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Bursa — definitie, istoric, clasificare

Bursa este o instittie a economiei de pi Tn care se manifesio piga organizai
libera de narfuri si servicii, eficiend, transpareft corecs, adaptabd si lichida.

Termenul de bubs desemnedz 0 instituie a economiei de pga ca formi
organizai de schimb pentru @nfuri sau titluri financiare.

Bursa = un hotel ,Deburses” in holdiraia se negociau metale goase, emblema era trei
pungi;
Bursa = locul de intalnire dintre vaitar si cumpirator.

Legea 52/94 privind valorile mobiliaggbursele de valoriefineste bursa de valori
astfel: este o institgie cu personalitate juridid asigurand prin agiuni intermediare
automatizate sisteme, mecanisme proceduri adecvate pentru efectuarea contihu
ordonati, transparenti si echilibraté a tranzagiilor cu valori mobiliare admise la cat
oferind gararyia morald si securitatea financiafi prin masurarea contindg a lichiditdii
respectivelor valori mobiliare

Ca istoric evoltia cometului a agirut cu muti ani in urmd ca un proces natural
evolutiv de la forme primare pata concentiri comerciale care au dus la aparburselor.

Formele de comer darul, trocul, moneda marfmoneda metalicpara la formele
metalice de asti.

Dupi sec. XV-lea targurile au inceputi sglecad lent pierzand teren in t&a
depozitelor, magazinelor, conglui engros care au dus la aparburselor.

La Thceput au existat numai burse dafori iar pe parcurs au fost acceptsitpiata
titlurilor finanicare sau de valori.

Activitatea bursiera din Roméania

La mijlocul sec. XIX — 1831 se ghe o recoli foarte bu#i in Principatele Romane
— grau, orz, porumb, care exceda consumul intestfieleapare necesitatea infiri unor
burse de rirfuri in Bucurati unde aveau loc in principal tranzide cu cereale. Aceste
burse aveau infilate un ,cod de comgrcu regulament de fumionare care prevedea
condiii de finartare legale, conduita comercidor, administrarea burselgr cotgia.

Finanarea era reglementata fiind suportdit de negustorii interegdn tranzagile
bursiere. Sistemul de coi era rezultat prin calculul pgrdui mijlociu. Erau asigurate
condiii de publicitate Th Gazata comerdaCondiiile de administrare erau asigurate de 6
.efori” la Bucurssti iar la Briila aveau ,Deputtia negustoreast. Negustorii se numeau
.dragomani” sau ,stungi”, ulterior devin ,dealer’ si ,broker”. Erau interzise
.matrapazlacurile’si ,precupeia”, speculssi frauda.



Activitatea bursiefi in Romania la Tnceputul sec.XX in 1904 a aput legea
asupra burselor de valaiiun regulament prin care se inféu 6 burse la Bucugt, Briila,
Galai, Constara, lsi si Craiova. Mai fungonau paa la Marea Uniresi bursele de la
Arad, Timisoara, Cerauti.

Activitatea bursiefi in Romania in perioada interbelic—in 1929 a ajrut Legea
Madgearu pentru reglementarea aciivitoursiere — ,Legea asupra burselor”, acg@desge
aduce reglemefti mult mai precise asupra actigii bursiere, introducand unele
modificari conceptualssi juridice Tn concordagi cu normativele interngnale unificand
totodat legislativ practica bursi@rin Romania. Astfel s-au creat cogiidde manifestare
independerit a pigei de capital Tn Burse de efectetiaci de capital, aceste institusunt
investite cu personalitate juridic

Dupa 1989apar legile 15,31,34,58 - egi care au pus bazsteicctivititi.

Guvernul emite H. 552/92 privind circtia titlurilor de valori, se infiifeaz
Agentia mobiliai si autoritatea pigi care este datle C.N.V.M..

C2 15.10.2003
Clasificarea burselor
Bursele se clasifi# dupi criterii legate de obiectul tranzélor pe care le
adipostesc, forma lor de organizagereglementare, a statutului juridic, reglementarea
participanilor la piaa, specializarea din punct de vedere a obiectudmzadilor si tehnica
tranzadgionarii.
1. Dupi obiectul tranzagei:
- burse de rrfuri
- burse de servicii
- burse de valori.
2. Dupi forma de organizare
- burse publice
- burse private.
3. Dupi numdrul de participaryi:
- burse cu participare limitat
- burse cu participare nelimitat
4. Dupi gama de nirfuri sau titluri tranzactionate
- burse specializate
- burse universale.
5. Dupi modul de execfie a contractelor
- burse cash
- burse la termen cu tranzé&én marj.
6. Dupd tehnica tranzagiilor :
- burse cu strigare lib&r
- burse electronice.

Caracteristicile pietei bursiere

Piga care se realizeata burg sau care are caracteristicile acesteia este cutiosc
subdenumirea de piabursied. Termenul definge mai mult tehnica, mecanismul de
realizare a condilor de piga concuregiala libera.

Caracteristicile acestei pi¢e sunt
1. piaa de narfuri si de valori
2. piga dematerializdit sau simbolia
3. piga libera



4. piaa organizai
5. piaa reprezentatiyv

1. piata de marfuri si de valori
Bursele sunt locuri de concentrare a cerariioferetei pentru frfuri, precumsi pentru
diferite instrumente financiare. Dada Tnceputurile lor pigle bursiere erau organizate
pentru tranzamonare in egal masu@ a marfurilor si valorilor, ulterior s-a produs o
separare intre cele 2 categorii de burse.

Bursele de ndrfuri sunt centre ale vig comerciale, pige unde se tranzaoneaz
bunuri care au anumitaracteristici:

- sunt bunuri generice care se individualizepzn misurare, caitire, nundrare;

- sunt fungibile;

- au caracter standardizabilarfurile pot fi imgirtirte in loturi omogene, apte a fi livrate la
executarea contractului incheiat in lagrs

- trebuie & aibi un grad redus de prelucrare ca o cpadh fstrarii caracteristicilor de
produse de mas nediferefiat, omogen - grau, porumb, orez, soia, produse
agroalimentare, metale, cupru, aluminiu, pegrgiroduse petroliere.

Exista si burse pentru servicii (asigir).

Bursele de rrfuri tranza¢ioneaz contracte cu executare imedigirin livrarea
efectiva a mirfii si plata preului respectiv conform contractului, de asemenesdia de
marfuri gazduiesc pigele specializate care asiguondii pentru incheierea de tranziacu
contracte la termen.

Bursele de rirfuri sunt pige de interes public care asigun condiii centralizate
de negociere eficigsi transparetd, efectuarea de openani cum ar fi:

- vanzareai cumpirarea de rirfuri pe pige la disponibil

- vanzareai cumpirarea la disponibil de titluri reprezentate darfori
- vanzareai cumpararea de instrumente financiare derivate

- negocieri de asigar maritimesi fluviale de nave cu Triccatura

- vanzareai cumpirarea de alte instrumente autorizate de CNVM.

Bursele de valoriadipostesc tranzac asupra unor titluri de valori fiind institu
ale pieei financiare.

Titlurile financiare sau instrumentele financiacare fac obiectul tranzgibor
bursiere am azut sunt instrumente bursiere iar pentru burselgaderi caracteristici sunt
titlurile primare cuprinzand @cnile, obligaiunile si titlurile de stat. Generic titlurile
tranzagionate in bursele de valori sunt denumite valarbitiare.

2. piata dematerializat sau simbolié
La bursele de arfuri nu se negocidizasupra unor bunuri fizice materializatgrezente ca
atare la locul contradtii ci pe baza unor documente reprezentative cansaci dreptul
de proprietate asupraanfii si constituie imaginea comerciialo anumit cantitate de
marfa, de o anumit calitate), bursa este prin urmare otpdematerializd@t unde se incheie
contracte intre #ti, edificareasi circulatia mirfurilor realizandu-se Tnafara acesteitpie

La bursele de valori obiectul tranzidlor este el insgi simbolic, el fiind reprezentat
de titluri ce confet drepturi patrimoniale asupra emitentului, iar dearializarea este dat
de faptul @ tranzadgile bursiere se reférla inscrisuri ce pot fi evideaite in cont,
simbolice, lipsind chiar forma materaliar hartia de valoare evidgawa transforniri prin
conturi.

3. piata libera
Bursele sunt pige liberein sensul & asigué confruntarea direatsi deschid a cereriisi
ofertei care se manifésin mod real in economie. Prin urmare nu pot fnzesgionate la
bursi decat acele anfuri si valori pentru care existo piaa libera, adic un nunir suficient
de mare de ofertsin(vanzri si cumparari) astfel incat & nu apai posibilitatea unor
concentiiri in scopul manipurii pretului. Bursa este opéarin eserfa sa ideii de monopol
fiind atasati ideii de concurei.



Menirea burselor este punerea in valoare a jotibler al fotelor pigei, excluzand
orice intervegie extra economit; precumsi orice tendima proveniti din afag sau din
interiorul pigei, de manipulare a variabilelor p¢ in spé a preului.

Pentru ca o martf sau valoare mobiliar si poati si fie obiectul tranzagei de
bursi trebuie & fie indeplinite o serie de comnii
- oferta trebuie & fie amph cantitativsi si provind de la un nurr suficient de mare de
ofertani;

- cererea trebuieidie solvabib, respectiv &fie indeplini condiia de lichiditate;

- preurile nu trebuie &fie obiectul unor riisuri administrative sau de control,

- trebuie asigurattranspareta informaiilor privind piata, in general congii ce duc la o
concurer libera.

