;
- varf dublu sau triplu (double and triple top) etc.

Ele sunt tipare dovedite si multe perechi le urmeaza avand o valoare reala in
prezicerea evolutiei cursului. Acestea sunt imposibil de detectat fara folosirea unui

grafic.
- Graficele sunt rapide si necostisitoare.

Computerele ne-au eliberat de povara de a efectua operatii matematice
complexe. Internetul are o bogatie de indicatori tehnici diferiti disponibili ce pot
ajuta traderul sa faca tranzactii mai profitabile si mai de incredere. Multi brokeri ofera
acesti indicatori tehnici clientilor ca facand parte din pachetele de servicii pe care le

ofera.

Analiza tehnica necesita mai putin timp si este mai necostisitoare decat analiza
fundamentala. Poate fi efectuata in mai putin de cinci minute si serviciile sunt

adesea oferite gratuit sau la preturi foarte scazute.
- Graficele ofera o bogatie de informatii

Graficele si indicatorii pot oferi o cantitate mare de informatie in doar cateva
momente. Trendurile sunt astfel foarte usor gasite si nivelele de suport si rezistenta
sunt identificate cu usurinta. Indicatorii de moment, volatilitate si tiparele de
tranzactionare apar repede si usor. Exista mai mult de cincizeci de tipuri de indicatori
si fiecare ofera informatii diferite ale miscarii pretului unei perechi valutare. Aceste

informatii sunt critice pentru analiza tehnica pentru realizarea tranzactiilor profitabile.
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Graficele spun o poveste despre personalitatea si despre miscarea pretului unei
perechi valutare. Evolutia poate fi complexa cu multe evolutii neasteptate si intoarceri
de situatie sau foarte simpla. Graficele vor descrie clar aceasta situatie si pot oferi cele
mai de baza informatii despre trenduri sau nivele de suport si rezistenta. Totusi ele pot
analiza si mai in profunzime oferind informatii despre puterea unui trend, cum se
creaza un moment de tensiune sau daca formatiunile create pot fi utilizate facand

tranzactii.

In plus analiza tehnica nu necesita informatii si cunostinte politice sau

economice, fiind la indemana oricarui jucator.
2. Analiza fundamentala

Analiza fundamentala consta in evaluarea unui bun pe baza unor rapoarte
economice importante. In tranzactionarea valutara este vorba de indicatorii
economici. Compararea ratei somajului a doua tari si efectuarea unei tranzactii bazate

pe aceasta informatie este un exemplu de folosire a analizei fundamentale.

Analiza consta deci in cunosterea si colectarea datelor financiare importante in

relatie cu valutele diferitelor tari. Astfel, putem lua in considerare:
- anuntarea dobanzilor de referinta;
- date legate de angajari;
- Indexul Pretului la Consumator;
- Balanta de Tranzactionare.

In timp ce unii indicatori sunt valorosi constant in analiza fundamentala, altii
sunt doar uneori foarte importanti si in general mai putin importanti. De exemplu,
daca o tara are o crestere economica solida si apare inflatia constanta, atunci Indexul
Pretului la Consumator va fi foarte urmarit si considerat ca fiind important de catre

piata.
Tranzactionarea pe Stiri

Tranzactionarea pe baza stirilor fundamentale poate fi un lucru foarte dificil si
riscant. Astfel, intr-o situatie in care rezultatele publicate sunt foarte bune pentru
bunul pe care vrei sa il cumperi acest bun pierde din valoare. Aceasta se intampla

deoarece participantii din piata au anumite asteptari referitoare la rezultatele ce sunt
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publicate. Ei vor specula rezultatele inainte ca acestea sa fie publicate si isi
pozitioneaza tranzactiile inainte. Daca raportele nu se ridica la nivelul asteptarilor, nu
va conta daca stirea este buna sau nu, piata se poate misca in directia gresita deoarece

speculatorii si-au inchis dinainte pozitiile.

Analiza fundamentala este o parte importanta din procesul de intelegere a
pietei valutare. Pe termen scurt, rezultatele nu sunt intotdeauna foarte clare, pot parea
chiar total pe dos dar pe termen lung valutele se vor misca intotdeauna conform
informatiilor corecte existente. Analiza fundamentale consta in intelegerea motivelor

din spate tendintelor.

Strategii de tranzactionare

La baza luarii deciziei de tranzactionare pe piata valutara internationala sta
analiza fundamentala si analiza tehnica si in functie de strategia de tranzactionare

ponderea pe care o au acestea difera de la caz la caz.

Exista 4 tipuri de strategii de tranzactionare clasificate dupa perioada de
timp pe care se tranzactioneaza: scalping, day trading, swing trading si position
trading, utilizate in functie de factori precum disponibilitatea de a urmarii piata
valutara - forex, capitalul disponibil, apetitul de risc, serviciile care le ofera brokerul

prin intermediul caruia tranzactioneaza jucatorul etc.

In concluzie aceste aspecte trebuie analizate inainte si apoi aleasa acea

strategie de tranzactionare care sa se potriveasca cel mai bine situatiei si jucatorului.

Scalping-ul

Este o strategie de tranzactionare ce presupune folosirea unui volum mare de

tranzactionare, adica folosirea unui leverage de la 100 pana la 500 (500 fiind

aproximativ leverage-ul maxim oferit de companiile de brokeraj) si se urmareste un

castig de cativa pips, in medie aproximativ 5-20 pips.

