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PIAŢA BURSIERĂ, componentĂ a PIEŢEI de capital

1.1
Trăsături ale pieţei de capital
Este foarte greu să ne imaginăm azi vremurile când nu existau bănci, burse, pieţe de valori, pieţe monetare, datorii publice , vremuri când averea unei persoane se măsura doar prin suprafaţa pământului deţinut, a numărului de animale pe care le posedă precum şi prin numărul de  braţe de munca  pe care le putea utiliza la munca câmpului. Economiile se prezentau sub forma de pocale de aur sau argint ori bijuterii, iar cămătăria - practica ce consta în perceperea de dobânzi asupra banilor - era prohibită atât de lege cît şi de Biserică.  Cu toate acestea, chiar dacă în cadrul sistemului feudal schimbul in natură (barter) constituia mijlocul standard de schimb, exista o nevoie de bani, iar cei ce-i furnizau erau negustorii.

După o întrerupere a activităţii de aproape 50 de ani, Bursa de Valori Bucureşti s-a redeschis la data de 20 Noiembrie 1995. Guvernul României a finalizat un Program de Privatizare in Masă (PPM) care a constat în privatizarea a aproximativ 4000 de întreprinderi. Până la 60% din fiecare întreprindere a fost disponibilă prin intermediul unui program de subscripţie publică pentru transferul către publicul doritor.

Deschiderea Bursei de Valori Bucureşti, a pieţei extrabursiere (RASDAQ) , dezvoltarea în general a pieţelor de capital reprezintă un factor important al procesului de restructurare a sistemului economic din ţara noastră şi de creare a mecanismelor şi instituţiilor specifice unei economii de piaţa.
Piaţa de capital cuprinde pieţele pentru noile emisiuni şi tranzacţionarea instrumentelor pieţei monetare , acţiunilor , obligaţiunilor şi a altor produse derivate. Ea leagă emitenţii hârtiilor de valoare cu investitorii individuali şi instituţionali prin intermediul brokerilor , dealerilor şi al celor care subscriu la emisiuni , stabilind o reţea de relaţii între reprezentanţii cererii şi ofertei de fonduri.
Principalele tipuri de pieţe de capital sunt :
1.Piaţa primară - piaţa pe care emisiunile noi de valori mobiliare sunt negociate pentru prima oară;

2.Piaţa secundară – piaţa pe care sunt tranzacţionate valorile mobiliare aflate deja în circulaţie;

3.Piaţa obligaţiunilor – piaţa pentru instrumente de datorie de orice fel;

4.Piaţa acţiunilor – piaţa pentru acţiuni comune şi preferenţiale ale corporaţiilor private;
5.Piaţa de licitaţie – piaţa în care tranzacţionarea este condusă de o parte terţă , în funcţie de suprapunerea preţurilor la ordinele primite de a cumpăra sau a vinde o anumită valoare mobiliară;
6.Piaţa de negociere – piaţa în care cumpărătorii şi vânzătorii negociază între ei preţul şi volumul valorilor mobiliare , fie direct , fie prin intermediul unui broker sau dealer.

7.Piaţa organizată – piaţa cu reguli de tranzacţionare fixe ( sunt tranzacţionate de obicei acţiuni );

8.Piaţa “la ghişeu” – piaţa localizată la birourile brokerilor , dealerilor şi emitenţilor de valori mobiliare secundare; este o piaţa prin telefon , fax sau computer (over-the-counter);

9.Piaţa contractelor la termen – piaţa pe care valorile mobiliare se tranzacţionează prin livrarea şi plata viitoare. Dacă un contract la termen este tranzacţionat la ghişeu , prin negociere , se numeşte contract forward (piaţa forward );
10.Piaţa opţiunilor – piaţa în care se tranzacţioneaza  valori mobiliare pentru livrarea viitoare condiţională , contractul fiind executat la opţiunea deţinătorului.

1.2
Bursa ca loc de întâlnire dintre cererea şi oferta de capital

1.2.1. Scurt istoric

Bursele de valori sunt pieţe caracteristice economiilor de piaţa în cadrul cărora se pot tranzacţiona ,după o procedură specială ,valori mobiliare.

Apariţia burselor este legată, după unele opinii , de marile lucrări publice realizate de Imperiul Roman, care necesitau capitaluri importante. Constituirea de drumuri publice , de monumente a făcut necesară asocierea numeroşilor deţinători de economii , fracţionarea efortului de investire între mai mulţi asociaţi.