4. piata organizati
Bursa este o pigi organizati in sensul & tranzagile se efectuedz conform unor
principii, normesi reguli cunoscutesi respectate de participgnacesta nu nseariin
controlul pigei ci reglementarea ei in scopul de a creea sagurasicondii pentru
destisurarea concuraai libere, deci un sistem de garantare a caracidioér si deschis al
tranzadilor monetaresi comerciale.

Organizarea ptelor bursiere se realizeaprin cadrul legislativ afarilor respective
si prin regulamente bursiere. Regulamentele bursiarg expresia concentiizd normelor
si uzartelor consacrate in lumea afacerilor.

Toate tranzatle se desfsoa intotdeauna prin firme specializate cum ar fi
societitile de brokeragi societitile de servicii de invedii financiare. Se de&§oaia si prin
intermediul unui personal specializat care agiguantactul intre cererea oferta ce se
manifest pe piaa. Prin reglementare se ufimste asigurarea uneia din cofitie eseniale
ale viabilititii bursei — credibilitatea acesteia.

5. piata reprezentativi
Bursa este o pi@ reprezentatid servind drept reper pentru toate traniaccare se
efectuea cu acele rirfuri pentru care ea constituie giarganizai.

La burd se stabilgte praul pentru narfurile negociate —g numitul curs al bursei,
element esaial pentru toate tranzgate comerciale care se désbar in tara respectivsi
chiar in cazul marilor burse Tn intreaga lume.

Datorita globalizirii economice bursele stabilesc repere dea prendial, devenind
etalon pentru tranzédcincheiate nafara burselor cu acgldgp de maré sau titlu financiar
oriunde n lume. De altfel fufia centrad a kincii este tocmai aceea de a stabili zilnic
nivelul preurilor, adic punctul de echilibru al piei, acel precare asigur in condiiile
date valori maxime de tranaacPrin aceast funaie a sa bursa devine un reper al intregii
activititi economice, suiisa informaiei de baz pentru agegii economicisi pentru nivelul
preului, mai mult prin fungonarea permaneft spre deosebire de licitacare au un
caracter periodic, bursa exptimchiar continuitatea procesului economic, caratteru
neintrerupt al tranzgidor comercialesi financiare.

C3 22.10.2003
Functiile bursei

1. Funaia cea mai importgh care confer statutul de instittle reprezentativa economiei
de piaa este funcfia fundamentali de a asigura cadrul optim necesar efectna de

tranzagii bursiere cu valori mobiliare sau instrumente financiaredmdiii de protegie a
investitorilor si de transpargd a tranzagilor. Organizarea unei pje vaste prin



concentrarea ceregii ofertei cu un nurdir important de participanintr-o dimensiune vast
in condiii de concureti asigural.

2. Formarea unui prg corect— mecanismul de formare a faglor urmareste riguros
respectarea criteriilor necesare pentru ca ectilibererii si al ofertei & se realizeze n
punctul ce repreziatpreul corect, acesta fiind pyd reprezentativ pentru intreagatpide
referina.

3. Armonizarea preurilor — bursa realizeazi difuzarea informgilor care apoi realizedz
armonizarea ptarilor pe intreaga economie (ranak, comunita#, mondia). Informgia
bursies, deci, joaa rolul de mediator pe piastabilind preul de referima.

4. Acoperirea riscurilor— prin intermediul pigi bursiere, a mecanismelor specifice de
tranzadii se realizeaz operaiunile de acoperire a riscului. Participiara piaa sunt
motivai diferit, astfel incat unii sunt dispusa preia un risc mai mare in cogide unui
profit potenial mai mare, pe candtalnu sunt dispsi si riste. Transferul riscului de la
participanii cu aversiune f@ de risc la participaii cu dispunere la risc se realizéazu
ajutorul opergéunilor de acoperire prin buts

5. Barometrul bursei— evoluia pigei bursiere are un caracter de predictibilitatesigu
stabilit la burg devine un instrument de analizconomié si evaluare. El intt Tn calcul
pentru stabilirea politicii economicg in acelai timp devine un semnal de tame pentru
agenii economici, pentru guvern, pentru autaile locale, fiind cel mai realist instrument
de prognoi.

Institu tiille bursei

Bursa este o instittie reprezentativ pentru economia de piade aceea trebuidi s
cunogtem modul de organizare, de fgionare, structura, administrarea controlul,
precumsi mecanismul decizional din cadrul institi.

Organizareasi funcfionarea bursei— poate fi organizétsub fornd juridica, de
societate, organizai nonprofit, publid sau privai, reglementdit prin lege, a fiedrei tari
unde §i destisoai activitatea.

Documentele institiiei sunt statutu$i regulementul bursei.

Statutul bursei reglementeaz de obicei urritoarele probleme: numele, sediul, scopul,
memebrii bursei, conducerea executifungiile bursei, managementul bursei (Adunarea
Generad, Consiliul de administtge, comitetele bursei, organele de control ale dijyrs
principiile generale de fumionare a bursei, reguli privind contractele, pragedde
tranzagie, executarea contractelor. De asememenea inl diatgei se reglementeaz
activitatea economic respectiv. modaliti de fincasare, #mimea si clasificarea
comisioanelor, realizarea veniturilgircheltuielilor, proceduri privind arbitrajul, molitzi

de judecarai soluionare a litigiilor intre #nzitor si cumgarator, inclusiv unde, cum n ce
loc au loc negocierilgi orarul de fungonare a bursei.

Regulamentul bursei — cuprinde 2 mari subiecte: procedura de listagspectiv
mecanismul tranzaidor.

Regulile privind listareacuprind referime cu privire la titlurile ce sunt acceptate pentru
listare la burs, conditiile ce trebuieasle indeplineascvalorile mobiliare pentru a fi cotate,
cum trebuie % fie prospectul de emisiung condiiile corespuniatoare, respectiv nivelul
taxelor, al comisioanelor, etc.

Reglementarea mecanismelor de trangaccuprinde metiuni cu privire la condiile de
listare, tipurile de tranzaic si respectiv tipurile de ordine acceptate, proceddea
transmiteresi procurare a ordinelor, mecanismul de formare @ufri, procedura de
prelucrare a inforntalor, procedura de afare si transmitere a lor pentru informarea
publicului, activitatea ageitor de burd, atat ca pesoane juridice prin impunerea unor
condiii de capital darsi de dotare tehnic sau bonitate, cagi din punct de vedere
profesional cu referire la persoanele fizice agoaeaa n burs.



Membri bursei

Persoanele fizice sau juridice care se aséciazvederea for@rii unei institdii
bursiere sau Tn cazul celor publice, reglementaite lpgi, persoane juridice autorizate
dobandesc calitatea de membirii ai bursei.

In funcie de condiile impuse de legistia din tara respectl sau prin statut,
membrii bursei au diverse avantajeum ar fi : sunt indereftti sa execute in mod direct
operaii in bursi, drept care in cele mai multe cazuri exclusiv.

Condiiile generale pentru a deveni membru a unei burseans in general
urmdtoarele sa primeasé autorizaie, i dispurd de un volum minim de capitalas
respecte regulile bursgiobligatiile stabilite prin lege sau autoreglementare.

Drepturile membrului bursei constau insa participe la tranzaile bursei in nume
propriu sau pentru cligih si participe la elaborarea sau modificarea statutglui
regulementului, &participe la administrarea instjiei.

Conducereasi administrarea bursei

Organele de decizie ale bursei sunt Adunarea Genéraji Consiliul de
Administraie. Organul suprem este Adunarea Gensdu Asocifia bursei. Acestea se
intdlnesc odatpe ansi iau decizii cu referire la strategia instigi, respectarea cadrului
normativ, elaborarea sau modificarea regulamentdiesemnedzorganele de conducere
permaneri, aprold exerciiul financiar precedent. Administrarea instiéil bursei se
realizeaz printr-un Consiliul de Administtee sau Comitet de administrare format dintr-un
numar impar de 5, 7 sau 9 care se intalnesc deobidatiqe luri si iau decizii operative
legate de activitatea institei.

Organele de exectie asigué desfisurarea cureit a activititii bursei si sunt
alcituite din cadrele de conducegefunctionarii superiori, directorul executiv, |utori
operativisi personal de exege.

Principalele departamente ale unei burse sunt:

- departamentul pentru cotaii — urmireste desisurarea tranzailor asigurand condiile
deshsurarii lor, colectand informg@i si stabilind cotaa;

- departamentul informativ — are rolul & realizeze informarea asupra cotelor, valorii
tranzadiilor si al altor date ce compun infornie bursies;

- departamentul cercetare dezvoltare- elaboreax strategia de viitor a instifiei in urma
analizei de pigh sau prin lansarea unor produse noi bursiere;

- departamenul pentru membrii — stabilgte relaiile Tntre membrii & precum si
admiterea de noi membrii la bursele unde statwguhite aceasta;

- departamentul de relgii internationale — realizeai relaiile bursei cu alte institii
similare in lume;

- departamentul de lichidare compensare— se ocup de executarea contractelor,
realizarea compeasi si lichidarii lor.