Cum decurge o trazactie scalping pe forex:

Sa presupunem ca jucatorul a investit un capital de 1.000 Euro in perechea de

tranzactionare  EUR/USD. Folosind un leverage de 200:1, adica volum de

tranzactionare de 200.000, un profit de 10 pips va fi egal cu 200$, adica aproximativ

15% din suma investita.
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In general aceste tranzactii dureaza de la cateva secunde pana la 5 minute

maxim, dar riscul la care se expune jucatorul este unul destul de mare si este nevoie

de un spread cat mai redus posibil. Ideal ar fi O, dar asta ar insemna ca companiile de

brokeraj sa ofere serviicile gratuit.

La baza luarii deciziei de tranzactionare va sta analiza tehnica.

Nu este recomandata folosirea acestei strategii de tranzactionare pe forex in

momentele in care sunt publicate diferite date economice, in timpul discursurilor unor

personalitati precum guvernatori ai bancilor nationale, sau la aparitia unor stiri ce pot

avea impact mare in piata (asemanatoare atentatului 9/11, inceperea unui posibil

razboi, etc.)

Despre Day Trading

Majoritatea investitorilor din forex folosesc aceasta strategie de

tranzactionare ce presupune deschiderea si inchiderea unei tranzactii/pozitii pe o

perioada mai scurta de o zi, de la cateva minute la cateva ore. Se foloseste in general

un leverage de pana la 100:1 si se urmareste un castie de 50-200 pips. La baza luarii

deciziei de tranzactionare stau fie analiza fundamentala, fie analiza tehnica, sau

amandoua.

Important de retinut este faptul ca, daca jucatorul a_decis sa faca o tranzactie

intra-day, sa nu-si schimbe ulterior decizia si sa o lase pe o perioada mai lunga (swing

trade).

Swing trading

Swing trading-ul presupune tranzactionare pe o perioada mai mare de timp

decat day trading-ul, de la cateva zile pana la cateva saptamani. Leverage-ul folosit

este mai mic si castigurile urmarite sunt de la cateva sute de pips la 1-2.000. La fel ca

si in cazul day trading se foloseste analiza fundamentala si tehnica, dar atat pentru

aceasta strategie de tranzactionarea cat si pentru position trading capitalul disponibil

necesar este mai ridicat.

Position Trading

Position trading-ul presupune tranzactionarea pe perioade mari de timp, de la

cateva saptamani la cateva luni. Pentru aceasta strategie de tranzactionare capitalul

necesar este unul foarte ridicat dar implica si potentiale profituri ridicate. Un
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investitor ce foloseste acesta strategie, ar fi facut o vanzare pentru EUR/USD la

jumatatea anului 2008 (cotatia 1.6000), iar spre sfarsitul anului si-ar fi inchis

pozitia/pozitiile cu un profit de 3.500 pips (la cotatia de 1.2500).

In functie de capitalul disponibil se pot combinat doua dintre strategiile de

tranzactionare, dar nu oricum. Nu se poate face scalping si swing trading sau position

trading. In schimb se poate face day trading si ocazional combina _cu scalpingul sau

swing trading-ul. Toate acestea in functie de conditiile pe care le ofera piata forex.

Comportamente ale jucatorilor pe piata valutara
1. Legate de riscurile asumate

Capitalul riscat ar trebuie sa fie capitalul pe care jucatorul isi permite sa-I
piarda. Totusi, daca jucatorul nu calculeaza in procente cat inseamna acel capital din
totalul capitalului sau poate risca foarte multe procente desi indicat e sa nu riste mai

mult de cateva procente.
2. Parerea despre sine ca jucator

Jucatorii fara experienta pot deveni usor prea increzatori dupa cateva trade-uri
reusite. Totusi, poti avea dreptate in 7 cazuri din 10, dar restul de 3 pot falimenta

contul. Trebuie jucat cu prudenta si pe baza unei strategii bine puse la punct.
3. Stapanirea emotiilor

Este vorba de reactia la pozitiile negative (pierzatoare), la rezistenta in fata

tentatiei de a scoate banii prea devreme.

In general profitul vine daca pozitiile castigatoare sunt tinute cat mai mult si
daca se profita cat mai mult de un trend pentru castiguri maxime si in acelasi timp
daca pierderile sunt tinute la minim prin iesirea la timp dintr-un trade, atunci cand se
realizeaza greseala de estimare. Un mod obisnuit de a te proteja de pierderi

catastrofice este sa fie plasate ordine de "stop loss - stop pierdere".
4. Actiunile in caz de esec

Cand lucrurile nu ies cum trebuie si se inregistreaza o pierdere este bines a fie

luata o pauza. Aceasta deoarece este necesar ca sistemele psihice sa-si revina la

normal pentru a putea revizui situatia cu mintea limpede.
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5. Modul in care sunt construite pozitiile

Daca piata se misca in sus iar jucatorul a_intrat prea repede, trebuie sa stie cum

sa construiasca_pozitiile in continuare. Regula este sa isi reduca pozitiile cu fiecare

tranzactie. Daca la inceput a intrat cu 10 contracte, urmatoarea tranzactie ar trebui sa

fie 5-6 contracte si urmatoarea (jumatate din ultima) 3 contracte. Aceasta tehnica va

protejeaza in cazul in care piata face o miscare impotriva acestuia care i-ar putea

anula tot profitul.