În secolul al 13-lea , la Toulouse , câţiva negustori puternici au avut ideea creării primei societăţi pe acţiuni cunoscuta în Franţa :”Les Moulins du Basacle et du Chateau de Toulouse”. Proprietatea acestei societăţi a  fost divizată între mai multe persoane care puteau vinde sau schimba părţile deţinute.

Inventatorul uneia din primele valori mobiliare este regele   Francois 1 , care emite pentru prima data un împrumut public de tip obligatar în Franţa pentru finanţarea unui război cu milanezii.

În sensul contemporan al termenului , bursa de valori apare la Amsterdam în secolul    al  
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-lea , când se emit pentru prima dată pe piaţa acţiuni , care sunt schimbate în cantităţi mari şi cotate în funcţie de legea cererii şi a ofertei. Apariţia acestor acţiuni este legată de constituirea “Companiei Indiilor Orientale”, care avea nevoie de capitaluri mari necesare realizării expediţiilor sale coloniale.

Un punct de reper important îl reprezintă a doua jumătate a secolului al 
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-lea , când se înfiinţează bursele de la Lyon (1548), Toulouse (1549), Rouen (1561), Paris (1563) şi Bordeaux (1571).

Apariţia societăţilor anonime şi a acţionarilor care permit materializarea  de asocieri a constituit momentul de înflorire a burselor de valori. Marile nume înscrise la cota reflectă activitatea industrială şi financiară care ia un avânt important în secolul al 
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-lea: transportul pe calea ferată , industria siderurgică , a exploatării cărbunelui, gazului metan şi electricităţii , marile bănci , etc.

Factorii dinamizatori ai secolului trecut i-au constituit mai întâi membrii marii burghezii financiare , urmată de mica burghezie atrasă mai ales de împrumuturile obligatare realizate adesea de către stat.  Piaţa financiara franceză era în această perioadă mai mult obligatară , în timp ce Londra sau Berlinul aveau o piaţa de acţiuni mai dinamică.

Începând din a doua jumătate a secolului al 
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-lea , Londra devine prima piaţă bursieră din lume , pentru ca ulterior Wall Street-ul sa cucerească aceasta poziţie . La sfârşitul secolului al 20-lea , în luptă pentru întâietate a apărut un nou rival , bursa japoneză,          Kabuto-cho , care are toate şansele să devină prima piaţa financiară mondială.

1.2.2. Bursa ca loc de întâlnire a cererii cu oferta de capital
Apariţia acţiunilor şi a obligaţiunilor , emisiunea acestora de către emitenţi şi cumpărarea acestor titluri de valoare de către investitori , pune în evidenţa cererea şi oferta de pe piaţa de capital.

 Cererea de capital se realizează de către societăţile publice şi private , instituţii financiar-bancare naţionale şi internaţionale , societăţi de asigurări ,etc. , deci în speţă de sectorul public şi privat , precum şi de instituţii financiar bancare interne şi internaţionale.

Cererea de capital se poate grupa în :

-Cererea structurală de capital care se concretizează în finanţarea de investiţii productive şi pentru acţiuni sociale , împrumuturi pentru achiziţia de bunuri de investiţii , constituirea de capitaluri financiare ale societăţilor publice şi private , respectiv ale societăţilor financiar-bancare şi de asigurări naţionale şi internaţionale  , finanţarea unor programe de dezvoltare.

-Cererea legata de factori conjuncturali care se referă la : indisponibilitatea resurselor financiare interne pentru finanţări externe, impunerea unor restricţii excesive de credite , necesităţi financiare determinate de deficitele bugetare şi ale balanţelor de plăţi.

Oferta de capital provine din economisire , adică din tot ceea ce rămâne în posesia deţinătorilor de venituri , după ce îşi satisfac necesităţile de consum.