- serviciile conexe- care au organe consultative formate din spetiaii diferite domenii,
cele mai intalnite domenii surComitetul de supravegherecare are rolul de a veghea la
respectarea normelai procedurilor, Comitetul pentru membri urnireste respectarea
criteriilor pentru calitatea de membru, analizedac se admit noi membrii

sau dag Tsi pierd aceast calitate, Comitetul pentru eti€ bursieri care face investiga
asupra eticii afacerilor din bursi rezolvarea litigiilor.

- organele de control— realizeaZ controlul activititii financiare si sunt aldtuite din
cenzori sau auditori care analizeaperaiunile interne ale bursei.



Bursa de valori Bucuresti

Conform prevederilor legii o butsse poate organiza cand 10 sagietle servicii de
investtii financiare au cerut CNVM autorizarea de negazierburs.

Bursa de valori Bucugé a fost infiinata prin decizia CNVM nr. 20/24.04.1995 la
cerea a 24 de socigitde intermediere membre fondatoare ale bursei.

Bursa de valori Bucuresti este o buis deschig, este o institie publia cu
personalitate juridic care se autofina@az. Sistemul de formare a putui in burg este
prin licitagie dubk.

Bursa de valori Bucugé are 2 nivele de cotare: membrii asaci conducerea
Bursei de valori Bucursi. Participanii direct pe piga Bursei de valori Bucugg sunt
societiti de servicii de invedii financiare avand ca obiect exclusiv de actidtat
intermedierea de valori mobiliage autorizarea de CNVMasnegocieze in cadrul bursei.
Acestea pot dezfura o gam largi sau mai restratisde activitate de intermediere in
functie mirimea capitalului constituit, respectiv de autoti@aCNVM. Societatea de
brokeraj §i realizeaa activitatea de intermediere pe faicbursie prin persoane fizice,
angaja sau reprezentainexclusivi care agoneaz ca agefi de valori mobiliare casi de
bursi.

Comisarul general al burs@ste numit de CNVM pentru controkilsupravegherea
activitatii bursei.

In cadrul Bursei de valori Bucusé fungioneazi 3 comisiisi anume Comisia de
etica si conduiti, Comisia de inscriere la cota bursei, Comisia elevdltare produse noi.
De asemenea Camera arbitralngioneaz in burg ca organism de salonare a litigilor
intre membrski Tntre acetia si clienti.

Cc4 05.11.2003
Bursele de marfuri in Romania

Cadrul legislativ este dat de Legea 12902pQblicas in M.O. 361/03.08.2000. in
prezent fungioneaz 2 burse de #rfuri in Romania, in Bucusé si in Sibiu, Bursa de
marfuri Bucurssti si Bursa monetar financiagi de marfuri Sibiu.

Societtiile de buré care gzduiesc bursele dearfuri au ca obiect de activitatea
administrarea bursei deanfuri. Societtile de burg pot indeplinisi activititi conexe cum
ar fi. organizarea de licitiy vanziri, achiztii de produse, organizarea de seminarii
cursuri in scopul prejrii participartilor in domeniul burselor.

Societtile membre ale bursai care activeazin bursele de #rfuri sunt societti
de brokeraj, sociati care sunt autorizate de CNVM presteze servicii de negociere a
cererilorsi ofertelorsi de incheiere de tranzéqe piga dezvoltat de bursa de anfuri Tn
cont propriusi Tn contul clienilor conform prevederilor legii.

Bursa de ndrfuri este organism cu putere de autoreglementare.

Agentul profesionistangajat al bursei dearfuri este responsabil cu tranzide si
se numete broker, care este obligat segocieze cererilg ofertasi sa incheie tranzgs
strict in conformitate cu ordinele de bugimite.

Traderul este persoana fiziatestat de Consiliul Bursei de anfuri si autorizat de
CNVM sa opereze direct in sistemul de traniatare a unei burse dearfuri. Are dreptul
de a dispune de sumele, de valorile, bunurile @flatcontul 8u la membrul compensator,
comunicate fiind liber de obligia



Piata de capital

In economia financiar circuitul activelor financiare are loc intre rimea
ofertantilor de fonduri (investitorii) si multimea utilizatorilor acestora n vederea
satisfacerii nevoilor economice arei finalizare este profitul.

Investitorii sunt cei care efectugamvestiii prin plasarea fondurilor in scopul
valorificarii lor iar utilizatorii sunt cei care mobilizeaZzondurile pentru a finaliza propria
activitate economic

Transferul de resurse financiare intre cei caréelm la agegii economici care le
folosesc se face prin intneereasi dezvoltarea unor afaceri igaafel incat intre cei 2idie
o distribyie a profitului.

Piata bancara
Se caracterizeaz prin tranzagi cu active bancare non negociabile aroc
lichiditate este maxith Socieitiile bancare au rolul de intermediere intre posesiar
disponibilititi banesti si utilizatorii de fonduri pe baza raldor de credit.

Piata monetara

Este caracterizafprin tranzagi cu active financiare deitre societtile financiare.

Tranzadgiile includ depozite bancare la vedere, la tern@lgte de ordin, cambii,
cecuri, certificate de depozitalte titluri mobiliare pe termen scurt @@éla 1 an.

Activele sunt mobilizate Tn general d&tre agexii economici prin credite bancare
dar si unele nevoi temporare alerzxii si tezaurul 8u, investiii in nume propriu ale
societitilor bancare.

Participanii la oferti sunt Guvernul, municipaditile, autorititile locale, fancile,
societiile de asigurare, alte institufinanciare iar valorile mobiliare se vagdse cumpra
de ctre participagii la piata asigurandu-se un flux permanent intre ofgrtanagenii
economici utilizatori.

Tranzagile trebuie & fie cat mai goare si rapide posibil astfel Tncéat
participanii sa obxina maximum de efect Tn minimum de timp.

Nivelul cursului la care se curiid si se vand titlurile mobiliare trebuieis
fie publice pentru a reuni cu maxinpromtitudine cumirarile si vanzrile de capital real
sau potetial.

Componentele pigei de capital

In fungie de momentul in care se face tranzapiga de capital se divide in 2
segmente dependente temporal: priasecundat.

1. Piaa primara are rolul de plasare a emisiunilor de titluri m@oi# pentru atragerea
capitalurilor financiare disponibile pe termen medi lung, atat pe pigle interne de
capital casi pe piga interngionak de capital.

Deinatorii de capital sunt in general cunogcwferind astfel posibilitatea
emitentului de titluri de valoareisa direct contact cu investitorii, gband resursele
finaciare de care are nevoie. Aceste plasamenteatprisunt relative, majoritatea
emitentilor ficand apel la economiile publice prin utiliea resurselor bancare.

Procedura de emisiune a unui titlu prin atragerearésurse publice este forniat
din 3 faze : pregtirea, lansareasi plasamentul

1. Pregatirea emisiunii :

- emitentul Tncrediteaz unei societti bancare problema emisiunii de titluri mobiliare 7
contul siu, etapele acestei prime faze implindeplinirea unorcondyii specifice

- emitentul nu poate fi orice societate decéat ianaite condiii ale legii bursei din
tara respectiy, 0 asemenea societate trebuieii cel pdin un nunar de ani de existef,
sa prezinte ultimele bilaguri contabile aprobate detamari, $ prezinte un raport privind




realizirile financiare, programul de dezvoltare, astfelinvestitor potetial Tsi va putea
plasa fondurile #nesti in condiii de siguraga si in cun atiinta de cauz,;

- dac societatea emitentbeneficiaz de garapia unei colectiviiti publice a
statului sau a unei alte socigtcomerciale pe awni emisiunea este posibiki fara o
prezentare a bilgnlui contabil.

- societatea emitentrebuie £ fii liberalizat total capitalul inainte de a putpami
fonduri kinesti rezultate Tn urma vaaai titlurilor.

- decizia de emisiune pentru emifiemlin sectorul public aaor structudi este specifit
trebuie 4 aiba girul Adunirii Generale. Adunarea genetrgloate da autorizia de emisiune
a fitlurilor mobiliare cu o valabilitate Tn generdke 5 ani. Consiliul de Administia
utiizeaz autorizaia dati in vederea Tindeplinirii formaditlor necesare deridi
operaiunilor de emisiune stabilind moddiiile detaliate. Intermediarul emisiuniii de titluri
are un rol deosebit de important deoarece singurpoate a@na rapidsi eficace, de cele
mai multe ori se fac apeluri laci care prin intermediu sistemului infortranal propriu
formeaz un flux de distribuire a titulurilor emise, Tn eauna dintre dnci este titular de
flux. Calendarul emisiunii va fi stabilit deitce societatea bancaalead drept intermediar
principal. Emisiunea valorilor mobiliare va fi Tainita pe loturi cu stabilirea exact
cantititii, calitatii si termenelor de lansare.

2. Lansarea titlurilor mobiliare :

Modalitatile de lansare sunt stabilite prin lege, care precizpantru fiecare titlu in
parte valoarea nomirglnurnrul de titluri emisesi alte condiii necesare.

Finartarea condiilor finaler ale imprumuturilor se realizeaprin negocieri intre
societatea emitelnpe de o partgi intermediarii ce formedizfluxul de distribgie pe de alt
parte. Sunt stabilite astfel coxide optime pentru realizarea consensului de istereale
celor 2 prti, adici coerema pladgrii titlurilor si obtinerea fondurilor bnesti, tehnicile de
plasare precursi profitul ce revine intermediarilor.