6. Momentul in care inchide o pozitie

Contractele lungi nu trebuie tinute prea mult. Daca piata s-a miscat impotriva

Jucatorului este indicat ca acesta sa_opreasca pierderea. Speranta intr-o recuperare pe

termen lung s-ar putea sa vina peste ani sau niciodata si sa aduca pierderi imense.

7. Limita pana la care merge cu tranzactiile

NICIODATA nu trebuie mers pana la limita contului. Atunci cand contul este

pe rosu trebuie cat mai repede din tranzactie. Multi traderi incepatori spera ca pozitia

lor sa se inverseze, statistic un lucru aproape imposibil in situatia de cont la limita.

8. Cat de des retrage profiturile din cont

Mai putin de 1% din traderi fac retrageri de capital regulate. Cei mai intelepti

investitori isi retrag banii pentru a-i folosi pur si simplu sau pentru a-i depozita intr-un

cont mai sigur(neexpus la risc financiar).

9. Dozarea riscului

Nu trebuie riscat intrecul capital in una sau doua tranzactii. Numai cei care isi

gestioneaza contul corect vor face profit. Ceilalti 95% pierd. Niciodata nu se risca_mai

mult de 5% din contul d-voastra sau, in situatii exceptionale, 10%. O tactica corecta

consta in impartirea capitalului la 20 si utilizarea unui sistem de management. Daca se

greseste chiar si de 10 ori inca mai sunt inca 10 sanse sa iasa bine. Tot capitalul pe o

singura tranzactie echivaleaza cu o sinucidere.

9. Existenta si respectarea unui plan

Intotdeauna se intra in piata dupa un set de reguli facute dinainte. Planul

trebuie respectat cu strictete. Un set correct de reguli ar trebui sa:

1.Stabileasca cand si la ce pret se intra in piata;
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2. Stabileasca care este suma care se risca;

3. Stabileasca pretul la care piata va demonstra ca s-a gresit (stop loss);

4. Stabileasca la ce pret se vor incasa profiturile;

5. Intotdeauna trebuie plasat ordinul cu stop loss daca a fost atinsa pierderea

limita.
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Produs software

TRADEZONE

Pe baza observatiilor si concluziilor trase din analiza celor 4 piete (energetica,
financiara, a asigurarilor si valutara) a fost construit un soft tip Client-Server care sa

mimeze tranzactiile pe aceste piete in doua variante:

1. Tranzactiile sunt initiate de jucatori reali, care isi aleg constient optiunile
2. Tranzactiile sunt initiate automat de program pe baza variabilelor aleatoare

care descriu fiecare piata.

In ambele cazuri, persoana sau programul va decide cum va cumpara alegand

dintr-o lista de optiuni:

- Daca este comparator sau vanzator;
- Produsele cumparate/vandute;

- Cantitatile cumparate/vandute;

- Pretul la care se incheie tranzactia;

- Ordinea in care sunt cumparate produsele.

In cazul in care se ruleaza varianta cu comparator/vanzator constient efectul va

fi si o estimare a ponderii fiecarui tip de vanzator/comparator.

In cazul rularii automate se incearca estimarea variabilelor aleatoare cat mai

précis avand ca si comparatie pietele reale observate.

In ambele cazuri programul aplica o formula prin care ajusteaza pretul
produselor in functie de tranzactiile efectuate sau esuate si de restrictiile privind

cantitatile disponibile, pe baza unor functii cerere oferta.

Un vanzator va putea micsora pretul iar un comparator va putea accepta un
prét mai mare in functie de tranzactiile esuate, fiecare vanzator/comparator va avea
unele praguri in functie de care accepta un prét sau nu (de exemplu pretul sub care
accept imediat tranzactia, preturile intermediare acceptate dupa una sau mai multe

tranzactii esuate, pretul maxim peste care nu mai cumpar).
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Clientul a fost scris in limbajul de programare C# iar serverul in limbajul de

programare Java, datele fiind stocate si accesate dintr-o baza de date MySQL.

Pentru o aplicabilitate mai larga va fi construita de asemenea o interfata WEB
bazata pe limbajul server-side PHP in combinatie cu baza de date MySQL si serverul

web Apache.

Interfata, atat in C# cat si pe web va consta (pentru unitatea interfetei) intr-o

succesiune de ferestre din care jucatorul va allege succesiv:

1. Daca este vanzator sau comparator:

-l x]
TYFE
(*) Sales
(3 Buyer
< Pravious ‘ ‘ Mewt = |

Valoarea predefinita este Vanzator. Sa presupunem ca jucatorul a ales sa fie
vanzator.

Daca jucatorul este generat automat atunci el va fi generat cu o probabilitate
egala cu raportul dintre numarul de vanzatori si numarul total de

cumparatori/vanzatori existenti pe piata pe care va face tranzactii.

2. Piata pe care doreste sa tranzactioneze
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Piata predefinita este piata valutara, aceasta fiind cea mai dinamica atat ca

numar de agenti, cat si ca numar de tranzactii si volum al tranzactiilor.

