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Valorile mobiliare şi cotarea lor la Bursa de Valori

VALORILE MOBILIARE ŞI COTAREA LOR LA BURSA DE VALORI

2.1. Tipuri de valori mobiliare

Nu există în  nici o jurisdicţie din lume o definiţie precisă a ceea ce se înţelege prin “valori mobiliare”. Orice bun material, dotat cu o valoare estimabilă in bani, se încadrează obligatoriu în una din următoarele două categorii:

-bunuri  funciare  sau  imobiliare,  înţelegând  prin aceasta proprietatea asupra pământului, respectiv a clădirilor:

    
-bunuri mobiliare, caracterizate, aşa cum le indica  şi  numele, prin mobilitatea lor, dată de trecerea fizică de la un proprietar la altul. Din punct de vedere juridic, asemenea bunuri, al căror caracter mobiliar nu poate fi contestat şi, în plus, sunt purtătoare de valoare, nu sunt considerate valori mobiliare (de exemplu, tablourile, bijuteriile, piesele de mobilier etc.).

Valorile mobiliare se deosebesc de bunurile mobiliare, prin dematerializarea lor, purtând  şi  alte denumiri: hârtii de valoare, titluri de valoare etc.

Valorile mobiliare sunt titluri de proprietate sau de creanţa, care confirmă titularului dreptul său  patrimonial, de o anumita mărime ,şi  asupra unei entităţi bine stabilite, precum şi posibilitatea de a le transforma oricând în bani, pe piaţa de capital. În sens restrâns, valorile mobiliare sunt hârtiile de  valoare – acţiuni şi  obligaţiuni – emise de o  anumită societate comercială.

Acţiunile sunt titluri reprezentative ale unui drept de proprietate asupra unei cote-parte din activul social al emitentului (obligatoriu particular, deoarece un activ public nu este susceptibil de însuşire privată). Acţiunile acordă proprietarului anumite drepturi de gestiune sau, cel puţin, drepturi de control asupra gestiunii patrimoniului social, drepturi (cel puţin teoretice) asupra beneficiilor, de a primi în fiecare an o cota parte din profitul net, sub formă de dividende, şi, in sfârşit, dreptul la o cota parte din activul net existent,  în cazul  în care societatea emitentă este lichidată.  Datorită veniturilor diferite de la an la an pe care le aduc acţiunile, in funcţie de activitatea economico-financiara a societăţii respective, acestea se numesc şi valori mobiliare cu profit variabil.

Obligaţiunile (numite şi titluri de renta dacă sunt emise de către stat) sunt titluri reprezentate prin dreptul de creanţa al proprietarului asupra emitentului. Proprietarul unei obligaţiuni este o persoană care a împrumutat o anumită  sumă  de  bani  emitentului  (statul,  o  colectivitate  publica , societate naţionala sau privata), obligându-l astfel, pe cel împrumutat de a-l  remunera, prin vărsarea periodica a unei sume proporţionale cu totalul împrumutului, şi care se numeşte, de obicei, dobândă.

Împrumutul este, în principiu, rambursabil, fie intr-o singură tranşă fie  in mai multe tranşe, prin intermediul unui tabel de  amortismente periodice, care pot fi constante sau variabile (în general, progresive) eşalonate încă de la emisiunea titlului.

Datorită venitului fix pe care îl aduc obligaţiunile, acestea se  numesc valori mobiliare cu profit fix. Prin emisiunea şi negocierea lor pe pieţe primare şi secundare de capital, sunt mobilizate activele financiare disponibile la investitori şi redistribuite societăţilor publice şi private.



Valorile mobiliare, din punct de vedere al modului în care acestea sunt create ,se împart in trei categorii:

· primare

· derivate

· sintetice

    Titlurile primare sunt cele emise de utilizatorii de fonduri pentru mobilizarea  capitalului propriu (acţiunile) şi cele folosite pentru atragerea capitalului de împrumut (obligaţiunile). Caracteristica definitorie a acestor titluri  este că asigură mobilizarea capitalului pe termen lung de către utilizatorii de fonduri şi dau deţinătorilor lor, drepturi asupra veniturilor băneşti nete ale emitentului.