Agenţii economici care dispun de astfel de economii  -persoane fizice sau juridice – le pot depune la bănci , creându-şi astfel active bancare sau le pot investi direct , sub formă de 
investiţii reale , sub forma de plasament , prin achiziţionarea de titluri financiare.
Investitorii se pot împărţi în două mari categorii :

a) Individuali care sunt persoane fizice sau juridice care fac tranzacţii de dimensiuni modeste pe piaţa titlurilor financiare. Aceştia pot fi :

-investitori pasivi pe termen lung , care cumpăra şi păstrează valorile mobiliare cu scopul de a-şi asigura câştiguri de capital pe termen lung. Acest grup de investitori are un impact redus asupra preţului zilnic al acţiunilor;

-negociatori activi care încearcă sa valorifice mişcarea cursului bursier în vederea obţinerii unui profit.

b) Instituţionali sunt societăţi sau instituţii care fac tranzacţii de dimensiuni mari. Aceştia cuprind :băncile , societăţile de asigurare , societăţile de investiţii, fondurile mutuale , societăţile care gestionează fondurile private de pensii. O astfel de categorie de investitori exercita o influenţă semnificativă asupra volumului tranzacţiilor şi a cursului bursier zilnic.

1.3. Rolul bursei pe piaţa de capital

Societăţile comerciale pe acţiuni au la dispoziţie două surse de finanţare din exterior a activităţii lor : băncile comerciale şi piaţa de capital .În ceea ce priveşte participarea lor pe piaţa de capital , aceasta are ca prima etapa transformarea societăţii comerciale pe acţiuni din “societate închisă” în “societate deschisă” , prin realizarea unei oferte publice de vânzare de valori mobiliare (acţiuni , obligaţiuni ) autorizate de Comisia Naţională de Valori Mobiliare , în conformitate cu Legea 52/1994. Obiectivul cel mai important al unei astfel de oferte publice este atragerea , pe piaţa de capital , de resurse financiare de la investitorii interesaţi în achiziţionarea de valori mobiliare.

Pentru a beneficia în totalitate de avantajele participării sale pe piaţa de capital , este necesar ca societatea comercială angajată în procesul emisiunii de valori mobiliare să menţioneze în Prospectul de oferta publica  faptul că are intenţia de a face demersurile necesare pentru înscrierea sa la cota Bursei de Valori Bucureşti, urmând a trece la realizarea acestui lucru după încheierea ofertei publice. Acesta deoarece investitorii doresc să li se ofere posibilitatea ca în orice moment să-şi poată vinde valorile mobiliare achiziţionate , realizând eventual un profit , cu un cost cât mai mic şi intr-un timp cât mai scurt. Ei sunt deci foarte 
interesaţi ca valorile mobiliare să posede un grad mare de lichiditate . Acest lucru se poate realiza tocmai prin înscrierea acestor valori mobiliare la cota Bursei de Valori Bucureşti , unde ele pot fi tranzacţionate în condiţiile cele mai bune de lichiditate .Investitorii îşi vor focaliza astfel cu prioritate atenţia asupra societăţilor comerciale “deschise” înscrise la cota bursei, acordând mult mai puţin interes societăţilor necotate pe aceasta piaţă.

Înscrierea la cota bursei aduce cu sine surse noi de finanţare, materializate printr-o gamă variata de instrumente specifice pieţei de capital. În aceasta categoriei se situează emisiunile de obligaţiuni convertibile sau de acţiuni având ataşate “warrante”. Acestea instrumente acorda un drept de cumpărare ulterioară de acţiuni al emitentului, la un preţ prestabilit , formulă care este foarte atractivă pentru investitori.

Toate societăţile comerciale care au valori mobiliare înscrise la cota bursei beneficiază de publicitate gratuită , prin apariţia denumirii fiecărei societăţi comerciale în paginile principalelor ziare şi în programele posturilor de televiziune din tară , care preiau cu regularitate informaţii referitoare la fiecare şedinţă de tranzacţionare, precum şi prin difuzarea,  prin comunicatele de presa ale Bursei , a unor diverse altor informaţii referitoare la acestea. Acest gen de publicitate se realizează şi pe plan extern , în reţelele agenţiilor de internaţionale de presa Reuters şi Dow Jones Telerate , care preiau informaţii emise de burse , precum şi în Internet , unde bursele sunt prezente cu  programe informative proprii.

Statistica internaţionala arata ca înscrierea la cota unei burse de valori a acţiunilor unei societăţi comerciale “deschise” măreşte reputaţia acesteia , având loc o creştere a preţului acţiunilor sale cu o medie de aproximativ 20%. Acest fapt poate duce de asemenea la creşterea segmentului de piaţa comercială pe care acţionează aceste societăţi , ceea ce  constituie un avantaj concurenţial important.

Valoarea de piaţa a acţiunilor arată de fapt modul în care este percepută de public activitatea emitentului .Creditorii potenţiali ai emitentului au posibilitatea să compare valoarea contabilă a acţiunilor cu valoarea lor de piaţă.