=Tk
TRADE
(3) FOREX
) FINANCIAL
) INSURANCE
) POWER
< Pravious ‘ ‘ Mewt = |

3. Produsul pe care vrea sa-l1 vanda:

In cazul in care a fost aleasa piata valutara jucatorul va alege valuta pe care
vrea s-o vanda, deci va deschide o pozitie long.

Daca este pe piata financiara va allege actiunile pe care le vavinde, pe piata
asigurarilor ce produs de asigurare va scoate la vanzare iar pe piata energetic daca va
vinde certificate verzi sau un anumit tip de energie.

De asemenea el poate opta pentru un contract bilateral urmand sa vada daca
exista vreun comparator care si-a manifestat deja optiunea pentru produsele sale sau

sperand ca va aparea un comparator in curand.
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TRADE ZONE =101 x|

| zale

" CHF - francul elvetian b

“USD - daolarl american
“EUR - eura

" JFY - yenul japonez
“GBF - lira sterlina

* CHF - francul elvetian

* CAD - dolarul canadian
“AUD - dolarl auztralian

" NZD - dolarl neozeelandez

< Pravious H Mewt = ‘

4. Produsul pe care doreste sa-l primeasca in schimbul produselor pe

care le vinde

Daca piata este FOREX va alege valuta pe care o primeste in schimbul celei

vandute la pasul 3.

In contractile bilateral va alege produsul pe care il doreste la schimb sau valuta

in care doreste sa fie platit.

Pentru cazurile in care exista o singura optiune se va trece direct la pasul 5.
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5 TRADE ZONE

dalarul american
- &L
" JFY - yenul japonez
" GBF - lra sterlina
" CHF - francul elvetian
* CAD - dolarul canadian
- dolanul australia
Z[ - dolarl ner andez

5. Cantitatea pe care doreste s-0 tranzactioneze

Cantitatea va fi, pentru piata FOREX suma pe care doreste s-o vanda, pe

celelalte piete alegand cantitatea de produs in unitatea de masura corespunzatoare.
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5 TRADE ZONE

1000d =

6. Pretul la care doreste sa efectueze tranzactia

In cazul FOREX va putea alege intre toate posibilitatile de cumparare,

deschidere si inchidere de pozitie, paritate dorita etc.
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< Pravious H Mewt = ‘

7. Efectuare tranzactie

In momentul in care au fost alese toate optiunile programul colecteaza toate
informatiile si efectueaza tranzactia (daca este posibil), genereaza raspunsul si

ajusteaza pretul produsului pe piata respective.

In cazul FOREX va decide daca rata dintre valute a fost in crestere sau in
scadere pe baza unui patern anterior implementat printr-o variabila aleatoare a carei
valoare va fi decisa printr-o generare de numere aleatoare si va decide daca la pasul

urmator s-a incheiat tranzactia si cat a fost castigul sau pierderea.

De asemenea va decide efectul tranzactiei asupra pretului produsului.

Obs. Parametrii variabilelor aleatoare vor fi ajustate in functie de concordant

rezultatelor cu situatia reala observata.
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ANEXA 1 — Lista completa a participantilor din piata de energie electrica din

Romania
Producatori de energie electrici
1. ASOCIATIA FAMILIALA ATOMEI GHEORGHE
2. REGIA AUTONOMA PENTRU ACTIVITATI NUCLEARE
3.S.C. APA SERV VALEA JIULUI S.A.
4. S.C. BALKAN HYDROENERGY S.R.L.
5. S.C. BIO ELECTRICA TRANSILVANIA S.R.L.
6. S.C. BLUE LINE ENERGY S.R.L.
7.S.C. CET Arad S.A.
8. S.C. CET Bacau S.A.
9. S.C. CET Braila S.A.
10. S.C. CET Brasov S.A.
11. S.C. CET Govora S.A.
12. S.C. CET Iasi S.A.
13. S.C. COMPANIA LOCALA DE TERMOFICARE COLTERM S.A.
14. S.C. COMPLEXUL ENERGETIC CRAIOVA S.A.
15. S.C. COMPLEXUL ENERGETIC ROVINARI S.A.
16. S.C. COMPLEXUL ENERGETIC TURCENI S.A.
17. S.C. DALKIA TERMO PRAHOVA S.R.L.
18. S.C. EMARKET S.R.L.
19. S.C. ECOGEN ENERGY S.A.
20. S.C. ECOPROD ENERGY S.R.L.
21. S.C. ELECTRIC PROD S.R.L.
22. S.C. ELECTRO MARGO LINE S.R.L.
23. S.C. ELECTROCENTRALE BUCURESTI S.A.

24. S.C. ELECTROCENTRALE DEVA S.A.
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25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44.

45.

46.

47.

48.

49.

50.

S.C. ELECTROCENTRALE GALATI S.A.

S.C. ELECTROCENTRALE ORADEA S.A.
S.C. ELECTROGRUP ENERGY S.R.L.

S.C. ENERGY HOLDING S.R.L.

S.C. ESPE ENERGIA S.R.L.

S.C. GREEN ENERGY GRUP S.A.

S.C. HIDRAL INVEST S.R.L.

S.C. HIDROELECTRICA S.A.

