                                                              REFERAT

                               La disciplina Economie Politica 

                        Asupra lucrarii “Piata capitalurilor in Romania “       
                             In economia de piata,capitalul poate fi gasit sub diferite forme;capital bancar,capital de imprumut,capital financiar,capital fictiv sub forma unor acte de valoare,capital social,capital banesc,capital statuar,capital subscris,capital varsat,etc.

                             Piata capitalului reprezinta locul de intalnire a ofertei cu cererea de capital pentru plasamente pe termen mediu si lung.Prin piata capitalului se asigura finantarea suplimentara a activitatii economice ,respectiv a capitalului  ,fapt pentru care piata capitalului este denumita si piata financiara.
                             Sursele de finantare ale unei activiati economice pot fi interne sau externe.Sursele interne provin din activitati anterioare cum ar fi partea de profit care se reinvesteste si din amortizarea capitalului fix,sau din economii personale,mostenire.Sursele externe sunt acelea care provin din titluri de valoare,actiuni sau obligatiuni,sau din credite acordate de institutii financuare specializate.

                             Izvorul acestor surse externe il constituie economiile realizate de populatie,de agenti economici si de autoritati centrale sau locale.Economiile sunt reprezentate de sumele de bani care raman nefolosite ,din veniturile dobandite,dup ace s-a aigurat consumul.

                             Piata capitalului din punctul  de vedere al  lansarii titlurilor de valoare pe termen lung,cat si al negocierii acestora care permite trecerea lor de la un proprietar la altul,se prezinta sub doua forme:

a)piata capitalului primara care are ca obiectiv emiterea si lansarea titlurilor financiare pe piata prin vanzarea acestora ,cu sprijinul unor banci;

b)piata capitalului secundara pe care sunt negociate titlurile financiare aflate in circulatie emise anterior pe piata primara.
                                                              Piata de capitaluri din Romania

                                                      Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare

                             Piata valorilor mobiliare reprezinta o parte a sectorului serviciilor financiare.Piata din Romania a aparut ca urmare a unui proces rapid de constructie legala si institutionala  si s-a dezvoltat in urma aplicarii Programului de Privatizare in Masa .Acest process a inclus:

                                                      -creearea cadrului legal si reglementarea pietei de capital –Legea 52/1994 privind valorile mobiliare si bursele de valori;

                                                      -creearea unei autoritati care sa reglementeze acest domeniu sis a vegheze la respectarea riguroasa a normelor si legilor:Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare  -octombrie 1994;

                                                      -creearea Bursei de valori Bucuresti-deschisa in aprilie 1995

                                                      -creearea pietei nationale de valori mobiliare –RASDAQ(formata din Asociatia Nationala a Societatilor de Valori Mobiliare ,sistemul de servicii tehnice RASDAQ,Societatea Nationala de Compensare,Decontare si Depozitare-SNCDD,Registrul Roman al Actionarilor si registrele independente ale actionarilor octombrie 1996.

                             Comisia hartiilor de valoare este o institutie centrala care se constituie la inceputul functionarii pietei capitalului ,fiind cnceputa ca un garant general al corectitudinii functionarii pietei capitalului.principalele responsabilitati ale acestei institutii sunt:

                                                      *inrergistrarea hartiilor de valoare ce se emit pe piata primara  si confirmarea prospectelor de emisiune de astfel de hartii de catre firme-exista riscuri lansarii de hartii de valoare fara aacoperire;

                                                      *atestarea brokerilor si a societatilor de brokeraj,urmarirea continua a activitatii acestora cu scopil asigurarii functionarii lor corecte;

                                                      *aproba,impreuna cu alte organisme guvernamentale infiintarea si functionarea burselor de valori;

                                                      *controleaza activitatea burselor de valori ,a corectitudinii tranzactiilor ce se deruleaza de catre acestea.

                             La noi in tara ,aceasta poarta denumirea de Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare.
                             Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare,organ administrative autonom,este administratorul Legii 52/1994,principalul act legistlativ de definire a cadrului legal de functionare a pietei de capital.Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare este autoritatea competente cu atributie in asigurarea functionarii normale a acestei piete,prin adoptarea de norme si emiterea de acte individuale ,autorizari de agenti si produse,supravegherea,controlul si aplicarea legislatiei in domeniu.Normele se adopta prin regulamente si instructiuni;actele individuale sunt:deciziile,ordonantele,atestarile si avizarile.De asemenea,Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare  asigura protectia intereselor investitorilor.
                             Obiectivele sale sunt:

                                                      a)favorizarea bunei functionari a pietei valorilor mobiliare;

                                                      b)asigurarea protectiei investitorilor contra practicilor neloiale abuzive si frauduloase;

                                                      c) realizarea informarii detinatorilor de valori mobiliare si a publicului asupra persoanelor care fac in mod public apel la economii banesti si asupra valorilor emisie de acestia;

                                                      d)stabilirea cadrului activitatii intermediarilor si a agentilor pentru valori mobiliare,regimul asociatiilor profesionale constituite de acestia si al organismelor insarcinate cu functionarea pietei de valori  mobiliare;
                                                      e)supraveghere si control.