Atunci când emitentul îşi desfăşoară activitatea în condiţii bune , valoarea de piaţă a acţiunilor sale este mai mare decât valoarea lor contabilă. Fată de societăţile comerciale “închise” , la care valoarea reala a acţiunilor este greu de cuantificat , societăţile comerciale care au acţiunile înscrise la cota bursei pot apela mult mai uşor la credite , deoarece creditorilor le este mai la îndemână valoarea bursieră a acţiunilor , deja existentă , decât aproximarea teoretică pe care trebuie să o efectueze în cazul emitenţilor necotaţi.

Valorile mobiliare înscrise la cota unei burse de valori sunt mai repede acceptate   drept garanţie pentru creditele acordate decât cele neînscrise la cota bursei. Creditorii pot calcula mult mai realist suma pe care o pot împrumuta  , marja de risc fiind mai mică. În caz de imposibilitate de rambursare a creditelor , creditorii pot vinde cu mai mare uşurinţă valorile mobiliare înscrise la cotă.

Existenţa unei valori recunoscute de piaţa pentru o societate comercială are o mare importanţă în operaţiunea de fuziuni , preluări sau orice fel de relaţie partenerială de tip “joint-venture”. Analizele generate de aceste operaţiuni vor folosi valoarea deja existentă şi reală dată de piaţa bursieră , care este preferată valorii contabile. În acelaşi timp cota de bursă a acţiunilor facilitează stabilirea parităţii de schimb între acţiunile iniţiale şi cele rezultate în urma programului de fuziune a patrimoniului societăţilor.

Emitenţii înscrişi la cota bursei au ca modalitate de lichidare a creditelor către diverşi creditori (furnizori , bănci, etc.) acoperirea sumei datoriilor cu echivalentul în acţiuni, a căror valoare de piaţă le conferă lichiditatea necesară , aceasta desigur în cazul în care creditorii emitentului sunt de acord cu aceasta variantă.

Conform Legii 31/1990, societăţile comerciale pe acţiuni sunt obligate să ţină prin grija Consiliului de Administraţie , Registrul de acţiuni , Registrul acţionarilor şi Registrul obligaţiunilor. Emitenţii înscrişi la cota bursei încheie un contract cu bursa prin care îi transferă ei această obligaţie prin Registrul Roman al Acţionarilor (RRA ) sau  printr-un registru privat , înregistrarea efectuându-se rapid , riguros , cu un cost redus şi în deplină siguranţă.

1.4    Organizarea şi funcţionarea Bursei de Valori Bucureşti
Prima apariţie a unei burse de valori în România are loc în anul 1839 , caracterizată de o activitate modestă din punct de vedere a tranzacţiilor. Promulgarea legilor de funcţionare a bursei în anul 1840 şi mai apoi în 1881 a dinamizat aceste pieţe de valori . 

După o funcţionare de mai bine de  un secol , în anul 1941 , Bursa de Efecte , Acţiuni şi Schimb din Bucureşti s-a închis , ea fiind redeschisa în anul 1995 pe baza deciziei Comisiei Naţionale a Valorilor Mobiliare , desfăşurându-şi activitatea pe baza Legii 52/1994 .

1.4.1. Organizarea şi structura organizatorică
Bursa de Valori Bucureşti este o entitate cu regim de autoconducere sub reglementarea Comisiei Naţionale a Valorilor Mobiliare. Administratorul principal este Inspectorul General numit de CNVM pentru o perioada de cinci ani , care poate fi renumit în funcţie pentru mai multe mandate . Inspectorul General participa la întrunirile Bursei şi ale Comitetului Bursei , fără a avea drept de vot .Comitetul Bursei este ales pe o perioadă de cinci ani şi este compus din nouă membrii , având următoarele atribuţii :
· Numeşte şi demite pe Directorul General al Bursei;
· Adoptă şi modifică regulamentul de organizare şi funcţionare a bursei;
· Adoptă proiectul de buget al bursei;
· Stabileşte nivelul şi plafoanele comisioanelor şi tarifelor practicate;
· Stabileşte garanţiile ce trebuie constituite de intermediari şi agenţii lor ,pentru a asigura lichiditatea integrală la scadenta tranzacţiilor cu valori mobiliare negociate în Bursa de Valori Bucureşti , precum şi regimul de utilizare şi reconstituire a respectivelor garanţii
· Supraveghează la respectarea dispoziţiilor legale , a reglementarilor CNVM şi ale Bursei de Valori Bucureşti  de către intermediarii în bursa şi agenţii lor , precum şi de tot personalul bursei , dispunând măsuri corespunzătoare.
În desfăşurarea activităţii sale , Comitetul Bursei este sprijinit de două comisii :
· Comisia de Etică şi Conduită , care se ocupă cu investigarea şi soluţionarea încălcărilor regulamentelor bursei şi a reclamaţiilor privind desfăşurarea activităţii membrilor Asociaţiei Bursei ;