S.C. HOLROM RENEWABLE ENERGY S.R.L.
S.C. HYDRO-WIND POWER S.R.L.

S.C. ILEXIMP S.R.L.

S.C. LUXTEN LIGHTING Company S.A.

S.C. NEPTUN S.A.

S.C. PETROM S.A.

S.C. PIROTEHNIC OSB S.R.L.

S.C. RULMENTI S.A. Barlad

S.C. SERVOPLANT ECO ENERGIE S.R.L.
S.C. SOBIS SOLUTIONS S.R.L.

S.C. TELESATELIT S.R.L.

S.C. TERMICA S.A. Suceava

S.C. TERMICA S.A. Tirgoviste

S.C. TERMOELECTRICA S.A.

S.C. UZINA TERMOELECTRICA Giurgiu S.A.
S.C. UZINSIDER GENERAL CONTRACTOR S.A.
S.N. NUCLEARELECTRICA S.A.

S.N.P. PETROM Sucursala PETROBRAZI
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Furnizori de servicii de sistem

1.

2.

3.

4.

5.

6.

7.

S.C. COMPLEXUL ENERGETIC CRAIOVA S.A.
S.C. COMPLEXUL ENERGETIC ROVINARI S.A.
S.C. COMPLEXUL ENERGETIC TURCENI S.A.
S.C. ELECTROCENTRALE BUCURESTI S.A.
S.C. ELECTROCENTRALE DEVA S.A.

S.C. HIDROELECTRICA S.A.

S.N. NUCLEARELECTRICA S.A.

Furnizori de energie electrica

1.

2.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

E.ON SALES & TRADING

Merrill Lynch Commodities (Europe) Ltd London Sucursala Bucuresti

. RBS SEMPRA ENERGY EUROPE LIMITED

. REGIA AUTONOMA PENTRU ACTIVITATI NUCLEARE
.S.C. ALRO S.A.

. S.C. ALSO ENERG S.R.L.

. S.C. ALT UNIVERS COMPANY 2002 S.A.

. S.C. ARELCO Distributie S.R.L.

. S.C. ATEL ENERGY ROMANIA S.R.L.

S.C. BENY ALEX S.R.L.

S.C. BIOL ENERGY S.R.L.

S.C. BURSA MOLDOVEI S.A.

S.C. BUZMANN INDUSTRIES S.R.L.

S.C. CASTRUM ELECTRIC S.R.L.

S.C. CET Brasov S.A.

S.C. CET Govora S.A.

S.C. CET Iasi S.A.
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18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44.

45.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

CEZ TRADE ROMANIA S.R.L.

CEZ Vanzare S.A.

COMEX CAPITAL S.R.L.

COMPLEXUL ENERGETIC CRAIOVA S.A.
COMPLEXUL ENERGETIC ROVINARI S.A.
COMPLEXUL ENERGETIC TURCENI S.A.
DALKIA TERMO PRAHOVA S.R.L.

E.ON MOLDOVA FURNIZARE S.A.

Eco Energy S.R.L.

EDISON TRADING SPA MILANO - SUCURSALA BUCURESTI
EFE ENERGY S.R.L.

EGL GAS & POWER ROMANIA S.A.
EHOL DISTRIBUTION S.R.L.

ELCOMEX EN S.R.L.

ELCOMEX IEA S.A.

ELECTRABEL ROMANIA S.R.L.
ELECTRICA S.A.

ELECTRICOM S.A.

ELECTROCENTRALE DEVA S.A.
ELECTROCENTRALE ORADEA S.A.
ELECTROMAGNETICA S.A.

ELIZOR PREST S.R.L.

EMFESZ ROMANIA S.R.L.

ENCAZ S.R.L.

ENEL ENERGIE MUNTENIA S.A.

ENEL ENERGIE S.A.

ENEL TRADE ROMANIA S.R.L.

ENELMED TOUR S.A.
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46. S.C. ENERGOTRANS S.R.L.

47.S.C. ENERGY FINANCING TEAM ROMANIA S.R.L.
48. S.C. ENERGY HOLDING S.R.L.

49. S.C. ENERGY MARKET CONSULTING S.R.L.
50. S.C. ENERGY NETWORK S.R.L.

51. S.C. ENERGY TRUST S.R.L.

52.S.C. ENEX S.R.L.

53. S.C. ENNET GRUP S.R.L.

54. S.C. ENOL GRUP S.A.

55. S.C. EURO-P.E.C. S.A.

56. S.C. EZPADA S.R.L.

57.S.C. FIDELIS ENERGY S.R.L.

58. S.C. Filiala de Furnizare a Energiei Electrice "ELECTRICA FURNIZARE
TRANSILVANIA SUD" S.A.

59. S.C. Filiala de Furnizare a Energiei Electrice ,ELECTRICA FURNIZARE
MUNTENIA NORD” S.A.

60. S.C. Filiala de Furnizare a Energiei Electrice ,,ELECTRICA FURNIZARE
TRANSILVANIA NORD” S.A.

61. S.C. GDF SUEZ Energy Romania S.A.

62. S.C. GENERAL COM INVEST S.R.L.
63.S.C. GEVCO S.R.L.

64. S.C. GLOBAL ELECTRIC TRADING S.R.L.
65. S.C. GRIVCO S.A.

66. S.C. HIDROCONSTRUCTIA S.A.

67. S.C. HIDROELECTRICA S.A.

68. S.C.L.S.P.E. S.A.

69. S.C. ICCO ELECTRIC S.R.L.

70. S.C. ICPE ELECTROCOND TECHNOLOGIES S.A.
71. S.C. INTELTRA S.R.L.
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72.