 Titlurile derivate sunt produse bursiere rezultate din contracte încheiate intre emitent şi beneficiar şi care dau dreptul cumpărătorului asupra unor active ale emitentului, la o anumită scadenţa viitoare, în condiţiile stabilite prin contract. Valoarea de piaţa a acestor titluri depinde de activele la care se referă. Exista două categorii de titluri derivate:

-contracte viitoare (futures);

-optiunile (options).

Contractul “futures” este o înţelegere între două părţi de a vinde/cumpăra un anumit 

activ la un preţ prestabilit, cu executarea contractului la o dată viitoare.

Opţiunile sunt contracte între un vânzător şi un cumpărător, care dau acestuia din urmă dreptul, dar nu şi obligaţia, de a vinde sau a cumpăra un anumit activ la o dată viitoare drept obţinut in schimbul plăţii către vânzător a unei prime. Opţiunile pot fi:

· de vânzare, atunci când cumpărătorul dobândeşte dreptul de  a vinde activul;

· de cumpărare, atunci când dau dreptul de a cumpăra activul.

Titlurile sintetice rezultă din combinarea de către societăţile financiare a unor active diferite şi crearea pe aceasta  bază a unui instrument de plasament noul.  O categorie aparte de active artificiale o reprezintă titlurile financiare de tip coş, care au la bază o selecţie de titluri  financiare primare , combinate astfel încât să rezulte un produs bursier standardizat. Cele mai cunoscute titluri de acest fel sunt contractele pe indici de bursă.

Conform Legii 52/1994 , valorile mobiliare pot fi : acţiunile , obligaţiunile , precum şi instrumentele financiare derivate sau orice alte titluri de credit, încadrate de către Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare în această categorie.

2.1.1. Acţiunile

Acţiunile sunt valori mobiliare emise de o societate comercială şi reprezintă o cotă parte din capitalul social al unei societăţi şi care încorporează drepturi  sociale şi patrimoniale. Pot fi: 

· acţiuni ordinare;

· acţiuni preferenţiale.

Acţiunile ordinare reflectă mărimea capitalului social, el reprezentând dovada participării  la societate. Atunci când o persoană cumpăra acţiuni ale societăţii, ea dobândeşte drepturi şi obligaţii ca asociat:

a. Răspundere limitata – dacă societatea va da  faliment , răspunderea acţionarilor va fi limitata la valoarea investiţiei lor:

b. Transferul acţiunilor - acţionarii au dreptul de a vinde, tranzacţiona sau transfera acţiunile lor altor persoane;

c. Declararea dividendelor – când Consiliul  Directorilor unei societăţi declară dividendul, acţionarii au dreptul  la acest dividend;

d. Rapoartele anuale – acţionarul are dreptul să primească o situaţie anuală  a societăţii ,  care trebuie să cuprindă bilanţul exerciţiului precedent , însoţit de contul de profit şi pierderi;

e. Repartizarea activului – dacă societatea trebuie să fie dizolvată sau dacă dă faliment, acţionarii au dreptul la repartizarea profitului rămas după acoperirea pasivului exigibil;

f. Numărul de voturi este dat de numărul de acţiuni deţinute. Dreptul de vot poate fi transmis unor terţi, în condiţiile prevăzute de statutul societăţii.

g. Participarea lor la majorarea capitalului social al societăţii respective :

Acţiunile preferenţiale reprezintă participarea la societate , dar au caracteristici ce le disting de cele ordinare. Acţionarii preferenţiali au dreptul la dividende fixe,  care se plătesc înaintea dividendelor la acţiunile ordinare. Acţionarii nu  díspun de dreptul la vot, în afara cazului  în care a fost dispus astfel prin contractul preferenţial , caz în care acţiunile preferenţiale dau drept de vot .Acţiunile preferenţiale pot fi :

a. cumulative – daca societatea nu poate plăti dividendele  într-un an, atunci ele se cumulează şi vor fi plătite în momentul în care societatea va avea profituri suficiente:

b. necumulative - acţionarii vor primi un dividend fix în fiecare an, iar în eventualitatea că societatea nu plăteşte dividendele respective, nu există o acumulare a restanţelor;

c. participative – acţionarii primesc un dividend fix, corespunzător acţiunilor lor preferenţiale în fiecare an şi mai pot primi o parte suplimentară din profit, după ce acţionarilor ordinari li s-au plătit dividendele.

d. convertibile – cu dreptul de a fi convertibilă într-o acţiune comuna in viitor; rata de convertibilitate este specificată printr-o valoare arbitrar aleasă pentru acţiunea comună;

e. cu drept de chemare – de către firma emitentă , dacă firma consideră că dividendul plătit este prea mare în comparaţie cu alte dividende de pe piaţă. Opţiunea de chemare (call) include şi un premium ( diferenţă pozitivă de preţ ) de obicei de 5% , care este plătită posesorului de acţiuni preferenţiale.