                                                      Bursa de Valori Bucuresti

                             Bursa de Valori Bucuresti a fost infiintata in aprilie 1995,prin decizia Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare ,ca institutie publica investita cu personalitate juridica ,care isi desfasoara activitatea pe principiul autofinantarii.

                             Organul suprem de luare a deciziilor privind activitatea Bursei   este Asociatia Bursei de Valori Bucuresti ,constituita de 24 de societati de valori mobiliare fondatoare,actionare ale Bursei.Comisarul General al Bursei,membru al conducerii Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare ,isi desfasoara activitatea la sediul bursei.
Organele de conducere executiva a bursei:
                             Comitetul Bursei-asigura conducerea executiva unitara ,ordonata si eficienta a Bursei.
                              Comisiile speciale-sunt organe cu caracter decizional si consultative,cu o competenta expres determinate si raportata la un anumit domeniu al activiatii bursiere.Comisiile speciale sunt:

                                                      a)comisiile de inscriere la cota;

                                                      b)comisiile de etica si conduita.   
                             Directorul General al Bursei-este reprezentantul legal al Bursei ca persoana juridical,in fata autoritatilor publice si in relatiile cu persoanele fizice si juridice,romane si straine.
                             Participantii direct pe piata bursiera  sunt societatile de valori mobiliare,member ale Asociatiei Bursei de Valori Bucuresti si definite ca societati pe actiuni avand ca obiect unic de activitate intermedierea de valori mobiliare.
                             Activitatea de intermediere se realizeaza prin personae fizice,angajati sau reprezentanti exclusive,actionand ca agenti pentru valori mobiliare.

                             Pentru inscrierea la cota ,reglementarile Bursei contin cerinte pentru admiterea,mentinerea si promovarea la cota ,precizeaza care este documentatia necesara in cazul solicitarii inscrierii si stabilesc obligatiile societatilor emitente privind difuzarea de informatii continue si periodice.

                             Bursa de Valori Bucuresti utilizeaza pentru efectuarea tranzactiilor bursiere un program 
asistat de calculator ,care ofera posibilitatea ca intreaga gama de operatiuni specifice activitatii de tranzactionare sa fie realizata in regim computerizat:introducerea,modificarea,anularea de ordine de bursa,executarea tranzactiilor,inclusive istoricul tranzactiilor.Bursa a creat posibilitatea Conectarii de la distanta ,adica sediul propriu al fuecarei societati de valori mobiliare.
                             Bursa a realizat un sistem de compensare si decontare sigur si complet.Intrucat legislatia nu permite bancilor custode,ca banci comerciale,sad ea conturi de decontare la o alta banca comerciala a aparut necesitatea Bancii de Decontare Finala.

                             Astfel,in data de 9 iunie 1997,s-a trecut la un nou sistem de decontare ,in condintiile in care Banca Nationala a Romaniei a devenit Banca de Decontare Finala pentru Bursa de Valori Bucuresti.

                             Emitentii care vor fi admisi la cota Bursei ,trebuie sa prezinte,pe langa Registrul Bursei,lista actionarilor dupa Codul Nnumeric Personal, convertirea datelor din Registrul Bursei  pentru societatile emitente deja in lista Bursei de Valori Bucuresti,dupa Codul Numeric Personal,in locul Buletinului de Identitate.
                             Societatile comerciale pe actiuni sunt obligate sa tina urmatoarele documente:Registrul de actiuni,Registrul actionarilor si registrul obligatiunilor.

                             Functionarea pietei capitalului presupune existenta unor institutii specifice cum sunt:comisia hartiilor de valoare,casele de brokeraj,bursa de valori.

.

                             Registrul Bursei de Valori Bucuresti preia de la societatile inscrise obligatia tinerii acestor registre.In Registrul Bursei sunt evidentiate valorile mobiliare in valoare dematerializata.