73.

74.

75.

76.

77.

78.

79.

80.

1.

82.

83.

&4.

85.

86.

&7.

88.

&9.

90.

91.

92.

93.

94.

95.

96.

97.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.N.

INTERAGRO S.A.

KBS Threenergyes S.R.L.

KORLEA INVEST RO S.R.L.

LUXTEN LIGHTING Company S.A.
OSCAR DOWNSTREAM S.R.L.
PETPROD S.R.L.

PETRO CARBO CHEM PLOIESTI S.R.L.
PETROM S.A.

RE ENERGIE S.R.L.

RENOVATIO TRADING S.R.L.
ROMELECTRO S.A.

ROMENERGO S.A.

SINDSERYV S.A.

STATKRAFT ROMANIA S.R.L.

TEN TRANSILVANIA ENERGY S.R.L.
TERMICA S.A. BOTOSANI
TERMOELECTRICA S.A.

TINMAR IND S.A.

TINMAR TRADE S.R.L.

TOTAL ELECTRIC OLTENIA S.A.
TRANS ELECTRIC POWER S.A.
TRANSENERGO COM S.A.

U.C.M. ENERGY S.R.L.

UNIWATT PLUS S.R.L.

UZINA TERMOELECTRICA Giurgiu S.A.

NUCLEARELECTRICA S.A.
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Consumatori eligibili

1. COMPANIA NATIONALA a Huilei S.A. Petrosani - CU 13 LOCURI DE
CONSUM

2. COMPANIA NATIONALA a Lignitului OLTENIA S.A. Tg. Jiu Exploatarea

Miniera Jilt
3. COMPANIA NATIONALA Administratia Porturilor Constanta
4. REGIA AUTONOMA CIMUS S.A. Campulung
5. REGIA AUTONOMA TRANSPORT BUCURESTI
6. S.C. ABO MIL
7.S.C. ABO MIX S.A. Satu Mare
8. S.C. ACE S.A. Clyj
9.S.C. Admet S.A.
10. S.C. AEROSTAR S.A. Bacau
11. S.C. AGMUS S.A.
12. S.C. AGRICOLA INT. S.A. Bacau
13. S.C. Agricover S.A.
14. S.C. AKER BRAILA
15. S.C. AKER TULCEA
16. S.C. AKROM AKAL TEXTILE ROMANIA S.R.L. Suceava
17.S.C. ALBA ALUMINIU S.R.L
18. S.C. Alconor Company S.R.L.
19. S.C. ALPITEX INTERNATIONAL S.R.L.
20. S.C. ALPITEX S.R.L. Pitesti
21. S.C. ALPROM PITESTI
22.S.C. ALPROM S.A. Slatina
23.S.C. ALRO S.A.
24.S.C. ALUM S.A. TULCEA

25. S.C. AMONIL S.A. Slobozia
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26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44.

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

Amraz

Amurco S.A.

AMYLON S.A. Sibiu

Ancas Go S.R.L.

Anchor Grup — Bucuresti Mall
Anchor Grup — Plazza Romania
ANLAR PROD S.R.L. BOTIZ
ANTIBIOTICE S.A. Iasi
ANTICOROSIV S.A.
APASERYV S.A. SATU MARE
Apicom S.R.L.

APSA Baia Mare

APULUM S.A. ALBA IULIA
AQUA CARAS S.A.

Aramis Invest
ARCELORMITTAL GALATI S.A.
ARCTIC S.A. Gaesti

Ardealul Carei — Baza Sacuieni
Ardealul Carei — Baza Salonta
Ardealul Carei — Depozit atelier
ARDEALUL S.A. - BAZA SILOZ
ARDEALUL S.A. - ULEI
Ardeleana Textil

ARDUDANA S.A.

Areas 51

Argillon Romania

Argo S.R.L.

Argos S.A. Constanta
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54.

55.

56.

57.

58.

59.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

67.

68.

69

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

.S.C.

TIMISOARA

70

71.

72.

73.

74.

75.

76.

77.

78.

79.

80.

.S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

ARMATURA S.A. CLUJ-NAPOCA

Aromet S.A.

ARTROM S.A.

ASAM S.A. Tasi

AT Gala S.R.L. Baia Mare

ATG MARINA S.A.

Austrotherm COM S.R.L.

Automobile DACIA S.A.

Avans Ucrom S.A.

AVE IMPEX SATU MARE

AVI-TOP

Azoma S.A.

AZOMURES S.A.

AZUR

BADOTHERM AMC SA

BEGA MINERALE INDUSTRIALE S.A. AGHIRES - PUNCT DE LUCRU

BEGA MINERALE INDUSTRIALE S.A. AGHIRES

BEGA UPSOM S.A. Ocna Mures

BOROMIR IND S.R.L. VALCEA SUCURSALA Deva

BOROMIR PROD S.A. Buzadu

BWN PROMOBILA S.R.L. Doftana

C.N. REMIN EXPL. MINIERA TURT

CARBOCHIM S.A.