· Comisia de Înscriere la Cota Bursei de Valori , care hotărăşte asupra înscrierii , promovării, suspendării sau retrogradării valorilor mobiliare de la cota BVB şi poate propune Comitetului Bursei retragerea valorilor mobiliare de la cota BVB.

În cadrul Bursei de Valori Bucureşti se constituie Asociaţia Bursei, supunându-se aprobării CNVM. Aceasta este formată şi funcţionează conform  comunităţii şi complementarităţii de interese ale membrilor săi cu privire la buna administrare a Bursei de Valori Bucureşti şi la asigurarea execuţiei continue , eficiente , ordonate, echilibrate şi transparente a tranzacţiilor cu valori mobiliare înscrise la cota bursei de valori , în condiţii adecvate de protecţie a investitorilor. (Anexa 1)
Sunt membrii ai Asociatei Bursei societăţile de valori mobiliare autorizate să negocieze în Bursa , iar aceasta calitate este dobândită la data înscrierii în registrul de asociaţi a societăţilor de valori mobiliare , pe baza autorizaţiei de negociere la bursă. Asociaţia ţine adunări generale ordinare de două ori pe an.



· În adunarea generală a Asociaţiei Bursei de Valori , fiecare membru are un vot, iar ea are următoarele atribuţii :

· Alege membrii în comitetul Bursei de Valori;

· Aprobă bugetul adoptat de Comitetul Bursei de Valori;

· Aprobă bilanţul adoptat de Comitetul Bursei de Valori;
· Desemnează persoanele care urmează a fi înscrise pe lista de atribuţii ale camerei arbitrale a bursei de valori;

Bursa are drept nelimitat de control şi supraveghere a membrilor asociaţiei. La solicitarea directorului general al bursei , membrii asociaţiei bursei vor pune la dispoziţia acestuia , toate documentele referitoare la activitatea pe care o desfăşoară , precum şi toate informaţiile referitoare la operaţiuni cu valori mobiliare efectuate de :
· Membrii consiliului de administraţie , ai personalului de conducere , precum şi rudele acestora;
· Agenţii pentru valori mobiliare şi agenţii de bursa;

· Angajaţii;
· Clienţii;

Membrii asociaţiei bursei poarta răspunderea exclusiva pentru repararea pagubelor survenite ca urmare a folosirii de către agenţii de bursa a mecanismelor şi sistemelor de tranzacţionare din cadrul Bursei .

Disputele dintre societăţile de valori mobiliare membre , dintre acestea şi agenţii lor pentru valori mobiliare; dintre agenţi ,precum şi dintre clienţi şi societăţile de valori mobiliare membre, pot fi supuse pentru soluţionare Comisiei Arbitrale a Bursei de Valori din Bucureşti.

Investigarea regulamentelor şi soluţionarea reclamaţiilor privind desfăşurarea activităţii societăţilor membre ale bursei şi a angajaţilor acesteia se realizează de către Comitetul de Disciplină.

     Supravegherea  şi controlul bursei, în ceea ce priveşte administrarea şi funcţionarea , ca şi regímul operaţiunilor, se exercită de către Comisarul General al bursei de valori. Acesta este numit de CNVM pentru un mandat de 5 ani ,putând  fi  reinvestit cu mandate  succesive.  În exercitarea supravegherii şi controlului, Comisarul General:

· participă fără drept de vot la toate adunările asociaţie;
· asistă la şedinţele comitetului bursei de valori;

· supraveghează operaţiunile de bursa, având acces liber la toate incintele, la documentele, informaţiile  şi evidenţele bursei de valori.

· transmite CNVM-ului constatările privind încălcările dispoziţiilor legii şi raportul trimestrial asupra activităţii bursei de valori.