In practică se întâlnesc şi alte tipuri de acţiuni în afara celor prezentate. Este vorba de: acţiuni fără valoare nominala, acţiuni noi şi gratuite, acţiuni populare, acţiuni SICAV etc.

Acţiuni fără valoare nominală sunt, după denumire, acele acţiuni fără indicaţie de valoare nominală. Cum valoarea unei acţiuni se stabileşte în raport de mărimea capitalului social  divizat prin numărul acţiunilor emise şi cum acţiunea, spre deosebire de obligatiune, nu conferă dreptul la rambursarea unei anumite sume sau a unei părţi din aceasta, nu este absolut obligatorie fixarea unei valori nominale pentru acţiuni. Cu toate acestea , în numeroase ţări, este prescrisă o valoare nominală minimala (de exemplu în Elveţia ea este de 100 franci elveţieni). Acţiunile fără valoare nominală nu sunt autorizate în dreptul elveţian, în schimb, în S.U.A şi Canada e1 sunt frecvente.

    Acţiunile noi sînt valori mobiliare emise în cursul unui exerciţiu şi care nu dau dreptul la un dividend întreg. Ele sînt tratate distinct la bursă şi sînt   înscrise la cota pe o linie separata. Începând cu al doilea exerciţiu, aceste acţiuni sunt asimilate celor vechi şi generează aceleaşi drepturi.

 Acţiunile gratuite reprezintă o formă particulară de repartiţie a profitului în cazul în care rezervele acumulate în anii anteriori sunt transformate în acţiuni noi şi, deci, în capital.  Practic patrimoniul societăţii nu se modifică prin emisiunea acestor hârtii de valoare Aceste acţiuni constituie în realitate  un  venit  pentru acţionari şi sunt, prin urmare impozitate.

 Acţiuni populare. Ele nu constituie un tip definit de acţiuni. Este vorba de o expresie generală pentru acţiuni prin care o pătură foarte numeroasă a populaţiei este incitată să economisească şi să investească. Expresia a fost vulgarizată, de exemplu, în Germania, atunci când acţiuni ale societăţilor care aparţineau puterii publice (Wollswagen, Preussag, Vebs etc.) au fost cedate populaţiei in condiţii favorabile. Pe cât de lăudabilă a fost această  intenţie, pe atât de decepţionantă s-a dovedit in practică. Şi aceasta pentru raţiuni care ar putea releva, chiar şi în parte, o concepţie a politicii de plasament care a neglijat principiul important al repartiţiei riscurilor.

Acţiunile SICAV. Acţiunile cu această denumire sunt achiziţionate de la societăţile de investiţii cu capital variabil (SICAV) de către micii investitori care doresc să-şi  recicleze avantajos capitalurile sau economiile disponibile

Micii  investitori , în general , victime ale variaţilor cursurilor bursiere şi neavizaţi în a aprecia corect prognoza pieţei au posibilitatea să cumpere direct , la preţul de emisiune , titlurile solicitate de la ghişeele acestor societăţi de investiţii şi de plasament. Preţul de emisiune se calculează prin adăugarea , la cursul acţiunilor , a unui procent de 4,75 % reprezentând valoarea cheltuielilor de emisiune şi partea ce se constituie ca fond indivizibil la dispoziţia societăţii.

Prin specificul lor , aceste acţiuni nu sunt cotate la bursă , deţinătorii putându-le returna la ghişeelor societăţii în orice moment, fapt care are ca efect o modificare permanentă a capitalului şi numărului titlurilor deţinute. Cursul reprezintă , de altfel , preţul de răscumpărare plătit acţionarilor care se retrag din societate în ziua respectivă. El se determină zilnic având în vedere activul net , respectiv suma tuturor tipurilor de titluri deţinute , ponderată cu cursul aferent fiecărui tip de acţiuni.