Informarea publig este o etappnu numai necesadarsi obligatorie stipulat de
legile care reglementeaexistena si functiile pietei primare de titluri mobiliare.

Informgia minimi asigurati de societatea emitentoryine:

- prezentarea juridicsi financiag a societtii

- descrierea formala titlurilor mobiliare emise

- ultimul bilary contabil

- raportul asupra gicnilor si a rezultatului financiar din ultimele luni.

3. Plasaressi cotarea titlurilor emise

Societtile bancare care formeafluxul primar de distribuire a valorilor mobiliare
fac legitura ntre societatea emiténi investitor. Ele se angajeaprin contracte fermeas
plaseze titlurile, & verse emitentului fluxurile amesti obtinute, & garanteze awnile de
plasare prin substituirea financiaa soldului de titluri neplasate.

Plasarea efectivse deruleazdupi o perioad de la publicarea oficiala agiunii
prin ghiseele specializate alatcilor.

Dificultatile de plasare a unui titlu sunt compensate deesud@ltuia.

Pentru a permite operarea de transferuri aleritdluin curs de plasare exist
posibilitatea schimburilor intre ahci si alte institgii financiare cu retrocedarea
comisionului oferit. Din aceastauz se creeazasa numiti piata gri a titlurilor Tn curs de
plasare.

Cotarea titlurilor pe pia prima#é este reglementatprin legi specifice, in general
depinde de situdle specifice a fiedrei socielti, daa este la prima emisiune sau a mai fost
cotati pe piaa, tipul titlului (agiune, obligaiune, derivat), valoarea nomidalnumnarul
maxim de titluri, etc..

Costurile suportate de societatea emiterstriazz de regu intre 1,5 — 4 % din
total, cheltuielile cu publicarea 0,3 % din totalmprumutului.

2. Piaa secundai



Odat puse in circulge titlurile mobiliare prin emisiune pe p&primai acestea
fac obiectul tranzgilor pe piga secunddr Existena acestui tip de pia ofer
posibilitatea dgnatorilor de adiuni si obligatiuni sa le valorifice Thainte ca acestea s
aduc profit (dividende sau dobanzi).

Piga secunddarreprezini in acelai timp modalitatea de a concentra Tn agédlac
investitorii particulari sau institionali care pot vinde sau cu#rp titluri mobiliare avand
garania ci acestea au valoasepot fi reintrodu-se oricand in circuit.

Piga secunddr estesi expresia aproape perféca regirii libere intre cerereai
oferta de valori fiind un barometru in primul r&adhevoii de capitadi al strii economico
socialesi politice. Din acest punct de vedere se mai rgieng piata absolut unde legea
cereriisi ofertei giseste terenul propice activitii sale neingtdite.

Piga secundarasigué mobilizarea capitalului, a lichiditilor pe termen mediui
lung, oricirui titlu trecut de piga primas, atrage investitori de ,profesiaf de ,ocazie” in
sperara unui profit maxim intr-un timp record.

Prgul la care se negociatitlurile mobliare repreziritin acelai timp echilibrul a 2
factori opyi: pe de o parte maximizarea rentabilitunei agiuni sau obligéuni, pe de alt
parte minimizarea riscului pe care 1l incuirdrice titlu.

Armonizarea doritei de dstig cu cea de diminuare a riscului se poate stabili
printr-o serie de metode statistice numite genegestiunea portofoliului de titluri
mobiliare”.

C5 19.11.2%
Bursa oficiala

Bursa oficiald este piga cu reglare la termen saugidn numerar.

Piara cu reglare la termereste principala pia in masura in care aici se negociaz
titlurile de valoare cele mai importante unde sunt permise cele mai variate opera
bursiere. Caracteristica majoa unei astfel de pje este datde faptul @ operaiunile de
vanzare cumyrare se achit odati pe luri in ziua de lichidare. Este astfel posikil se
realizeze opetani la termen, cumyratorii, vanzitorii nedeveind debitori decat in ultima
zi a lunii curente. In acestistimp pentru a realiza opgiani la termen tranzaille se
destisoalm pentru o anumit cantitate de titluri numit cotitate. Daca aceasta nu este
respectdt reglarea se realizeammediat.

Piara Tn numerar are drept caracteristic principah reglarea imedidt a
tranzadiilor, titlurile cotate pe acest tip de gidfac adesea obiectul tranzidor minore ca
valoare, de asemenea fludiile cursurilor in sus sau in jos sunt adesea duaés de
restrangerea piei.

Pentru a fi cotai o societate comercidltrebuie & oltind avizul organismului
investit cu autoritatea n reglementarea supravegherea burselor de valori prin
prezentarea unui dosar care trebuening:

- scrisoarea de cerere aaot

- documentga complet asupra socieétii

- statutul

- compoziia Consiliului de Administrge

- lista agionarilor posesori ai mai mult de 5% din capital
- nota detailat asupra activiii

- ultimele 3 bilaguri contabile

- raportul asupra sitgiai financiare, etc.
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Organul de decizie al bursei urmeaestabili admiterea socigii pentru a fi cotat
numai daé sunt indeplinite uritoarele condii:
a) ultimele 3 bilaturi contabile reflect o activitatea profitakil iar Tn ultimii 2 ani s-au
obtinut dividende semnificative
b) capitalul social al soci#ii care accede pe paoficiak este relativ important
c) situaia financia# general este considerabura
d) societatea accepti ofere public cel pin 25% din capitalul social sub forma unui
numir de titluri mobiliare (80.000 — 100.000) pentrurda centra@l sau minim 20.000
pentru bursele provinciale.

Bursa secundai

Acest tip de pigi a aprut in Europa in anii 80 devenind o giadinamic
organizal pe lang piata oficiak. Piaya secunda¥ este destinatsa indeplineasé un dublu
rol:
- piata tranzitorie pentru sociitile care urmeagzsa inceag procedura de penetrare petpia
oficiala
- pigga permanefitpentru sociditile a ciror sperati de a fi cotate la bursa oficiabste
redus.

Organele abilitate acatrdicenia de cotare unei socigt pe o perioad limitata de 3
— 5 ani urmand ca la sfitul perioadei de gt#e s decidh accesul acesteia la bursa ofigial

Acest tip nou de pia se adresedazintreprinderilor micisi mijlocii, Tn curs de
dezvoltare dar care nu indeplinesciitzate condiile pentru a fi cotate pe pi oficiak
sau nu doresc deocamalacest lucru. Modalitile de introducere a unui titlu pe pa
secundat sunt mai ptin restrictive in scopul facilitii accesului la buisa socieitilor noi.

Pentru a fi admise pe pi&a secunda¥ societisile trebuie @ iTndeplineasé
urmgtoarele condii: cota minind din capitalul social puasin vanzare prin titluri de valoare
este limitad la 10%. Dag acest minim nu este atins in momentul nscriexiiblrsa
secundar difuzarea agunilor, obliggiunilor se increditeaz unuia sau mai multora
intermediari financiari.

Societifile care pot accede pe gasecunda¥ acopeid un spectru larg fiind admnis
o0 mare diversitate de acti#t, totusi bursa secundareste specializatpe cotarea titlurilor
emise de uritoareletipuri de sociedyi:
- sociesiti familiale care ar putea intra pe fdaoficiah dar nu sunt dispuseas
disponibilizeze mai mult de 25% din capitalul sbg@antru asi pastra controlul asupra
societitii;
- societiti Tn curs de dezvoltare pentru caretpitetiala nu este convenahbiki nu au Tha
marimea necesarpentru admiterea la bursa ofidial
- societitile care au #patat o oarecare notorietate dar nu dispun nici deme si nici de
perspecitve de dezvoltare;
- societitile la care se pune problema atat a succesiungi @éstinirii obiective a valorii
unui titlu mobiliar.

Societtile se angajedizsi faci o informare publig conform nasurilor precizate de
organele autorizatgi vor permite controlul asupra actisfii financiar contabilesi sa
informeze publicul regulad corect Tn publicgile oficiale si de specialitate.

Bursa tertiala
Bursa tefiala este o pig liberda unde fiecare gmonar, chiar minoritar poateisi
coteze titlurile fra nici o formalitate patricular facAndusi singur dovada existgsi
juridice. Acest tip de pia are ca principal caracteristiz pentru primirea orirei
intreprinderi, se ofine o singui cotgie sau cateva cafa Acestea nu sunt obligatei s
anunie public agunile ssa se explig ca piata tetiala are o imagine medioZrin lumea
financiag si nu este atracti/pentru investitori.

11



Valorile mobiliare

Nu exist Tn nici o jurisdigie din lume o definie precid a ceea ce setilege prin
valori mobiliare. Orice bun material dotat cu oose estimahil in bani se Tncadreaz
obligatoriu in una din uratoarele categorii:

- bunuri funciare sau imobiliare —téegand proprietatea asuprang@ntului, respectiv a
cladirilor;

- bunuri mobiliare caracterizate prin mobilitatear ldat de trecerea fizic de la un
proprietar la altul.

Valorile materiale mobiliare se deosebesc de bunurile mobiliare prin
dematerializarea lor, purtagddenumirea de hartii de valoare sau titluri deoaad.