                             Indicii bursieri-in vederea cresterii calitatii informatiei bursiere , a fost creat primul indice al Bursei de Valori Bucuresti-Bucharest Exchange Trade.Indicele Bucharest Exchange Trade al pietei bursiere are ca data de referinta 19 septembrie 1997 si a fost introdus in 22  septembrie 1997.Valoarea de start a fost de 1000 de puncte.

                             Indicele Bucharest Exchange Trade este un indice ponderat cu capitalizarea bursiera si este pentru tendinta de ansamblu a preturilor cele mai lichide tranzactionate la Bursa de Valori.In ziua de 19 septembrie 1997 indicele avea valoarea de 986.67 puncte,coefficient ce atinsese in acea zi un maxim de 1000.98 puncte si un minim de 986.42 puncte.Criteriile  de selectie ale celor 10 societati care alcatuiesc cosul indicelui au inclus:

                                                      -apartenenta celor 10 societati la prima grupa valorica –categoria I-a a Bursei;

                                                       -actiunile sa aibe 60% din capitalizarea bursiera a bursei;

                                                      -actiunile sa fie cele mai lichide.

                             Indicele Bucharest Exchange Trade a fost conceput pentru a reflecta tendinta de ansamblu a preturilor cele mai lichide 10 actiuni tranzationale la Bursa de Valori Bucuresti categoria I.

                             Nivelul de capitalizare al bursei in 19.09.1997 a fost de 3.465.360 actiuni.Capitalizarea bursiera a bursei din ziua de 19.09.1997:
                                                       -3.465.360 actiuni tranzactionale X Pret mediu pe fiecare actiune pentru fiecare tip de actiuni. 

 Registrul Bursei de Valori 

                             In Registrele Bursei de Valori vor fi inregistrate numai valorile mari emise in forma dematerializata sau cele emise in forma fizica imobila conform procedurilor privind imobilizarea valorilor imobiliare emise in format pentru Bursa de Valori care va asigura depozitarea acestor valori.

                             Registrul reprezinta acele evidente ale Bursei care au ca scop evidenta Registrului de Actiuni ,a Registrului Actionarilor si a Registrului Obligatiunilor.Registrul contine informatii referitoare la :numele si prenumele persoanelor si denumirea,numele comercial,persoanelor juridice,numarul de identificare al persoanelor fizice si juridice care va fi  stability prin procedurile Bursei,cetatenia,respective nationalitatea persoanelor inregistrate ,domiciliul persoanelor fiind sediu social pentru persoanele juridice,tipul si clasa valorilor mobiliare detinute si numarul lor.Registrul este organizat in trei sectiun
·                                                     Sectiunea 1 este sectiunea conturilor clientilor care au cont deschis pe societate de valori mobiliare si contine toate informatiile referitoare la detinatorii de valori mobiliare care au cont deschis la o societate de valori mobiliare.

·                                                     Sectiunea 2 este sectiunea conturilor clientilor care au cont deschis la o societate de valori mobiliare si contine toate informatiile referitoare la detinerile de valori mobiliare ale clientilor unei societati de valori mobiliare.
·                                                     Sectiunea 3 este sectiunea conturilor proprii ale societatilor de valori mobiliare si contine toate informatiile referitoare la detinerile de valori mobiliare ale unei societati de valori mobiliare ,in nume propriu.

                             Serviciul de Registru se realizeaza in baza contractului de prestari servicii incheiat in acest sens de societatea emitanta cu Bursa de Valori.

                             Deschiderea registrului se face pe baza furnizarii de catre societatea emitenta a datelor existente in momentul transmiterii.Aceste date sunt inregistrate in sectiunea conturilor clientilor care nu au cont deschis la o societate de valori mobiliare.Radierea din sectiunea 1 se va face prin transfer in sectiunile 2 si 3.
                             Deschiderea in Registru a conturilor clientilor care au cont deschis la o societate de valori mobiliare se face numai la cererea acestora.
                             In cazul in care societatea de valori mobiliare va achizitiona in nume propriu de pe piata primara sau secundara ,aceste pozitii sunt evidentiate  ,respectiv transferate catre registru in cadrul sectiunii conturilor societatilor de valori mobiliare.
                             Registrul va furniza situatii societatilor emitente cu ocazia adunarilor generale si 
extraordinare ,platii dividendelor si a dobanzii,respective rambursarea imprumutului,precum si ori de cate ori 
aceasta solicita o astfel de situatie.