Formula este următoarea :
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Unde:

C = cursul acţiunilor

A,B,..,N = numărul valorilor mobiliare deţinute de tipul A,B,..,N

cA,cB,..,cN = cursul valorilor mobiliare de tipul A, B,…,N

Nt = numărul total al valorilor mobiliare

În funcţie de treapta atinsă în îndeplinirea rolului lor de autofinanţare, acţiunile cunosc următoarele stadii:

·  acţiunile autorizate – reprezintă numărul maxim de acţiuni aprobate pe care corporaţia îl poate emite de-a lungul existenţei sale, număr specificat în statut. Numărul de acţiuni 

este numai relativ limitat, pentru că, atunci când societatea dovedeşte necesitatea economica a dezvoltării sale, ea poate obţine autorizaţia de a emite un număr suplimentar de acţiuni;

·  acţiuni neemise – sunt acea parte din numărul total de acţiuni autorizate care încă nu au fost emise în vederea comercializării şi care, constituie potenţialul de autofinanţare al societăţii;

·  acţiuni emise – reprezintă acel cuantum de acţiuni autorizate care au fost emise şi comercializate sau se află  în procesul distribuţiei primare;

·  acţiuni puse in vânzare – sunt acţiuni emise şi aflate în procesul vânzării iniţiale, pentru care societatea încă nu plăteşte dividende şi a căror contravaloare urmează a fi încasată;

·  acţiuni aflate pe piaţă – sunt acea parte din acţiunile emise şi  vândute care se află în posesia acţionarilor şi pentru care societatea plăteşte dividende;

·  acţiuni de trezorerie – sunt acţiunile proprii pe care societatea şi le răscumpăra de pe piaţă. Pentru a le revinde când preţul lor  va creşte. Pentru acestea nu se plătesc dividende.

După forma de prezentare, acţiunile pot fi materializate (într-un înscris) şi dematerializate (prin înregistrări în cont). Deşi tendinţa pieţei este cea de dematerializare a acţiunilor, trebuie precizat că dacă înscrisul  este nominativ  se precizează numele investitorului. . E1 poate înstrăina înscrisul prin simpla andosare. Pentru o mai mare siguranţă, investitorul îşi încredinţează stocul de acţiuni nominative băncii sau agentului la care are deschis un cont de investiţii.

Dar aceasta se face nu numai din motive de securitate, ci şi în scopul efectuării de tranzacţii rapide pe piaţă.

La acţiuni, principalele drepturi şi obligaţii ale părţilor implicate, sunt înscrise pe faţa acţiunii sub forma clauzelor şi menţiunilor.

 Astfel se înscriu: tipul acţiunii, numele emitentului, adresa acestuia, numărul autorizaţiei de funcţionare, valoarea nominala, seria şi numărul înscrisului, data emisiunii, semnătura şi ştampila emitentului.

Pe lângă aceasta, se mai înscriu şi:

·  clauza de revocare sau răscumpărare – permite emitentului   să-şi retragă de pe piaţă titlurile prin răscumpărarea lor de la deţinători, strângându-şi astfel obligaţiile contractuale;

·  clauza de protejare a investitorului – stabileşte perioada de timp în care emitentul nu are voie să-şi exercite dreptul de revocare, perioadă în care investitorul se poate bucura nestânjenit de drepturile prevăzute în contract.

    Aceasta clauza trebuie menţionată obligatoriu, dacă în  contract există clauza de revocare:

·  convertibilitatea – conform căreia se pot schimba contra unui număr oarecare de alte certificate, de obicei acţiuni comune, ale aceluiaşi  emitent.

·  clauza emitentului – desemnează în exclusivitate persoana juridica a emitentului, ca fiind răspunzătoare de îndeplinirea contractului stipulat. Acţionarii  sau membrii din conducere sunt exoneraţi de orice răspundere.