CAROMET SA Caransebes

CARPATCEMENT HOLDING S.A.

CARREMAN S.A. Botosani

CASIROM S.A. Turda
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81. S.C. CELCO S.A. CONSTANTA

82. S.C. CELHART DONARIS SA

83. S.C. CHIMCOMPLEX S.A.

84. S.C. COMBINATUL DE OTELURI SPECIALE (MECHEL) S.A. Targoviste
85. S.C. COMCEH S.A. CALARASI

86. S.C. COMELF S.A., Bistrita

87. S.C. COMPONENTE AUTO S.A. Topoloveni

88. S.C. COMRIMET S.A

89. S.C. CONFARG S.A. Curtea de Arges

90. S.C. CONTACTOARE S.A. Buzau

91. S.C. CONTED S.A. Dorohoi

92. S.C. CONTINENTAL AUTOMOTIVE PRODUCTS S.R.L.
93. S.C. COZMIRCOM S.A.

94. S.C. CRISTIRO Bistrita

95. S.C. CUPROM S.A. (Baia Mare, Zalau)

96. S.C. DAEWOO S.A. Craiova

97. S.C. DONASID S.A. Calarasi

98. S.C. DONAU CHEM (fosta VIROMET) S.R.L. Tr. Magurele
99. S.C. DUCTIL S.A. Buzau

100. S.C. DUCTIL STEEL S.A. (Buzau, Otelul Rosu)

101. S.C. ECO KAPA S.A.

102. S.C. ECOPACK S.A.

103. S.C. ECOPAPER S.A.

104. S.C. ELECTROCARBON S.A. Slatina

105. S.C. ELECTROCERAMICA S.A. Turda

106. S.C. ELECTROSIGMA S.A. CLUJ-NAPOCA

107. S.C. ELSID S.A.

108. S.C. ELVILA S.A.
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1009.

110.

111.

112.

113.

114.

115.

116.

117.

118.

119.

120.

121.

122.

123.

124.

125.

126.

127.

128.

129.

130.

131.

132.

133.

134.

135.

136.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

ERDEMIR ROMANIA S.R.L.
ERGOLEMN S.A. Satu Mare
EURO FOREST EXIM S.R.L.
EXMOB S.A. ORADEA

FEPA S.A. Barlad

FERAL S.R.L.

FERMIT S.A. RAMNICU SARAT
FIBREXNILON S.A.

FILBAC S.A.

FIRMELBO S.A. Botosani

FIROC S.A.

FIROS S.A.

FRICOM S.A.

FRIESLAND S.A.

GALATEX S.A.

GALGROS S.A.

GEROM International S.A.
GEROMED S.A. Medias
GOSPOMAS S.A. Onesti
GREINER PACKAGING S.R.L.
GRUPUL ARTIGIANI BRIANZA S.R.L. Miroslava
HOLCIM (ROMANIA) S.A.(Turda, Alesd, Campulung)
Hosswender Mobel S.R.L.

IMAR S.A. Arad

IMOB S.R.L.

IPEC S.A. Alba Iulia

IPROEB S.A.

ITALSOFA S.A.
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137.

138.

139.

140.

141.

142.

143.

144.

145.

146.

147.

148.

149.

150.

151.

152.

153.

154.

155.

156.

157.

158.

159.

160.

161.

162.

163.

164.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

KENTAUROS STUDIOS S.R.L.
KOYO S.A. Alexandria

KRONOSPAN SEBES S.A.
LAFARGE ROMCIM S.A. (Medgidia, Hoghiz, Tg. Jiu)
LIBERTATEA S.A. Cluj-Napoca
MASSIV FOREST PRODUCTS S.R.L.
MATRICON S.A.

MECANICA ROTES S.A.
MECANOENERGETICA S.A. Drobeta Turnu Severin
MECHEL CAMPIA TURZIT S.A
METALICA S.A. Oradea
METROREX S.A. BUCURESTI
MEVA S.A. Drobeta Turnu Severin
MICHELIN ROMSTEEL CORD S.A.
MINIERA BANAT S.A. Anina
MITTAL STEEL S.A. Hunedoara
MITTAL STEEL S.A. Roman
MOARA CIBIN S.A. Sibiu

MOBAM S.A. Baia Mare

MOBILA S.A.

MOLDETERNIT S.R.L. Bicaz
MOLDOMOBILA ROMANIA TASI
MOLDOPLAST S.A.

MONDIAL S.A. Lugoj

MONTANA S.A. CIMPENI
NAPOMAR S.A. Cluj-Napoca

NETEX S.A.

NOVAFIL S.A. Gura Humorului
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165.

166.

167.

168.

169.

170.

171.

172.

173.

174.

175.

176.

177.

178.

179.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

OLTCHIM S.A. Ramnicu Valcea
OTELINOX S.A. Targoviste

PA & CO INDUSTRIE S.R.L. Onesti
PAL EKC S.R.L. Comanesti
PETROCART S.A. PIATRA NEAMT
PETROM S.A. - COMBINATUL DOLJCHIM
PETROTEL LUKOIL S.A.

PHILIP MORRIS ROMANIA S.R.L..
PLASTOR S.A.

PLIMOB I S.A.