                             Bursa de Valori ,ca forma institutionala a pietei secundare de capital este caracterizata de un sistem informational complex ,atat din punctual de vedere al proceselor intriseci cat  si al legaturii  cu alte sisteme economice financiare,sociale,politice,etc.,fiind o parte componenta a sistemului economic national si pentru unele burse din tarile dezvoltate si cu traditie,parte economica a sistemului euroeconomic si mondoeconomic.
                             Tinand cont de stadiul actual de dezvoltare a societatii romanesti ,precum si de obiectivul principal al tranzitiei,-creearea unei societati cu economie de piata performanta-problema introducerii si 
dezvoltarii sistemelor informatice in domeniul bursier ,financiar,bancar,constituie o prioritate.

                             Necesitatea creerii si dezvoltarii unui sistem informatic in domeniul pietei secundare de capital ,rezida ,in principal in urmatoarele aspecte :

                                                      *Bursa de Valori  Bucuresti va cunoaste ,intr-o prima etapa o crestere extensiva a activitatii sale ,prin includerea la cota oficiala a unui numar mare de firme,urmata de etapa dezvoltarii calitative caracterizata prin procese de selectie ,ierarhizare si maturizare a produselor bursiere.
                                                      *Piata secundara de capital se va diversifica ,pe de o parte prin aparitia unei game largi de valori mobiliare obligatiuni,bonuri de tezaur,contracte pe indici,intr-un cuvant derivate si sintetice,iar pe de alta parte prin aparitia pe langa pe langa bursa primara ,a burselor secundare si chiar

 tertiar

                                                      *Aplicarea programului de privatizare va conduce la aparitia unei noi categorii socio-economice –actionariatul- al carui management eficient nu poate fi realizat decat printr-o coordonare si informare unitare ,la nivel national,avand in vedere gradul redus de pregatire a populatiei in domeniul tranzactiilor cu valori mobiliare.

                                                      *Perioada  post privatizare va fi caracterizata de un process amplu de transformare a unei parti din actionariat  in investitori individuali de dezvoltare a segmentului de investitori institutionali si de trecere intr-un sens larg de la stadiul primar la cel secundar al pietei de capital .Toate aceste  procese sunt caracterizate de necesitatea informationala in domeniul rezultatelor economico-financiare  ale societatilor emitente de titluri.
                                                      *Conectarea Romaniei la piata europeana si mondiala de capital ,in masura in care rezultatele  economice  o vor induce cu necesitate ,trebuie sa constituie nu numai un obiectiv prioritar al strategiei in domeniu ,ci insasi paradigma unei dezvoltari durabile a societatii romanesti.
                             Beneficiarii sistemului informatic in domeniul bursier se constituie ,pe de o parte ,din organele si organismele ,centrale sau locale,abilitate sa gestioneze activitatea de piata de capital din Romania,iar pe de alta parte din investitorii individuali sau institutionali ,societatile intermediare ,banci si 
alte institutii financiare care vor utilize sistemul in activitatea de decizie investitionala.
                             In domeniul informatizarii bursei de valori ,scopul principal consta in automatizarea,intr-un anumit grad –partial sau total-a tuturor activitatilor bursiere.
                             Fluxurile informationale dintr-o bursa de valori se deruleaza pe anumite etape,fie secvential fie in paralel.

                                                         RASDAQ SRL

                             In ceea ce priveste Societatea de Servicii Tehnice  ale Pietei-RASDAQ-este una din institutile pietei de capital extrabursiere.Constituita ca o structura tehnica afiliata ANSVM si inmatriculata ca societate cu raspundere limitata ,activitatea sa consta in operarea si mentinerea sistemului electronic de tranzactionare ,numit de RASDAQ.
                             Regulamentul de tranzactionare propus de ANSVM nu specifica nici un criteriu financiar  sin u impune comisioane emitentilor  pentru listarea actiunilor rezultate in urma programului de privatizare in masa pentru tranzactionarea in sistemul RASDAQ.
                             La sfarsitul anului 1997 numarul societatilor emitente tranzactionabile pe piata RASDAQ ajunsese la 5500.Sistemul are capacitatea de a stoca informatii referitoare la tranzactii ,inclusive istoricul acestora precum si informatii referitoare la mai mult de 5500 de emisiuni de valori mobiliare.
                             De asemenea sistemul furnizeaza o functie de supraveghere ,care permite urmarirea si analizarea tuturor tranzactiilor effectuate si a cotatiilor introduse in sistem,in vederea depistarii eventualelor incarcari ale regulilor de functionare.Urmeaza a se crea nivelul I de cotare,in care vor fi admise pe baza de cerere si dupa decizia unui comitet special ,societatile care indeplinesc un anume est de conditii.
                                                       Indicele pietei RASDAQ 
                             Piata  Nationala de Valori Mobiliare RASDAQ a lansat in 3 augus 1998,propriul Sistem de Indici cu caracteristica bursiera.In acest sens Raportul de tranzactionare din 3 august a cuprins prima calculatie a variatei indicelui RASDAQ COMPOZIT ,ceilalti indici ai sistemului fiind initializati si dat publicitatii la o data ulterioara.Sistemul de indici cuprinde urmatoarele componente:

                                                      *indicele RASDAQ Compozit inclunde in calculatie toate societatile listate pe piata RASDAQ;

                                                      *indicele RASDAQ-50 ce reflecta activitatea societatilor cu o pondere majora in trendul pietei ,influente generate de dimensiunile economice si de activitatea bursiera;

                                                      *un subsistem de indici ce delimiteaza evolutiile societatilor grupate prin prisma apartenentei la un anumit sector de activitate economica principala;

                                                      *un subsistem de indici ce grupeaza societatile listate din punct de vedere al capitalului social;

                                                      *un subsistem de indici ce grupeaza societatile listate din punct de vedere al localizarii geografice.

                                                      Societati de Valori Mobiliare

                             Institutia de brokeraj este specifica pietei financiare asigurand legatura dintre piata primara sic ea secundara si in cazul pietei secundare intre cei ce vand si cumpara titluri de valoare.Institutia de brokeraj se bazeaza pe activitatea brokerului care este o peroana fizica ce practica meseria de mijlocitor in circulatia hartiilor de valoare inclusive introducerea de noi titluri pe piata capitalului  si a casei de brokeraj.De asemenea este esdiul in care brokerul intra in contact cu clientii sai,primeste ordine privind cumpararea si vanzarea de actiuni ,pe baza carora actioneaza apoi la bursa de valori.In Romania aceasta institutie se numeste Societate de Valori Mobiliare,iar brokerii se mai numesc si agenti de bursa.
                             Principalele functii ce revin societatii de brokeraj sunt:intoducerea noilor titluri de valoare pe piata primara a capitalului;efectuarea de tranzactii pe piata secundara a capitalului prin intermediul brokerilor care actioneaza in numele si pe baza dispozitiilor primate de la posesorii titlurilor de valoare;efectuarea de tranzactii pe cont propriu,dealing,atunci cand casele de brokeraj opereaza cu titluri  aflate  in proprietatea lor,in aceasta situatie ,in unele tari,brokerul poarta denumirea de “jobber”;se ocupa de gestionarea portofoliului de hartii de valoare al clientilor si la cerere de pastrarea in custodie a acestor valori;acordarea de consultatii celor care doresc sa-si plaseze disponibilitatile banesti in titluri de valoare,etc.

                                                      Piata  Valorilor  Mobiliare

                                                      Societati de Valori Mobiliare din Romania

                             Crearea si functionarea pietelor de valori mobiliare cu institutiile si oeratiile specifice 
acestei specifice acestor piete,in scopul mobilizarii economiilor banesti si disponibilitatilor financiare prin intermediul valorilor mobiliare este reglementata de “Legea privind valorile mobiliare si Bursele de Valori”,legea nunarul 52 din 7 iulie 1994 publicata in Monitorul Oficial nr.210 din 11 august 1994.

                             Valorile mobiliare sunt instrumente negociabile emise in forma materiala sau evidentiata prin insemnari in cont,care confera detinatorilor drepturi patrimoniale asupra emitentului,conform legii si in conditiile specifice de emisiune a acestora.Valori mobiliare pot fi:actiunile,obligatiunile,precum si instrumente financiare derivate sau orice alte titluri de credit incadrate de Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare in aceasta categorie.

                             Actualmente,majoritatea specialistilor din Romania accepta o imartire a pietei financiare in doua componente care interactineaza ,si anume:piata monetara si piata de capitaluri.

                             Pe piata monetara actioneaza urmatoarele institutii principale :

                                                      *banca centrala BNR cu rol de reglementare si control;

                                                      *bancile comerciale;

                                                      *bancile de afaceri.

                             Institutiile principale ale pietei monetare folosesc urmatoarele mecanisme:

                                                      *piata interbancara;

                                                      *piata creditului;

                                                      *piata valutara.