Tipuri de acţiuni :

Acţiunile pot fi clasificate după tipul de companie care le reprezintă. Avem  astfel :

· acţiuni “Blue Chips” – specifice pieţei americane , care sunt emise de corporaţii cu o performantă deosebită şi de lungă durată , care au distribuit de-a lungul anilor dividende din ce în ce mai mari. Aceste firme au o forţă financiara deosebită şi sunt practic imune la schimbări majore in economie. Exemple: IBM , Exxon, General Electric , Du Pont.

· Acţiuni de creştere (“Growth Stocks“) – sunt acţiuni ale firmelor care au avut un ritm de creştere susţinut in ultimii ani şi care au un potenţial mare pentru viitor .Aceste firme obişnuiesc să reinvestească un procent important din profiturile anuale ,în scopul finanţării din resurse proprii a dezvoltării. În consecinţă , dividendele plătite de acestea sunt mici în comparaţie cu profiturile obţinute.

· Acţiuni ciclice (“Cyclical Stocks”) – aparţin firmelor a căror profituri oscilează in paralel cu economia sau cu ciclurile economice. Exemple de astfel de industrii ciclice :ind. aluminiului,  oţelului , automobile ,construcţii maşini , turism.

2.1.2. Obligaţiunile

Piaţa de capital, atât cea primara, cit şi cea secundară, înregistrează tranzacţii financiare nu numai prin intermediul titlurilor de proprietate, ci  şi prin emisiuni de titluri de credit, destinate atragerii de fonduri băneşti sub forma de împrumuturi pe termene lungi sau medii. Destinatarii împrumuturilor pot fi societăţi comerciale publice şi private, instituţii de stat, guverne, autorităţi locale şi instituţii financiare etc. Capitalurile atrase în urma plasări de titluri de creanţa sunt utilizate în activităţi profitabile, ceea ce conduc la restituirea împrumutului, la plata unor dobânzi către posesorii de titluri , la obţinerea unui profit net, care va fi reinvestit de emitent, în scopul măririi capitalului social. 

Titlurile de creanţa care aduc un profit fix, sub forma de dobânzi, sunt cunoscute, în general, sub numele de obligaţiuni. Pe piaţa de capital, de-a lungul timpului, au apărut forme diverse ale titlurilor de credit, sub diferite forme, denumiri, caracteristici, dar indiferent de aceste trăsături, le putem cuprinde în două mari categorii: obligaţiuni clasice şi alte titluri de împrumut cu profit fix. 

Pe pieţele de capital sunt emise şi negociate mai multe tipuri de  ob1igaţiuni clasice (directe), grupate in funcţie de două criterii: forma de prezentare, respectiv locul de contractare şi condiţiile de emisiune.

După forma de prezentare exista obligaţiuni nominative şi obligaţiuni la purtător. Cele nominative au înscris numele deţinătorului (creditorului) , transmiterea dreptului de a pretinde prestaţia la care s-a angajat emitentul  având loc prin înţelegerea dintre vechiul şi noul deţinător al titlului şi  prin  înmânarea efectivă a acestuia. În cazul în care creditorul este deţinătorul  nespecificat al titlului, obligaţiunile se numesc la purtător.

Obligaţiunile nominative se prezintă sub forma unui certificat nominativ şi dau posibilitatea la operaţiuni de transfer în registrul emitentului în cazul unei schimbări a dreptului de creanţa. Certificatul menţionează atât  unele caracteristici ale emitentului (stat, întreprinderi etc.), cât şi principalele  clauze ale contractului de emisiune referitoare la  valoarea nominală, preţul  emisiunii, rata dobânzii, tabloul amortizării datoriei, garanţiile  etc.

 Obligaţiunile la purtător conţin aceleaşi caracteristici ca şi cele nominative, fiind confecţionate şi imprimate după norme stricte. Detaşabile dintr-un carnet, titlurile sunt formate dintr-un corp principal (talon), ce reprezintă dreptul deţinătorului la suma subscrisă şi din foi de cupoane, fiecare  cupon menţionând o dată de scadenţă pentru plata dobânzilor. Plata cuponului înseamnă practic achitarea dobânzilor la data contractată.

După locul de contractare şi condiţiile de emisiune se cunosc obligaţiuni interne, obligaţiuni străine şi euroobligaţiuni . Deci, pe pieţele de capital  au loc operaţiuni de atragere de active financiare ,atât prin emisiunea şi  p1asarea de titluri exprimate in monedă naţionala, cât şi prin emisiunea şi plasarea de titluri străine şi eurotitluri, exprimate in valute, respectiv eurovalute.