În vederea realizării obiectului său de activitate bursa este organizată pe direcţii , fiecare având anumite responsabilităţi reglementate prin Regulamentul de organizare şi funcţionare al BVB.  Acestea sunt:

· Direcţia  Membrii şi  Emitenţi 

Coordonează activitatea legată de funcţionarea societăţilor membre ale Asociaţiei Bursei precum şi a societăţilor emitente înscrise la Cota Bursei.

· Direcţia Operaţiuni Bursiere

Coordonează activitatea de tranzacţionare şi supraveghere a pieţei , depozitare şi înregistrare a valorilor mobiliare , compensare  şi control al decontării.

· Direcţia Relaţii cu Publicul şi Cercetare-dezvoltare
Coordonează activitatea  referitoare la relaţiile Bursei cu publicul  şi cele privind cercetarea şi dezvoltarea activităţilor bursiere.

· Direcţia Informatică
Coordonează activitatea reţelei de calculatoare din cadrul Bursei şi asigură suportul fizic de comunicare a sistemului. informatic al Bursei cu societăţile membre, precum  şi cu alte sisteme.

· Direcţia Juridica
· Asigură cadrul legal necesar desfăşurării activităţii  membrilor Asociaţiei Bursei şi a personalului acestei instituţii

· Direcţia Economică
Asigură premisele desfăşurării în mod optim a activităţilor Bursei , privitoare la evidenţa financiar-contabila , selectarea de personal şi achiziţionarea dotării materiale. BVB este o entitate cu regim de autoconducere , sub reglementarea CNVM.

 Cota Bursei reprezintă lista valorilor mobiliare admise la tranzacţionare în bursă şi este structurată pe următoarele sectoare :

1. Sectorul acţiunilor emise de persoane juridice romane:
· categoria a-I-a ;

· categoria a-II-a (de baza) ;                              

2. Sectorul obligaţiunilor şi a altor valori mobiliare emise de către stat , de către autorităţi ale administraţiei publice centrale şi locale şi de către alte autorităţi;

3. Sectorul internaţional;

Orice societate comercială poate solicita înscrierea la cota bursei a acţiunilor emise , la categoria de baza , după ce au fost îndeplinite următoarele condiţii :
· efectuarea unor oferte publice primare în scopul de a emite acţiuni pe piaţa de capital;
· înregistrarea acestora la Oficiul de Evidenta a Valorilor Mobiliare;

· libera transferabilitate a valorilor mobiliare emise;

· furnizarea de servicii adecvate  către deţinătorii de acţiuni;

· furnizarea de informaţii;

· plata comisioanelor către Bursă;

· numirea unei persoane de legătură cu Bursa;

· certificarea datelor furnizate de către emitent;

Cerinţele suplimentare pentru înscrierea la cota a-I-a sunt :

· firma să funcţioneze de minimum 3 ani;
· obţinerea de profit net în ultimii 2 ani;

· cerinţe de lichiditate;

·    personal de conducere recunoscut prin competenţa profesionala şi integritate morală;

Societăţile care solicită înscrierea la cota a obligaţiunilor trebuie sa îndeplinească anumite condiţii de capital circulant şi lichiditate.

Proiectata lege a investitorului , comuna pentru cel roman şi cel străin , precum şi listarea a unor noi companii –bănci în special- vor atrage în lunile următoare un număr cit mai mare de investitori şi pe piaţa romaneasca de capital .

1.4.2. Evoluţia Bursei de Valori Bucureşti
Realizările Bursei de Valori Bucureşti în primii doi ani de funcţionare au fost remarcabile , dacă privim comparativ cu evoluţiile celorlalte Burse din Europa Centrala şi de Est. Evoluţia în primul an de activitate nu a fost spectaculoasă , ci poate chiar a înşelat aşteptările unora , dar aşa cum se  cunoaşte , o bursă nu se construieşte sau nu poate să funcţioneze la parametrii normali intr-o lună , două sau  chiar într-un an din mai multe motive :în primul rând  că , pentru ca o bursă de valori sa funcţioneze normal , are nevoie de un mediu economic şi de un cadru instituţional , de participanţi maturi , care sa înţeleagă mecanismele , are nevoie de o anumita cultură a participanţilor şi , nu în ultimul rând , depinde de alţi indicatori macroeconomici din economia în care funcţionează.