                             Titlurile care circula pe piata monetara sunt :

                                                      *titluri de credit commercial:cambia;

                                                      *titluri de credit bancar;cecul,viramentul,cartile de credit,certificatele de depozit;

                                                      *titluri de credit public:bonurile de tezaur.

                              Piata de capitaluri este ocupata de urmatoarele institutii principale:

                                                      *Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare cu rol de reglementare si control;

                                                      *Societatile de Valori Mobiliare;

                                                      *Fondurile deschise/inchise de investitii;

                                                      *Societatile de administrare a investitiilor ;
                                                      *Fondurile proprietatii private.

                             Mecanismele folosite de institutiile principale ale pietei de capital sunt:

                                                      *Bursa de Valori;

                                                      *Piata la ghiseu-extrabursiera-RASDAQ.

                             Pe piata de capital circula titlurile care se pot clasifica astfel:
                                                      *cu venit variabil-actiunile;
                                                      *cu venit fix-obligatiunile;

                                                      *compuse-indicii bursieri.

                             Emitentii acestor produse pot fi;societatile comerciale pe actiuni,care emit valori mobiliare.

                             Investitorii care actioneaza pe aceasta piata sunt actionarii de valori mobiliare.

                             Agentii de valori mobiliare sunt persoanele fizice autorizate de Comisia Nationala a Valorilor Mbiliare sa execute intermediere de valori mobiliare in calitate de angajat al unei Societati de Valori Mobiliare ,societatile de valori mobiliare sau agentiile de valori mobiliare actionand  ca intermediar intre doi clienti,acestea sunt societati de brokeraj,respective brokerii.

                             Societatile de Valori Mobiliare sau agent de valori mobiliare in nume propriu ,sunt societati dealer.
                             Tipurile de valori mobiliare aflate in circulatie in Romania sunt:actiunile,obligatiunile si alte valori mobiliare.

                                                      Actiunile
                             Cadrul legal pentru emisiunea actiunilor este reglementat de Legea nr.31/16 noiembrie 1990,Capitolul IV sectiunea I a societatilor comerciale.

                             Actiunile  sunt aportul actionarilor la capitalul social concretizat intr-un titlu care incorporeaza drepturi patrimoniale si nepatrimoniale.Actiunea este o hartie de valoare care dovedeste participarea detinatorului ei la capitalul unei societati industriale,comerciale,in virtutea careia detinatorul primeste un dividend.

                             Marimea dividendului este in functie de cifra de afaceri a societatii si indeosebi de marimea profitului net.Detinerea actiunilor confera investitirilor dreptul la vot in Adunarea Generala a Actionarilor la societatea comerciala emitenta si dreptul la dividende.Actiunile pot fi nominative si la purtator.Cumpararea si vanzarea de actiuni se inscriu intr-un Registru al Actionarilor tinut pin grija emitentului.Starea posesorilor la zi,inainte de o adunare generala a asociatilor este transcrisa in Registrul Actionarilor.

                             Conform Legii nr.31/1990 societatile pe actiuni sunt obligate sa tina prin grija Consiliului  de Administratie urmatoarele registre:Registrul de actiuni,Registrul Actionarilor si Registrul obligatiunilor.Prin organizarea serviciului Registru la Bursa de Valori Bucuresti,aceasta preia obligatia tinerii acestor registre .Registrul Bursei functioneaza din data de 20 noiembrie 1995.

                                                      Obligatiunile

                             Cadrul legal pentru emiterea obligatiunilor este reglementat de Legea nr.31/16 noiembrie 
1990 Caoitolul IV,sectiunea V a societatilor comerciale.

                             Obligatiunea este un titlu de credit care incorporeaza numai drepturi patrimoniale.Obligatiunea este o hartie de valoare care confera posesorului ei calitatea de a fi creditor institutiei care a emis-o.Obligatiunile pot fi emise de institutiile publice de stat,fie personae publice private,societati industriale,omerciale.
                             Posesorul obligatiunii are dreptul de a primi pentru suma imprumutata institutiei care a emis-o un venit fix sub forma de dobanda.Cu alte cuvinte detinerea obligatiunilor confera investitorilor dreptul la o dobanda prestablilita si anutata prin prospectul de emisiune,iar in cazul falimentului emitentului investitorul vine la masa credala inaintea actionarilor.
                             O alta componenta  a pietei titlurilor de valoare este piata ipotecara.Ipoteca este un titlu de valoare care atesta ca o persoana fizica sau juridica a primit de la o banca specializata o suma de bani pentru continuarea sau relansarea afacerilor –sau in alte scopuri-in schimbul garantarii sumei respective cu o valoare imobiliara.Cel ce imprumuta cu ipoteca se oblige sa achite suma imprumutata la scadenta.Daca suma nu e restituita bunul imobiliar cu care s-a garantat imprumutul trece in proprietatea aceluia care detine ipoteca.Pentru a recupera sumele imprumutate inainte de scadenta ,bancile emitente de ipoteci le vand celor care doresc sa-si plaseze disponibilitatile banesti in astfel de afaceri,bineinteles la un prêt mai mic decat suma scrisa in ele.Cupmaratorul ipotecii castiga diferenta la rascumpararea ei ,si eventual,poate deveni proprietarul valorii imobiliare ipotecate.             