Valorile mobiliare sunt titluri de proprietate sau de crgarcare confirm
titularului dreptul 8u patrimonial de o anuniitmarime asupra unei endif bine stabilite,
precumsi posibilitatea de a le transfera oricand In banpfa de capital. Tn sens restrans
valorile mobiliare sunt hartiile de valoare,tiaaiie si obligatiunile emise de o anunit
societate comercial

Actiunile sunt titluri reprezentative ale unui drept de pietate asupra unei cote
parti din activul social al emitentului. Obligatoriutesparticular deoarece un activ public
nu este succeptibil de Tngte privat.

Actiunea acord proprietarului anumite drepturi de gestiune sdupuagn drept de a
primi n fiecare an o catparte din profitul net sub forirde dividende.

Obligatiunile numite si titluri de renta dad sunt emise de stat sunt titluri
reprezentative prin dreptul de crgaal proprietarului asupra emitentului. Proprietaraéi
obligaiuni este o perso@ancare a Tmprumutat o anughisund de bani emitentului
obligandu-I astfel pe cel imprumutat de al renunm@ia varsarea periodica unei sume
propotionale cu totalul imprumutuluii care se numge de obicei dobard Imprumutul
este Tn principal rambursabil, fie intr-o singurarsd, fie In mai multe trage prin
intermediu unui tabel de amortizmente periodices qaot fi constante sau variabile, dar
esalonate ng de la emisiunea titlului. Datoditvenitului fix pe care il aduc obliganile,
acestea se mai numesc valori mobiliare cu profit fi

Titlurile de proprietate — actiunile — confe#t posesorului dreputri de asociat
intelegand prin aceasta un drept de control al gesturept de vot), un drept al distribuirii
profitului (drept de lichiditate Tn caz de concesice a agunilor) acestea se mai humesc
aqgiuni ordinare. Adunile ordinare pot fi nominative sau la pitar fiind titluri ce pot fi
negociate la buis Tn anumite cazuri intreprinderile pot utiliza eezele lor pentru
rambursarea capitalului, recuperand titlurile aféze Acest tip de aitini se mai humesc
aqgiuni de capitalAgiunile au mai mui parametri, printre care
- valoarea nominati? reprezini partea din capitalul social care couifedreptul de
proprietate.

- cursul agiuniii la bursa care depinde de echilibrul intre cergireferti care poate fi mai
mic sau mai mare decét oferta nominal

- prima de emisiuneste dat de diferea intre preul de emisiunai valoarea nominativ
pentru acele awni pentru care se prevede untpige burg foarte mare. Rolul primei de
emisiune este de asigurare a ethiintre vechiisi noii agionari ai societtii respective.

- data de gra@e a unei aguni noila care proprietarul beneficiaze un profit adus de titlul
detinut, data poate fi legatle inceputul exergului curent sau de al celui ugtor fiind un
factor de echilibru intre @ionarii vechisi cei noi.

Titlurile de creanta — obligaiunile . Piga de capital atat cea prirdacatsi cea
secundar inregistreaz tranzadi financiare nu numai prin intermediu titlurilor ed
proprietate cki prin emisiunea de titluri de credit destinateagérii de fonduri fnesti sub
forma de imprumut pe termene lungi sau medii. Destindtaprumuturilor pot fi socieiti
comerciale publicai private, instityii de stat, guverne. Capitalurile atrase Tn urneesipi
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titlurilor de creami sunt utilizate Tn activiti profitabile ceea ce conduce la restituirea
imprumuturilor, la plata unor dobanzite posesorii de titlurgi la oltinerea unui profit
net care va fi reinvestiti de emitent Tn scopdirini capitalului social. Deci titlurile de
crenaa care aduc un profit fix sub foghde dobanal sunt cunoscute sub denumirea de
obligaiuni.

Obligatiunile clasice — acest tip de titluri mobiliare reprezinb pondere insemriaia
imprumuturilor pe piga de capital chiar intr-o economie care cygt®aun proces
inflationist. Obligaiunile ocug un loc important in preferiale investitorilor prin siguraa
primirii dobanzii in plus au anumite faciit legate de fiscalitatea rediysde garati
asigurate de staElementele obligaunilor sunt

- valoarea nominati¥ este preul obligaiunii inscris pe document care constituie baza de
calcul pentru dobarag

- volumul total al emisiunieste dat de produsul intre nanul de titluri emisesi valoarea
nominak a unui titlu;

- prequl de emisiuneeste suma plita pentru achizia act, acesta este de reguoiai mic
decét valoarea nomirial avantajul cumgratorului fiind dat de faptul & drepturile ce Ti
revin, dobandai rambursarea se calculédn raport cu valoarea nomigial

- volumul brut al Tmprumutulugste dat de produsul dintre nan de obligaiuni emisesi
pregul de emisiune per titlu 8zand cheltuielile de emisiurg comisioanele aferente se
ohtine volumul brut al iTmprumutului;

- durata Timprumutulueste timpul care segatimpul de emisiune de cel al rambiris

- dobandareprezini renumergéa varsat proprietarului de obligauni indicat prin rata
dobanzii;

- rata nominadi a dobéanzii= D / V x 100, unde D = dobanda minimaV/ = volumul total
al emisiunii.

C6 26.11.2003

Alte tipuri de obligatiuni

In timp au fost creatg dezvoltatesi alte tipuri de credit Tn scopul #ririi actiunilor
acestora pe pia de capital.

Trasaturile particulare rezilin principiu in schimbarea caracterului fix a doha
pentru contracararea procesului igifiaist precunsi posibilitatea creditorilor de a rentan
la rambursarea imprumuturilor la scaties achizkia de aguni la respectiva societate.

Alte tipuri de obiliga tiuni:
- obligariuni indexategaranteax creditorilor prin contract corectarea dobanziiaewu un
indice ales de comun acord cu emitentul, indexaespoate face fie la dobandie sumei
de rambursat;
- obligasiuni participative au rolul de a varia anuitatea (amortizment, dobjim fungie
de rezultatele financiare ca urmare a imprumuiake@stit in activitatea econoniic
- obliggiunile convertibile ofex creditorului dreptul de a le schimb intiaai fie intr-un
termen fixat prin contract fie in orice moment;
- bonuri de tezaursunt titluri de crea@i emise de dtre stat putitoare de dobéarid
competitivesi mai ales sigure, fiind garantate de banca censal de Guvern;
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- obligaiunile ipotecaresunt titluri de creati emise de socigi bancare in vederea
atragerii de Tmprumuturi necesaretid&orilor de proprieiti funciare sau imobiliare,
proprietti care devin gargra imprumuturilor;

- titluri de rentz sunt titluri mobiliareemise de stat pe care cuirgtorii le pot tranzagona
la bursa de valori dar nu pot cere emitentului rarsérea imprumutulué€ut, emitentul se
obliga Tnsi pe o perioadl nedetermindt si plateasé posesorilor o renumegia periodi@,
sumi ce reprezirit de fapt dobanda la imprumuturikciite.

Structura Bursei de valori

Bursa este o institie specifié economiei de pi#i si este 0 asocige organizat a
comerciafilor, industrigilor, agricultorilor, armatorilor, ageiior de asiguiri sociale n
vederea negocierilor de valori publigeprivate pe piga capitalului.

Statutul bursei de valori. Regimul juridic al bursei constituie forma sub care
aceast instituie se organizeazfie sub forma socigtilor pe agiuni, fie sub forma
asociagilor comerciale, depinde de latari la alta. Ele fungoneaz pe baza legilotarilor
pe teritoriul @rora sunt instituite. La crearea bursei se aneixetautul care cuprinde n
general: obiectul negocierilor, drepturilg obligatiile participanilor, modalitti de
admitere a membrilor asogiaai bursei, modul de alegere a comitetului de coede,
atribuiile aduriirii generale, adoptarea lddrilor in cadrul Adudrii Generale, atribtiile
comitetului bursei, atriltiile comisiei de arbitraj, finaarea burselor, reguli de kaz
privind contractele, procedura trantitor in sala de negocieri, regulamentul de orgaréz
a departamentului infornianal, condiiile, tehnicile de negociere a titlurilor mobiliare
modul de stabilire a cafdor.

Dupa obiectul de activitate avem burse de stdturse private. Bursele de stat sunt
reglementate prin legi speciajese regsesc cu predilgie intarile cu drept latin (Fraga,
Belgia) se mai numesg burse napoloniene. Bursele private sunt asioeike persoanelor
fizice si juridice create in condgile legii care reglementeazonstituiressi explotarea unei
piete secundare de capital. Se mai numebarse angloxaxone.