 Pentru aceste motive, anul 1996, primul an de funcţionare, deşi a demonstrat ca Bursa este o instituţie sigură, care are mecanisme ce răspund comenzilor, totuşi, sub aspectul indicatorilor financiari, primul an nu a fost relevant. Au fost foarte puţine societăţile care au venit la cota Bursei , din puţinele societăţi care se puteau califica pentru Bursa de Valori. Aici a fost vorba şi  de o rezervă, o reticentă a managerilor societăţilor comerciale, de o lipsă de interes din partea fostului FPS, care era -şi încă mai este - principalul acţionar în marea majoritate a societăţilor comerciale.
Anul 1997 insa, putem spune ca este semnificativ pentru dezvoltarea Bursei, în acest an aceasta înregistrând  progrese la toate capitolele, atât sub aspectul numărului de societăţi de valori mobiliare membre ale Bursei, care au crescut de la 50 la începutul anului, la 180 în decembrie, cît şi al numărului de societăţi înscrise la cota, care au crescut de la 12 în  ianuarie, la 76 de societăţi tranzacţionate în decembrie. În afară de acestea ,alte 100 de societăţi au depus cerere de  înscriere  la  cotă.  
Un  alt  aspect  al dezvoltării Bursei este creşterea importantă a cifrei sale de afaceri, şi anume de la 1,8 mld, volumul total al tranzacţiilor în luna ianuarie, la un vârf de 350 mld. în luna iulie, lună cu activitatea cea mai intensă. În prima jumătate a acestui an, Bursa a făcut mai mult decât intr-un an întreg; de altfel, au fost zile în 1997 când s-a depăşit întregul volum pe anul 1996.

În anul 1998 , Bursa va înregistra un salt important , datorita faptului ca sistemul tehnic, care în prezent corespunde necesitaţilor Bursei - cu unele mici inadvertenţe cum ar fi cele din momentul introducerii societăţii Alro Slatina la cota Bursei – va fi îmbunătăţit şi va deveni unul dintre cele mai moderne din Europa.

În iulie – august se va trece la o noua versiune de tranzacţionare , o noua aplicaţie de bursă , furnizata de o firmă canadiană,  prin care se va face o separaţie între partea de tranzacţionare şi partea de registru şi compensare-decontare. Noua versiune va oferi multe facilităţi brokerilor , ei având posibilitatea să fie informaţi despre societatea emitentă în timp real , comunicatele de presa de la societate fiind afişate pe ecran în timpul tranzacţionării , să urmărească graficul evoluţiei preţului şi multe altele.

De asemenea au fost acceptaţi ca participanţi la sistemul de decontare-compensare al Bursei băncile-custode , autorizate încă din vara lui 1997 de CNVM, băncile ING , ABN AMRO , Societe Generale , Banca Transilvania , Bancorex. Aceasta este o facilitate care va deschide porţi noi pentru investitorii străini în anul 1998 , o dată cu clarificarea legii investitorilor , investitori ce intra pe pieţele străine numai prin anumite instituţii , ca băncile custode cu care au relaţii comerciale de mai mult timp , în care au încredere şi cărora le încredinţează banii şi timpul lor. Momentan se acceptă un acces parţial al băncilor-custode , în sensul că ele transmit anumite instrucţiuni pentru îngheţarea relaţiilor cu clienţii , urmând ca în momentul în care vor deveni 100% operaţionali , custozii să acceseze sistemul printr-un terminal şi sa cunoască cu exactitate ordinele , portofoliile lor şi sumele cu care clienţii lor vor trebui să acopere tranzacţiile.  

BVB includea la data de20 mai 1998 la categoria a-I-a 16 societăţi listate , iar la cea de-a II-a 84 de societăţi , cu o capitalizare în USD de 751.787.777 , echivalentul a circa 10% din capitalizarea Bursei din Budapesta , conform cu Bucharest Investment Group. Cu toate acestea, capitalizarea BVB a crescut de 14 ori , de la nivelul de 55,4 milioane $ înregistrat la începutul anului 1997 , când numărul societăţilor listate era de 17. Volumul tranzacţiilor zilnice este de aproape 1,5  milion $ , de la 60.000 $ la începutul anului 1997, cu un maxim de 3 milioane $ în vară. În jur de alte 100 de companii aşteaptă să fie listate, iar odată cu introducerea Societăţilor de Investiţii Financiare (SIF), a băncilor ce urmează să se privatizeze şi a regiilor autonome transformate în societăţi pe acţiuni , capitalizarea bursieră ar putea depăşi astfel 1 miliard $.
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