                                                      Alte valori mobiliare

                             Sunt unitatile de investitii ale fondurilor mutuale –titlurile participative si obligatiunile de stat.Piata de capital are doua componente caracterizate prin tehnici diferite de lucru si prin existenta unor institutii specifice.Cele doua componente sunt:piata primara si piata secundara .Societatile de valori mobiliare pot actiona prin autorizarea de catre Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare in ambele componente ale pietein de capital.

                             In piata primara se tranzactioneaza numai valori mobiliare nou emise ca ajung de la emitent la primul investitor.Emitentul se adreseaza unei Societati de Valori Mobiliare care ii poate executa urmatoarele faze ale unei emisiuni primare de valori mobiliare in baza ucomisioane negociabile:

                                                      *analiza economica-financiara a emitentului si stabilirea impreuna cu acesta,a principalelor caracteristici ale emisiunii primare de valori mobiliare-valoarea niminala a noilor titluri emise ,valoarea emisiunii,drepturile speciale,pentru actionarii emitentului si pentru noii investitori;

                                                      *elaborarea prospectului de emisiune pentru prezentarea acestuia catre investitori;

                                                      *obtinerea aprobarii prospectului de emisiune de la Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare ;

                                                      *intermedierea unei parti a emisiunii primare de valori mobiliare prin “plasament garantat” catre unul sau mai multi investitori institutionali(fondurile mutuale,banci comerciale,societati financiare)care platesc imediat pretul valorii mobiliare cuparate si urmeaza sa recastige prin vanzarea lor catre alti investitori;

                                                      *intermedierea vanzarii celeilalte parti a emisiunii primare de valori mobiliare prin “oferta publica”catre orice investitor care va plati pretul valorii mobiliare la data cumpararii.

                             Rezultatul tranzactiilor inpiata primara este acela ca emitentul incaseaza contravaloarea valorii mobiliare vandute Rolul pietii primare este acela de a asigura emitentului accesul la alte capitaluri financiare decat cele luate pe credit din bancile comerciale,iar investitorul de a-si proteja chiar si sumele mici,rezultate din economii,sume cu care nu poate realiza depozite bancare. 

                             Dezvoltarea pietelor bursiere romanesti permite persoanelor private si investitorilor institutionali romani si straini sa investeasca in intreprinderile romanesti,inlesnindu-le deci acestora accesul la capital nou.Pe de alta parte marile intreprinderi romanesti pot accede direct pe pietele bursiere straine.

                             Aceste oportunitati de finantare pe pietele bursiere necesita   adoptarea unor strategii si a unor actiuni intreprinse de comunicare financiara.
                             In cazul unor majorari de capital,al unei introduceri in bursa sau al unei emisiuni de obligatiuni,trebuie nu numai sa respecte reglementarile ci sis a determine investitorii individuali sa cumpere.

                             In cazul in care o companie lanseaza Oferte Publice de Cumparare ,in afara de respectarea reglementarilor,va trebui sa convinga actionarii intreprinderii atacate sa ii vanda actiunile detinute.

                             O intreprindere este un organism viu care trebuie sa se dezvolte si care risca sa moara daca nu gaseste oportunitati si resurse de dezvoltare.

                             Pentru a demara ca si pentru a se dezvolta ea are nevoie nu numai de resurse umane ci si e debusee reprezentate de clientii sai,si resurse financiare care sa ii permita sa investeasca.Resursele financiare de care poate dispune sunt creditul oferit de institutia creditoare si capitalul adus de actionari.

                             Intr-o economie deschisa,o intreprindere nu se poate dezvolta recurcand doar la imprumut ,pentru ca, daca nu are minimum de capitaluri proprii nu va gasi suficienti creditori.Ea trebuie sa asigure in permanenta un echilibru intre cresterea datoriilor sale si cea a capitalului.Deci-in  anumite momente ale existentei sale-va trebui sa caute noi capitaluri.