Administrarea burselor
Potrivit practicii pe plan intern@nal organizareai conducerea burselor de valori

(managementul bursei) se realizedderit de la otara la altasi chiar de la o bugsla alé
bursi dar in general managementul bursier include 4 oadegorii de organisme:

1. organe de decizie

2. organe de exetie

3. organe de consultgn

4. organe de control
1. organele de decizie administratorul general alege un g@dintesi unul sau mai mil
vicepreedirti, alege delegé Tn comitetul bursei, alege membrii comisiei debitiaj,
rezoli si soluioneaz orice alte chestiuni privind organizargdunctionarea bursei.
Structura aparatului consultatival bursei care este atait din Comitetul de supraveghere
cu rol de a veghea respectarea normaloprocedurilor legale privind Tncheierea
derularea tranzaidor pe piga bursiesi, Comitetul pentru membrii care controléamodul
de respectare a legilgtnormelor stabilite pentru dobandirea calitde membru asociat a
bursei, Comitetul pentru disciplimaspund de respectarea normelor deieficdeontologie
profesionad a celor care de&foal activitati in cadrul bursei, Comisia de arbitraj este
format din arbitrii desemnade Adunarea Genetatare au rol in sofionarea litigiilor
aferente activittii din cadrul bursei.
Agentii pietei bursiere. In activitatea pe pia bursief sunt implicate 2 mari categorii de
participani activi: 1. investitorii, 2. aggn bursieri
1. investitorii sunt principalii participagm pe scena piei bursiere pe care o utilizeafie
prin mobilizarea fondurilor financiare disponibifie pentru plasarea acestora in vederea
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ohtinerii de profit; dug statutul juridic se ntalnesc investitori institunali formai din
societiti, companii, etc. ;i investitori particulari akwiti din persoane fizice.

2. agerrii bursieri care repreziidto categorie de profesiatiiai bursei al gror rol este de a
realiza incheiregi derularea tranzador de titluri de valori, deoarece investitoriurse
intélnesc direct in cadrul negocierilor; agieoficiali (brokerii) agioneaz fie pe cont
propriu fie Tn cadrul unei socigt specializate Tn tranzgc bursiere, fie ca gmnari ai
bursei. Statutul juridic al agglor bursieri dife n fungie de legisléa tarii unde fiineaz
bursa. Indiferent de condie specifice agegi de schimb sau brokerii au in genral agela
rol si se supun unor reguli de cele mai multe ori similaAgenii de schimb sau borkerii
saunt intermediari Tascingi cu executarea ordinelor de vanzare carape a valorilor
mobiliare. Un agent de schimb este numit printr-un act oficépi ndeplinirea
urmdtoarelor condfii:

- si fie posesorul unei diplome destul de superioa@omeniustiintelor economice

- s ailki un stagiu profesional de 2 — 4 ani ca agent siiplipe 1ang un agent oficial de
schimb

- sa nu fi suferit condamiri pentru delicte penale

- si aila calitati obligatorii din domeniu psihiatric, psihologidjai si comportamentului.
Numirul de ageti de schimb este limitat prin lege.

Structura fungionald a bursei de valori Rolul principal a unei burse de valori canst
faptul c permite prin confruntarea dintre cergreferti stabilirea preului la care se poate
realiza maximul de tranzgiccu titluri mobiliare.

cC7 10.12.2003
Piata ordinelor

Piata ordinelor este caracterizate confruntarea dintre ceregieoferti prin operdi
directe de vanzarg cumpirare de titluri mobiliare. Intermediarii care pristeordine de
vanzare cumgrare de la cliefii lor au rolul de a le transmite pe gabursie# si de a le
realiza la preul de echilibru care se stahjte in urmasedinelor bursiere.

Piaa speculgilor cu titluri este caracterizatprin faptul @& intermediarii dispun in
vederea dirgrii pietei unuia sau altuia din titluri de o gararga de preuri de vanzare sau
cumpirare in interioarul &rora se angajeazi realizeze contrapartida ordinelor primite
Diferena dintre cele 2 prtari constituie Tn acekatimp beneficiu propriu dagi riscul unei
pierderi.

Pigele bursiere se disting prin modul de realizaredlilibrului dintre cererai
oferta:

- globak intr-o singui sedina de burs
- esalonati Tn timp prin tranzad partiale si succesive ih mai multgdine de burs.

Dupia modalitatea livrii si lichidarii valorilor negociate se pot distinge: aain
numerar cu livrargi lichidare imediatai piata la termen cu livrarg lichidaresi scadera
para la o luri.

Introducerea la bursa a valorilor mobiliare
Introducerea la buiisa unei noi valori mobiliare pe pé& bursiei reprezini un
eveniment important pentru societatea emitendi ales datvaloarea este reprezeratén
agiuni.
Inscrierea unei noi obligiani nu are acekh caracter deoarece reprezirt etag
care succede unei perioade de difuzare puplin socieiti de intermediere.
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Transferul de pe piga tertiala

Vizeaz societtile care doresc ca titlurile loadie cotate pe pia secundardupi
un stagiu pe pia tetiala, condiia necesdreste ca nugtul de adiuni in posesie publicsi
depiseasd un anumit procent (de exemplu 10%) iar aceaeshdiie poate fi indeplini
prin intermediu transferului insy prin unerea in vanzare a unei cautitde titluri
complementare celor deja difuzate public.

Vanzarile efective prin intermediu unor sogfetde plasament in cursul unei
perioade imediat urtoare unui transfer.

Oferta publiai de vanzare de gitini sau drepturi de subscrifie Tn 0 emisiune de
agiuni In numerar Tn ziua transferului. Aceasti procedui nu ridici probleme
importante, se face printr-un singur aviz de cotare

Difuzarea publi@ directd constituie procedura de difuzarétre investitori prin
intermediu socidtilor financiare a unor titluri de valoare prin nmaulte mijloace.

Procedura de punere in vanzareprezini modalitatea de a introduce un titlu la
licitatie. Licitatiile pot si fie deschise (cea mai cunoscémrma) si se practia la bursa din
Paris, New York, mai sungi licitatii in plic inchis care impli¢ cerina ca fiecare
participant & supur o oferi specificand prel si cantitatea de titluri cerute. Tn general nu
existi nici o cungtintd prealabih a condiiilor de oferti ale celorlai participani. Mai
exist si alte proceduri de vanzare prin ligitaprin licitatii discriminatorii, prin licitgii
concuremale, oferta publig de vanzare, difuzarea indirggdrin intermediari financiari.

Ordinele la bursa

Negocierea valorilor mobiliare presupune transradeiordinelor de buis ale
cliengilor catre agegii de schimb.Un ordin de burg presupune precizarea uitorilor
parametrii: sensul opegranii (vanzare sau cundpare), nurdrul si caracteristicile valorilor
mobiliare ce se vor negocia, modul de negociereeatarasi cursul la care ordinul trebuie
executat.

Din punct de vederal cursului indicatordinele de buispot fi de mai multeipuri:

- ordinul cel mai bureste acela care nu comgionici o indicaie de curs, dacel parvine
intermediarului Tnainte de deschiderea sgibursiere trebuieasfie executat n totalitate
la primul curs cotat, dacordinul nu poate fi executat decéat gelrse pot opera reduceri ale
cererii sau ofertei cu acordul organismelor aligita

- ordinul la curs limitateste considerat ca o indiisa maximai dac se refex la o
operaiune de cumifrare si cu o indicaie minimak dac se refei la o operg@une de
vanzare; dat limita fixatd de clientul care Tnainteazrdinul este egalcu cursul cotat
ordinul nu poate fi executat sau este realizat nypagal;

- ordinul la curs limitat cu meiinea ,stop”este ordinul cel mai bun in momentul in care
valorile mobiliare se negociata un curs egal sau inferior limitei indicate diert.

Ordinele de butspot fi adesea insite si de meniuni suplimentare pentru a fi mai
clare intermediarului cum ar fi:

- meniunea ,totul sau nimic” — clientul doge ca ordinul #u si fie executat in totalitate
altfel prefes sa se retradg;
- merniunea ,titluri intr-o sedind” — acest ordine trebuieisfie completat cu una din
meniunile: ,maxim de titluri” sau ,minim de titluri”clientul nu dorgte ca ordinul & si
precizeze un nuan de titluri dispropgionat fga de volumul total pe pia;
- meniunea ,cu grig in jurul pigei” sau la apreciere reprezintrdine prin care
intermediarul are o maijin care acesta poatetiana in vederea realigi ordinului in cele
mai bune condiii in interesul clientului u.

Cotarea titlurilor mobiliare

Cotarea unui titlu este openga de determinare a cursului acestuia in cadrul une
sedine bursiere prin confruntarea lilagin acelai moment, ordinele de curagare cu cele
de vanzare referitoare la un titlu
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Operatiunea de cotareeste complexsi are rolul de a stabili acel curs catersi
poat fi contestat de client, altfel spus un curs car@ermiti exectdia nu humai a tuturor
ordinelor ,la cel mai bun” dagi ordinele de cumgrare limitate la un curs inferior, precum
si celor de vanzare limitate la un curs superior.

Acest principiu nu este intotodeaungomu de aplicat mai ales cand faa
respectivului titlu este dezechilibiatpe de alt parte problema catii trebuie rezolvat
intr-un moment cand titlul este cotat potrivit nagD cursului unic constant pe parcursul
sedinei de fixing.

Metodele de cotarecare se aplicin sensul olnuit la bursele oficiale sunt intr-o
diversitate destul de restrén€ele mai cunoscute metodsint:

- cotarea prin strigare const in reuniunea reprezentdar societtilor de intermediere
care confrurit verbal ofertele de vanzasecumpirare rezultate din ordinele primite @én
n momentul Tn care se poate stabili un echilibru;

- cotarea prin opozkie const in centralizarea intr-un caiet deschis speciatrpéeirecare
titlu a diferitelor cursuri limitate pentru careigt# ordine de vanzare sau de cuirgre;
este deschis un caiet pe bazealbr ce sunt comunicate n fiecare dimigiede agetii de
schimb numite fie de opozie; cuvantul opozie deriva din faptul & agenii de schimb au
primit ordine de cursuri limitatei carora li se indié si faci opoziie la cotarea unui curs
care nu le-ar permitei gaseasa contrapartid;

- cotarea prin fiset este un procedeu prin care se centralizéiazare titlu, toate ordinele
de vanzare cungpare intr-un fjet plasat la o societate de intermediere;

- cotarea prin urnia este similat precedentei cu difer@ac urnele de vanzare cuirare
sunt centralizate de socigle burselor in&si si nu de o societate anume; toate ordinele
sunt depuse intr-o utra sediul socigtilor burselor;

- cotarea prin calculator.