PLIMOB II S.A.

PLIMOB III S.A.

POBAC S.A. Bacau

POLITEX S.A. Negresti Oas

POPECI UTILAJ GREU S.A. CRAIOVA

180. S.C. PRODPAN S.A. ZALAU - CU 2 LOCURI DE CONSUM (MOARA DE
GRAU ZALAU SI MOARA BACIU CLUJ-NAPOCA)

181. S.C. PROLEMN S.A. Reghin

182.

183.

184.

185.

186.

Craiova

187.

188.

189.

190.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

PROMET S.A.
REKORD S.R.L. Alba Iulia
RELOC S.A. Craiova

REMARUL "16 FEBRUARIE" S.A. Cluj-Napoca

S.C. REPARATII EXPLOATARE UTILAJE TERASIERE (R.E.U.T.) S.A.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

ROMALFA S.A. Campulung
ROMANITA S.A.
ROMBAT S.A.

ROMCARBON S.A. Buzau
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191.

ZALAU

192.

193.

194.

195.

196.

197.

198.

199.

200.

201.

202.

203.

204.

205.

206.

207.

208.

2009.

210.

211.

212.

213.

214.

215.

216.

217.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

S.C.

ROMINSERYV S.A. - PUNCT DE LUCRU ROMINSERYV VALVES TAIFO

ROMPAK S.R.L Pagcani

ROMPETROL PETROCHEMICALS S.R.L.
ROMPETROL Rafinaria Complexul PETROMIDIA S.A.
ROMUNION S.A.

ROMVAG S.A. Caracal

ROSTRAMO S.A. Targu Jiu

RULMENTI S.A. Barlad

SANTIERUL NAVAL CONSTANTA S.A.
SARAL PROD S.R.L. Iasi

SARMEX S.A. Satu Mare

SELECTRON Romania S.R.L.

SELMONT S.A.

SIGSTRAT S.A.

SILCOTUB S.A. Zalau

SILVANIA INTERNATIONAL PROD S.R.L.
SILVANIA S.A.

SILVAROM S.A. BUCURESTI

SIMCOR S.A.

SINTEROM S.A. Cluj-Napoca

SNMR S.A. Bals

SOMES S.A. Dej

SORTILEMN S.A. Gherla

STAR EAST PET S.R.L. BRASOV
STEAUA ELECTRICA S.A. Fieni
STIROM S.A.

STISOM S.A.
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218. S.C. STRATUSMOB S.A. Blaj

219. S.C. TEXTILA OLTUL S.A. Sfantu Gheorghe

220. S.C. TRANSGOLD S.A. Baia Mare

221.S.C. U.P.SS. S.A.

222.S.C. UCMR S.A Resita

223. S.C. UNIO FABRICA DE OXIGEN S.A.

224. S.C. UNIO SA

225. S.C. UNITED ROMANIAN BREWERIES BEREPROD S R.L.- Bucuresti
226. S.C. UNIVERSAL S.A. Zalau

227.S.C. URB RULMENTI S.A. Suceava

228.S.C. UUMR SA

229. S.C. UZUC S.A. Ploiesti

230.S.C. V.EF. S.A.

231.S.C. VAE APCAROM S.A. - Loc consum Aparate cale
232.S.C. VAE APCAROM S.A. - Loc consum Butelii inalta presiune
233. S.C. Valrom Industrie S.R.L.

234.S.C. VASTEX S.A. Vaslui

235. S.C. Victoria Floresti S.A.

236. S.C. VICTORIAMOB S.A. Tasnad

237.S.C. VIROMET S.A. VICTORIA

238. S.C. VITIMAS S.A.

239. S.C. VRANCART S.A. Adjud

240. S.C. VULTURUL S.A.

241. S.C. WORLD MACHINERY WORKS S.A. Bacau
242. S.N.P. PETROM Sucursala ARPECHIM Pitesti

243. SOCIETATEA NATIONALA A LIGNITULUI OLTENIA S.A. (Rosia, Motru,

Berbesti, Motru-subteran si Mehedinti)

244. TENARIS SILCOTUB
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Operatori de transport de energie electrica

1. COMPANIA NATIONALA DE TRANSPORT AL ENERGIEI ELECTRICE
"TRANSELECTRICA" S.A.

Operatori de sistem

1. COMPANIA NATIONALA DE TRANSPORT AL ENERGIEI ELECTRICE
"TRANSELECTRICA" S.A.

Operatori de distributie

1. S.C. CEZ DISTRIBUTIE S.A.

2.S.C. EEON MOLDOVA DISTRIBUTIE S.A.
3. S.C. ENEL DISTRIBUTIE BANAT S.A.

4. S.C. ENEL DISTRIBUTIE DOBROGEA S.A.
5. S.C. ENEL DISTRIBUTIE MUNTENIA S.A.

6. S.C. Filiala de Distributie a Energiei Electrice ,,ELECTRICA DISTRIBUTIE
MUNTENIA NORD” S.A.

7. S.C. Filiala de Distributie a Energiei Electrice ,,ELECTRICA DISTRIBUTIE
TRANSILVANIA NORD” S.A.

8. S.C. Filiala de Distributie a Energiei Electrice ,,ELECTRICA DISTRIBUTIE
TRANSILVANIA SUD” S.A.
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