                             Piata de valori mobiliare este astazi un loc important pentru obtinerea capitalului.

                             In Romania,pentru inscrierea la cota ,o societate are ca obligatie legala alegerea unei societati de valori mobiliare care sa intocmeasca prospectul de inscriere ,memorial de prezentare si dosarul de documente necesare.
                             Actorii-intreprinderea,investitorii,bancile,societatile de valori mobiliare,agentiile de comunicare,societatile de audit.

                             Principiul de comunicare-pentru retragerea investitorilor ,intreprinderea va trebui sa se vandal sis a se dovedeasca a fi o sursa de profit.Piata nu cunoaste intreprindere apriori.Obiectivul comunicarii financiare va fi de a o face cunoscuta investitorilor si de a-I convinge sa investeasca.

                             Pregatirea comunicarii in vederea inscrierii la cota presupune-strategia-intreprinderea trebuie sa recunoasca tipul de actionariat pentru care doreste sa-si deschida capitalul.

                             Redactarea unei prezenatri a intreprinderii care sa se refere la :

                                                      *activitate sau produse;

                                                      *strategie comerciala;

                                                      *strategie de dezvoltare;

                                                      *tipuri de indicatori reprezentativi ai activitatii –rezultatele anilor precedenti ,previziuni asupra rezultatului,rezultatul net,return on equity(rentabilitatea capitalurilor),cash flow(fluxuri viitoare de trezorerie),parti de piata.

                             Construirea ansamblului mesajelor in jurul a doua coordinate:

                                                      *evidenta atuurilor intreprinderii;

                                                      *garantarea:afirmarea potentialului intreprinderii de a produce profit prin calitatea produselor ,prin capacitatea de a fi mai buna decat concurenta,prin inovare,buget de cercetare si dezvoltare,segmente pe piata importante,nivelul colaboratorilor,brevete.

                             Aceste doua elemente contribuie in egala masura la nasterea interesului investitorilor pentru intreprindere.

                             In general cotatia la o bursa poate fi continua sau discontinua.Sedintele bursiere pot avea frecvente diferitein functie de lichiditatea Bursei.Ele pot fi saptamanale,de doua ori pe saptamana,zilnice sau

de doua ori pe zi.Oricare ar fi frecventa lor ,fixing-ul se caracterizeaza prin caracterul discret ,ascuns chiar,al situatiei oridelor de bursa  inte doua sedinte consecutive.Emitentii ordinelor si chiar agentii de bursa nu au posibilitatea,tehnica sau organizatorica,de a cunoaste evolutia cererii si ofertei de titluri dact in cadrul sedintei de bursa-in care se hotarsate soarta lor ,moment in care nu mai pot intervene.Fixing-ul este deci insotit de un sentiment de frustrare a clientilor bursei pentru lipsa de tranparenta a evolutiei intentiilor cumparatorilor si vanzatorilor,si decide o lipsa de otivare pentru a apela la serviciile bursei.

                             De aceea si in al doilea rand,cotatia discontinua se poate organiza sub forma de matching-concordanta.Daca sistemul burser sau extrabursier permite cunoasterea rapida si usoara a carnetului de ordine inainte de momentul confruntarii cererii si ofertei ,atunci este preferabila utilizarea procedurii de matching si renuntarea la fixing.

                             Prin sistemele electronice de comunicatii dintre societatile de valori mobiliare,clientii Bursei sau OTC pot anticipa mai bine evolutia pretului de piata ,iar participarea lor la tranzactiile de titluri va fi mult mai motivate.

                             In prezent,sistemele bursiere si extrabursiere  din Romania au adoptat cotatia continua, si au evoluat si practice s-au abandonat procedurile traditionale de cotatie prin fixing si matching.  

                             Prin urmare,piata capitalului are ca obiect vanzarea-cumpararea titlurilor de valoare,in special al actiunilor si obligatiunilor,prin care se asigura transformarea banilor din economii in capital miscarea capitalului de la un posesor la altul,de la un domeniu de activitate la altul,precum si posibilitatea revenrii oricand a banilor din sfera capitalului in cea a circulatiei monetare.
                             Piata capitalului este riguros organizata.Pentru a intelege mai bine cum functioneaza atat piata financiara primara cat mai ales cea secundara-bursa de valori-trebuie intelse institutiile acestei piete. 

                                                                                    1