Metoda cairii prin strigare este in general saiisitoare deoarece fiecare
intermediar pstreaz secretul ordinelor pe care letue si nu le face publice decét la
momentul in care cursul cotat 1i permite executaeestora. Aceastmetod reclami
personal calificat, spia de negociere, rezistgrsi stres. De aceea s-a trecut la introducerea
sistemelor informatice in ganea de receje, stocaresi transmitere a ordinelor. Aceasta
permite normalizarea progresigi inlocuirea metodelor clasice prezentate prigaaéia
permaneri pe monitor a ordinelagi determinarea autoniaé cursului oficial.

Procedura de cotare asistale calculator presupune o transpéretotab a
operaiunilor bursiere, lucru recomandabil pentru angirmtermediari, pe de dltparte
cotarea prin calculator recld@nexisteria unei pig¢e continue in care ordinele de vanzsre
cumpirare se manifestpermanenti pentru care se calculeazursuri de echilibru ca
urmare a unei succesiuni de cursuri intermediaii@fpeaga durata zilei.

C8 17.12.2003

Operatiunile de bursa
Opergaunile de burs reprezini tranzadile de vanzarei cumpirare a titlurilor de
valoare precungi modalitatea moblirii fondurilor banesti corespunitoare dup stabilirea

cursului oficial prin procedurile de cotare. Guge are loc realizarea contactelor se disting
mai multe categorii de tranzsida vedere, la termen sau cotidnale.

17



Opergiunile la vedere sau in numerapresupun ga cum le indig si denumirea reglarea
contractelor, lichidarea titlurilosi livrarea datoriilor Bnesti imediat sau cu améanare de
cateva zile . Derularea opétmilor la vedere includarmatoarele etape:

- inaintarea ordinelor de baragenilor de schimb

- centralizarea tuturor ordinelor referitoare laaimumit titlu

- stabilirea cursului de vanzare cuirare du@ una din metodele prezentate

- comunicarea nivelului cursului cotat la inchideyedinei

- executarea ordinelor

- reglarea ordinelor prin livrarea titlurilor détee vanatori si incasarea contravalorii lor.
Opergiunile la termen sunt operguni bursiere ale &ror condiii de executare sunt fixate
incd din ziua negocierii dar reglarea Igrlichidarea titlurilor sunt reportate la o dat
ulterioati numit dag de lichidare. Este stabiib dat pe lura deobicei la sfaitul lunii.
Opergiunile la termen necondionat includ operéunile cu prind si operaiunile cu
optiuni. Diferena intre acesteq celilalt termen congtin faptul @ executarea contractului
la termen se realizeéanumai dag sunt Indeplinite congile corespunitoare interesului
clientilor care emit ordinele de burs. Prima constituie suma care trebuieitipi
vanzitorului in cazul renumaerii la un contract de cunapare. Prin cumjrare de prime se
intelege cumiprarea de titluri sub rezerva aail contractului Tn cazul in care conide
sunt nefavorabile.

Analiza bursiera

Analiza complex a unei burse de valori impfiexistena unui sistem de indicatori
statistici care & cunatifice cantitatiwi calitativ procesele tranzg@eonale, impactul intre
cereresi oferta precumsi tendirtele in viitorul apropiat pe respectiva giia

Indicatorii cantitativi se refe# in principal la prgul cu care se vindg se cumgra
un anumit titlu la un moment dat, valoarea noniigatiobanda ce o poate primi posesorul,
numiarul de titluri tranzagonate precursi alti indicatori lega de opergunile complexe pe
pietele de valori moderne.

Indicatorii calitativi ofera posibilitatea investitorilor la o0 imagine a sifieq
prezente pe pia de valori mobiliare precursi tendintele posibile in ceea ce prite
atractivitatea unui anumit titlu, a unui anumit fpdoliu de titluri sau a bursei in general.

Indicele bursiereste indicatorul statistic care refl@éh timp evaluarea pjelor de
valori. Fiecare bugscalculeaz propriu indice, crgerea unui indice bursier refléactaptul
ca cererea de valori mobiliare este supetiaafertei indicand in anumite limite o tame
economico financi@arpozitiva a societtilor cotate la burs

Un indice bursier se defingte prin mai multeelemente:

- In primul rdnd o importad deosebit 0 are compozia sa, adig esantionul de valori
mobiliare rginute din totalul titlurilor tranzamnate la un moment dat. n acest domeniu Tn
functie de ceea ce se dere a se risura gantionul poate &fie mai larg sau mai restrans;
de rainut ci nundrul de titluri rginute este mult mai mic decat namal de titluri
negociate.

- a doua etap o0 constituie constrgia propriu zid a indicelului in care sunt stabilite
ponderile diferitelor elemente Trsantionul ales. Exigdt 3 tipuri de ponderi in structura
indicelui bursier:

- acordarea de la plecare a unei ponderi egal@&réiecomponente desantion astfel
incéat produsul intre nugrul de titluri dintr-un tipsi pretul acesteiasfie constant;

- acordarea unei ponderi proponale cu capitalizarea bursieadici in fungie de
dividendele care le aduce o anutrattiune;

- neacordarea de ponderi fiind cumulate doagupite de piga ale titlurilor ce
formeaa esantionul;
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- a treia etap este stabilirea datei de refa#ila care indicele se exprinprintr-un nunar
de puncte, de obicei 100. Orice valoare a indiceélpkste sau sub valoarea de refarin
indica o crestere, respectiv 0 &dere pe pig bursiei.

Analiza indicelului bursier

Chiar daé statisticile sunt publice Tntr-o anuehifird in ceea ce priwe activititile
bursiere, se poate construi o imagine agpi@umai prin utilizarea infongidor disponibile.
Banca de datg instrumentele statistice permit la nivelul bur8dipuri de analiz grafica :
a indicelui bursier, a indicatorilor sectorgala amplitudinii.

Scopul analizei grafice a indicelui bursiecons Tn stabilirea evolgei pe termen
lung si de previziune a schiniblor de tendine. Factorii care influgeaz indicii activitatii
bursiere necunatificabili sunt numerosunt divesi si nu pot influena intotdeauna
procesul de analiz De aceea o prifnetafi este selectarea acestor factorieocinfluena
este majoritar si arati starea unei pie la un moment dat, care poate fi Insteee daa
operaiunile majoritare sunt de curi@re in cazul in care nivelul global al oferteieestib
cel al cereriisi In scidere dag din conta exist un excedent al oferteittade cererea de
titluri.

Prin analiza grafit se Inceatt detectarea zonelor in care tpidursie# trece din
starea de cstere in cea de 8dere sau invers, ca urmare se deteirpim grafic nivelurile
la care ajunge indicele daip frecvema de timp aleas

Interpretarea graficului se realizéaeu ajutorul netodei mediilor mobile (teoria
DOW). Metoda DOW descompune vaiile indicatorilor n 3 tipuri de fluctud:

- fluctugiile zilnice a @ror dura# si amplitudine sunt minimesi care nu ofer in
consecira nici o indicaie semnificativ,

- fluctugiile secundare denumitg reagii intermediare care au o dufiaintre 3si 6 luni
sunt micari in sensul crgerii para se atinge o fazpe termen lung descendggitinvers

- fluctuaiile primare care au o dutade la 2 la 10 ani acest tip de fludiuandica
tendinele generale a pie.

Studierea acestor 3 tipuri de vaiii@onduce la concluziaacfluctugia primag se
consery atat timp cat se atinge maximum, urénapoi de o reae invers, intermediai,
superioaX celei precedente dadendina pe termen lung este ascendesdu inferioat
daa tendina pe termen lung este descendent

Analiza grafica a pietei unui titlu mobiliar

Analiza economig si financia® trebuie 8§ servess la selectarea anumitor titluri
mobiliare din muimea existerit pe piaa.

Inainte de a lua o decizie Tn alegerea titlurjpoofitabile este necesao analiz
individuakh a fieairui titlu Tn parte. Aceastanaliz permite stabilirea unui nuin de
elemente careadie fundamentulaspunsului la o serie de intibale analistului financiar.

Analiza pigei unui titlu mobiliar include stabilirea a cel tpu 2 dimensiuni:
importana si natura pigei unui anumit titlu de valori. Analiza importg pigei unui titlu
de valori deri¥ din stabilirea structurii capitalului unei sodigtcomercialesi a nundrului
de titluri mobiliare in circulge. O etap importand este stabilirea naturii unui titlu de
valori. Un titlu poate oferi toate catitle cerute dar nu poate fi obiectul unei adfizi
deoarece pia sa este limitat Este suficient®&se consulte cota oficiah bursei de valori
pentru a constatacespectivul titlu nu face obiectul tranzdor prea des.