Din punct de vedere al formei cât şi al conţinutului, obligaţiunile străine şi euroobligaţiunile sunt similare cu titlurile interne , emisiunea lor preluând cu unele particularităţi atât forma instrumentului emis , cât şi tehnica de subscriere.

O alta clasificare împarte bondurile in : bonduri cu cupon zero (zero coupon bond) şi bonduri cu cupon (coupon bond) . În primul caz nu are loc plata unei dobânzi între data emisiunii şi data răscumpărării (maturity date) . Însă cele mai răspândite sunt cele din a doua grupă . 

O alta  clasificare a bondurilor  se poate face din punct de vedere al preţului lor : 

-- par bond , preţul este egal cu valoarea de răscumpărare 

-- premium bond , preţul este mai mare decât valoarea de răscumpărare

-- discount bond , pretul este mai mic decât valoarea de răscumpărare 

Se poate deduce astfel o relaţie intre rata cuponului , venitul curent şi rata rentabilităţii la maturitate : 

                                                                                      Premium bonds (P>F)       

                               0          YTM         CY            CR              Rate

                                                      Discount bonds (P<F)

0          CR             CY          YTM           Rate

                                                                 Par bonds (P=F)

0                       CR,CY,YTM                 Rate

   Alte tipuri de obligaţiuni

În timp au fost create şi dezvoltate şi alte tipuri de titluri  de credit în scopul măririi atractivităţii acestora pe piaţa de capital.  Trăsăturile particulare rezidă, în principal, în schimbarea caracterului fix al dobânzii ,pentru  contracararea  procesului  inflaţionist,  precum  şi posibilitate creditorului de a renunţa la rambursarea împrumutului la scadenţa şi achiziţionarea de acţiuni la respectiva  societate. In  funcţie de aceste caracteristici , au apărut mai multe tipuri de  obligaţiuni.

Obligaţiunile  indexate garantează creditorului , prin contract, corectarea dobânzii anuale cu un indice, ales de comun acord cu emitentul. Indexarea se poate aplica fie dobânzii, fie sumei de rambursat, fie ambelor valori , legată, de cele mai multe ori, de indicele de creştere a preţurilor , de gradul de depreciere a puterii de cumpărare, indicele inflaţiei, etc.

Obligaţiunile participative au rolul de a varia anuitatea (amortismentul şi/sau dobânda) în funcţie de rezultatele financiare, ca urmare a  împrumutului investit in activităţile economice. Creditorul. este protejat prin stabilirea unui plafon minim al câştigului, indiferent de rezultatele exerciţiului financiar precedent.

Obligaţiunile convertibile oferă creditorului dreptul de a le schimba în acţiuni, fie    într-un termen fixat, prin contract, fie în orice moment, în contravaloarea de piaţa a titlurilor de proprietate.

 Bonurile de tezaur sunt titluri de creanţă emise de către stat, purtătoare de dobânzi competitive şi, mai ales, sigure,  fiind garantate de guvernul şi banca centrală ale statului respectiv. Acestea sunt emise, în principal, pentru acoperirea deficitelor bugetare sau investiţiilor mari, garantate de stat.

Obligaţiunile ipotecare sunt titluri de creanţa emise de societăţi bancare sau ipotecare, în vederea atragerii de împrumuturi necesare deţinătorilor de proprietăţi funciare sau imobiliare, proprietăţi care devin garanţie a împrumutului.

Titlurile de rentă sunt titluri mobiliare emise de stat, pe care cumpărătorii le pot tranzacţiona la bursa de valori , dar nu pot cere emitentului rambursarea împrumutului făcut. Emitentul se obligă , însă, pe o perioada nedeterminată , sa plătească posesorilor o remuneraţie periodică , sumă ce reprezintă , de fapt , dobânda la împrumuturile făcute.