Simi/dec. 2003 —ms
Bursa de valorgi de marfuri

1.Bursa este:

a. o institgie a economiei de pi
b. 0 societate pe gani;
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c. o institie financiaa.
2.Termenul de buisdesemnedizo instituie a economiei de piaca:
a. forma organizatde schimb pentru @nfuri sau titluri financiare;
b. forma organizai pentru titluri de plasament;
c. forma organizai pentru vanzarea gonilor.
3. Dup obiectul tranzagei bursele se clasificin:
a. burse de anfuri;
b. burse de servicii;
c. burse de valori;
d. toate &spunsurile sunt corecte.
4. Dup forma de organizare:
a. burse publice;
b. burse de stat;
c. burg privat.
5.Caracteristici ale bursei dearfuri:
a. sunt fungibile;
b. sunt bunuri isurabile;
c. au caracter standardizabil,
d. un grad redus de prelucrare;
e.a, b, d
f.a, b, c,d.
6.Bursa pentru servicii se refda:
a. transporturi;
b. asiguiiri;
c.tranzagi imobiliare.
7. Bursele de valori ofer
a. tranzagii mobiliare;
b. tranzagi imobiliare;
c. tranzagi asupra unor titluri de valori.
8. Bursa este o pi#t
a. liben;
b. piaa de interes public;
C. 0 societate cuispundere limitat
9.Fungia cea mai importaita bursei este:
a. fungia fundamental de a asigura cadrul optim necesar efgdtde tranzagi
bursiere;
b. fungia fundamental de a asigura un cadru restrans pentru trainbagsiere;
c. funaia fundamental de a asigura servicii de intermedieri intre \‘osi
cumpirator.
10.Formarea unui preorect este important pentru ca:
a. atat van#torul catsi cumparatorul si fie mukumiti;
b. echilibrul cereriki al ofertei & se realizeze in punctul ce repreziptgul corect,
acesta fiind prel reprezentativ pentru intreagatpide refering;
c. echilibrul cererigi al ofertei & varieze in permangh
11. Documentele institiei bursei sunt:
a. statutuki regulamentul bursei;
b. statutuki contractul de societate;
c. asi b.
12. Statutul bursei reglementéarmatoarele probleme:
a. numele, sediul, scopul, membrii bursei;
b. conducerea execuiivfunaiile bursei, managementul bursei;
c. principiile generale de futionare a bursei;
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d. reguli privind contractelg executarea contractelor.
e.a, b, d;
f.a, b, c, d.
13. Reglemeiitile privind soldionarea litigiilor sunt reglementate in:
a. contractul de societate;
b. statutul bursei;
c. regulamentul bursei.
14. Regulamentul bursei cuprinde:
a. procedura de listare;
b. mecanismul tranzgibor;
c. clasificarea comisioanelor;
d. modalisti de Tncasare.
15. Membrii bursei pot fi:
a. persoane fizice;
b. persoane juridice;
c. asi b.
16.Pentru a deveni membru al unei burse, ¢oledjenerale sunt:
a. g primeasa autorizaie;
b. ¢ dispura de capitalul necesar;
C. 9 respecte regulile bursei;
d. asi b;
e. bsi c.
17.0rganele de decizie ale bursei sunt:
a. adunarea geneiai consiliul de administnge;
b. agionarii;
Cc. asociga bursei;
18. Organul suprem de decizie a bursei este:
a. Adunarea Genetiasau Asocigia Bursei;
b. Asociaia Bursei;
c. Consiliul de Administrge.
d. asi b;
e. asi C.
19. Departamentul pentru catairmareste:
a. desfsurarea tranzaiilor;
b. lansarea unor produse noi;
C. executarea contractelor.
20. Departamentul informativ ugreste:
a. lansarea unor produse noi;
b. informarea asupra cliglor, stabilete relaiile intre membri;
c. informare asupra cotelor, valorii trangibar.
21.Comitetul pentru EticBursien face investigi:
a. In rezolvarea litigiilor;
b. asupra eticii afacerilor;
c. in defisurarea tranzatlor.
22. Brokerii sunt:
a. angajai firmei;
b. agentul profesionist angajat al busei;
c. agentul de consultgin
23.Piaa bancat se caracterizeazprin:
a. tranzagii cu active bancare negociabile;
b. tranzagi cu active bancare non-negociabileaaor lichiditate este maxii
c. tranzagi cu active bancare air lichiditate este minig
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24. Societtile bancare au rolul de:
a. intermediere intre posesorii de dispontilii utilizatorii de fonduri;
b. client;
c. utilizator de fonduri.
25. Piaa monetat este caracterizaprin:
a. tranzafii cu active bancare;
b. tranzagi cu marfuri;
c. tranzafgii cu active financiare deitre socieitile financiare.
26. Tranzatile financiare includ:
a. depozitele bancare la vedgra termen;
b. bilete la ordin, cambii, cecuri, certificare dipozit;
c. alte titluri mobiliare pe termen scurt (gda un an);
d. asi b;
e. asi C.
27. Piaa primat are rolul de:
a. plasarea titlurilor;
b. plasarea emisiunilor de titluri mobiliare;
c. asi b.
28. Procedura de emisiune a unui titlu este farrdet
a. pregtirea, plasamentul, lansarea;
b. lansarea, vanzargiarascumgirarea;
C. pregtirea, lansaresa plasamentul.
29. Gestiunea portofoliului de titluri mobiliare sdet:
a. armonizarea dot@i de catig cu cea de diminuare a riscului;
b. dorina de a realiza un giig rapid;
c. cotarea titlurilor pe pia primas.
30. Bursa oficial este:
a. piaa de marfuri;
b. piaa Tn numerar sau piacu reglare la termen;
C. piga de titluri imobiliare.
31.Caracteristica majba pigei cu reglare la termen este dde faptul &:
a. operdunile de vanzare-cunipare se realizedo dat pe lur;
b. operdunile de vanzare-cunipare se realizeao dat pe sptiman;
c. opersunile de vanzare —cunifare se achito dat pe lurd, in ziua de lichidare.
32. Adiunile sunt:
a. titluri reprezentative ale unui drept de prefaie asupra unei cotérp din
activul social al emitentului;
b. titluri de plasament;
c. titluri de proprietate.
33. Valoarea nominativeste:
a. preul agiunii;
b.preul obliggiunii Tnscris pe document;
c. preul obliggiunii rascumprate.
34. Preul de emisiune fi@ de valoarea nominakste:
a. mai mié;
b. mai mare;
c.egal.
35. Dobénda se calculesin raport cu:
a. valoarea de pig
b. valoarea nominal
c. preul de emisiune;
36. Bonurile de tezaur sunt:
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37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44,

45.

46.

47.

a. titluri de creatd emise de &tre stat, putitoare de dobarig
b. titluri de emisiune emise détce stat;
c. obligaiuni emise de dre stat, putttoare de dobarid
Obligaiunile ipotecare sunt:
a. titluri de valoare;
b. titluri de create;
c. titluri de plasament.
Managementul bursier include patru mari caiederorganisme:
a. organe de control, de decizie, de emisie, ddwzere;
b. organe de conducere, de supervizare, de qutditexectie;
c. organe de decizie, de exgepde consultag si de control.
Agenii piete bursiere sunt:
a. investitorii;
b. cliertii;
c. agexii bursieri.
Pigele bursiere se disting prin modul de realizare:
a. a echilibrului intre cereke ofert;
b. a echilibrului intre stabilirea gréui de vanzarsi de cumgrare;
c. asi b.
Cotarea unui titlu este determinat in cursul:
a. uneisedine n fungie de cererai oferts;
b. uneisedine bursiere prin confruntare lier
C. niciun ASpUNS nu este corect.
Metodele de cotare sunt:
a. metode de strigare;
b. cotare prin opote;
C. prin urra;
d. prin calculator,;
e. a, bsi c;
f. toate #spunsurile sunt corecte.
Indicele bursier este un indicator:
a. financiar;
b. statistic;
c. real.
Operédunea de cotare stabgte un curs careis
a. % poat fi contestat de client;
b. s fie cel mai bun;
C. € nu poai fi contestat de client.
Investitorii bursieri pot fi:
a. persoane fizice;
b. societti financiare;
C. companii;
d. toate &spunsurile sunt corecte.
Dup obiectul de activitate avem:
a. burse de stat;
b. burse private;
c. ambele.
Aaiunile au mai myl parametri, printre care:
a. valoarea nominatiy
b. cursul agunii;
c. prima de emisiune;
d. data de gtee a unei aguni noi;
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e. toate #spunsurile sunt corecte.

48. Emisiunea de titluri de credit atrage fondundsti:
a. sub form de Timprumut pe termen scurt;
b. sub fornt de imprumut pe termen lung;
c. sub form de imprumut pe termen mediu;
d. toate &spunsurile sunt corecte.

49. Titlurile de creaga aduc un profit:
a. fix sub forni de dobéanat
b. variabil;
c. ambele.

50. Bursa de #trfuri este un organism:
a. cu putere de autoreglementare;
b. cu regulisi legi bine stabilite;
c. ambele.

Raspunsuri corecte:
a

©
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37.b
38.c
39.a,cC
40.a
41.b
42.f
43.b
44.b, c
45.d
46.c
47.e
48.b, c
49.a
50.a
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