2.2
Introducerea valorilor mobiliare la cota Bursei

Înscrierea la cota Bursei reprezintă permisiunea acordata de Bursă unei societăţi emitente , de a avea valorile mobiliare tranzacţionate prin intermediul mecanismului specific al Bursei , permisiune condiţionată de îndeplinirea de către emitent a unor cerinţe impuse de Legea 52/1994,  privind valorile mobiliare şi bursele de valori , de reglementările Comisiei Naţionale a Valorilor Mobiliare şi a BVB.

Cotarea la Bursa se  realizează prin parcurgerea mai multor etape şi presupune cooperarea dintre Societatea de Valori Mobiliare membră a Asociaţiei Bursei care iniţiază  respectivul eveniment în piaţa bursieră ,şi reprezintă emitentul in procesul de cotare (numita societate iniţiatoare) şi BVB (ANEXA II).

1. Selectarea societăţii iniţiatoare

Emitentul va realiza aceasta selecţie in funcţie de activitatea generala desfăşurată de SVM , precum şi pe baza altor criterii prestabilite.

2. Îndeplinirea cerinţelor cotarii


Emitentul şi SVM-ul colaborează pentru realizarea documentaţiei necesare cotării care va fi înaintată Bursei , împreună cu comisionul de procesare.

3. Verificarea îndeplinirii cerinţelor cotării la Bursă

Serviciul emitenţi verifică atât îndeplinirea cerinţelor necesare cotarii , cât şi depunerea tuturor documentelor. Acesta poate solicita documente suplimentare , de la caz la caz. Odată îndeplinite toate condiţiile , Serviciul Emitenţi emite o Notă de Recomandare către Comisia de Înscriere la Cotă.

4. Decizia înscrierii la cotă

În faţa Comisiei de Înscriere la Cota Bursei , formată din 5 membrii şi un preşedinte , SVM-ul iniţiator prezintă activitatea trecută , prezentă , dar mai ales perspectivele de dezvoltare ale emitentului. Conducerea societăţii emitente , care este prezentă la aceasta şedinţă,  oferă orice detalii importante solicitate de membrii Comisiei . În cazul în care apar probleme , mai ales de natură juridică , Comisia poate solicita documente în plus de la emitent şi atunci decizia de înscriere la cotă se amână. Când Comisia constată că toate cerinţele şi documentele necesare cotării sunt îndeplinite , şi respectiv complete , ia decizia cotării la Bursă a valorilor mobiliare ale respectivului emitent.

5. Transferul Registrului de Acţionari şi plata comisioanelor

Societatea emitentă înscrisă la cota Bursei transferă Registrul Acţionarilor către Bursă  (Serviciul Registru) , care verifică concordanţa dintre numărul acţiunilor emise şi capitalul social. Emitentul va plăti comisioanele de registru şi de înscriere la Cota Bursei.

6. Decizia de tranzacţionare

Decizia de tranzacţionare este emisă de către directorul general al Bursei , după îndeplinirea de către emitent a trei condiţii cumulative : existenţa deciziei de înscriere la Cota Bursei , încheierea Contractului de Registru şi plata comisionului de înscriere la Cota Bursei.

7. Informarea publicului larg şi începerea tranzacţionării

Bursa , prin comunicatele de presa , anunţă publicul larg data începerii tranzacţionărilor valorilor mobiliare ale emitentului in cadrul Bursei. Emitentul , împreună cu societatea iniţiatoare şi cu Bursa , organizează o conferinţă de presa la care participă presa , membrii Comisiei de Înscriere la Cotă , membrii CNVM , alţi invitaţi , conferinţă la care se efectuează o prezentare a activităţii societăţii şi , mai ales , a perspectivelor sale de dezvoltare. După conferinţa de presa urmează începerea tranzacţionărilor valorilor mobiliare în cadrul Bursei.

2.3. Determinarea preţului valorilor mobiliare prin concentrarea cererii şi a ofertei
Concentrarea cererii şi a ofertei de valori mobiliare este o operaţiune complexă care conduce la determinarea preţului la care urmează sa se efectueze tranzacţiile .

Cursul valorilor mobiliare cotate la bursa este un curs de piaţa. Principiul ce stă la baza formării lui este simplu , dar modalităţile de aplicare sunt adaptate la fiecare caz particular generat de dezechilibrele pieţei.

Brokerii , în virtutea dreptului de negociere cu care sunt investiţi, concentrează ordinele de vânzare şi cumpărare la aceeaşi bursă , pentru aceeaşi valoare mobiliara. Ca urmare a confruntării ordinelor de vânzare şi cumpărare se determină cursul unic – cursul de echilibru dintre cerere şi oferta – la care se negociază , la un moment dat titlurile.

Bursa de Valori utilizează pentru efectuarea tranzacţiilor bursiere un program asistat de calculator denumit Sistem de Tranzacţionare şi Execuţie Automată (STEA).

STEA permite efectuarea tranzacţiilor pe două tipuri de pieţe bursiere : piaţa continuă şi piaţa intermitentă . Avându-se în vedere faza actuală de dezvoltare a Bursei , a fost ales sistemul de tranzacţionare in piaţă continuă.

Şedinţa de tranzacţionare pe piaţa continuă este formată din cinci etape :

Predeschiderea pieţei - perioadă în care se pot introduce ordine de bursă care nu vor fi procesate însă , pentru a genera tranzacţii , până în momentul deschiderii automate.

La introducerea lor în sistem , ordinele de bursă sunt plasate automat in “şir”. Vor exista două şiruri , in funcţie de tipul ordinului , de vânzare sau cumpărare.

Locul ocupat de un ordin în şir se stabileşte conform cu următoarele reguli :

· când preţurile nu sunt egale , şirul este ordonat începând cu cel mai bun preţ

· dacă există ordine care au preţuri egale , atunci ordinul introdus cel mai devreme va ocupa primul loc în şir

· ordinele clienţilor au prioritate de execuţie faţa de ordinele proprii ale SVM-ului.

Schimbarea priorităţii ordinelor datorată modificării lor se realizează în felul următor :

· dacă se modifică un ordin prin diminuarea cantităţii de valori mobiliare , locul în ordinea priorităţii nu se pierde;
· dacă se modifică un ordin , prin creşterea cantităţii de valori mobiliare , locul în 


ordinea priorităţii se poate pierde;
· locul în ordinea priorităţii se pierde prin modificare preţului.

Predeschiderea permite stabilirea unui preţ potenţial de deschidere a pieţei pentru valorile mobiliare tranzacţionate în şedinţa respectivă, preţ care poate fi modificat pe măsura ce se introduc noi ordine. Acest preţ este determinat prin aplicarea unui algoritm de fixing,  astfel încât volumul valorilor mobiliare să fie maxim.

Deschiderea automată a pieţei – în acest moment , ultimul preţ calculat de sistem prin algoritmul de fixing devine preţul efectiv la care se efectuează tranzacţiile , iar ordinele de vânzare şi de cumpărare care au fost identificate prin algoritm sunt executate , realizându-se astfel tranzacţiile la preţul de deschidere. Acest calcul al preţului efectiv  şi efectuarea tranzacţiilor între ordinele de vânzare şi cumpărare care corespund preţului de deschidere se realizează de către computer practic instantaneu.

Tranzacţionarea in piaţă continuă – în cadrul acestei etape , valorile mobiliare se tranzacţionează pe o bază continuă, executarea ordinelor având loc în timp real. Tranzacţiile nu se efectuează la un preţ unic  , ci la cursuri care se modifică permanent , pe baza informaţiilor despre cerere şi oferta care sunt disponibile pentru agenţii de bursă pe ecranul de tranzacţionare. Astfel , agentul de bursa poate şti care este cel mai bun preţ de vânzare şi cel mai bun preţ de cumpărare din piaţa , care este cantitatea de valori mobiliare cerută sau oferită, care sunt variaţiile preţurilor între ultima şi penultima tranzacţie realizată , precum şi între şedinţa curentă şi cea precedentă , care sunt datele de ansamblu ale evoluţiei pieţei în şedinţa respectivă , etc.

Închiderea pieţei – se face la ora stabilită , prin închiderea automată a pieţei electronice. După acest moment , personalul bursei listează rapoartele de tranzacţionare , de compensare  şi decontare  , pe baza cărora se va efectua apoi procesul de decontare. În această perioadă, se pot introduce ordine care vor participa la şedinţele de tranzacţionare următoare , se pot deschide conturi şi se pot efectua transferuri in Registru; urmează apoi oprirea accesului agenţilor de bursă la sistemul de tranzacţionare. 
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