BURSA DE VALORI MOBILIARE

Formarea şi dezvoltarea pieţei de capital din România şi constituirea Bursei de Valori reprezintă componentele esenţiale ale procesului de restructurare a sistemului economic în ţara noastră şi de creare a mecanismelor şi instituţiilor specifice unei economii de piaţă eficiente.

Constituirea şi dezvoltarea pieţei de capital este, deci, indisolubil legată de etapele de derulare a “procesului de privatizare în masă”. Emiterea  şi tranzacţionarea acţiunilor, cât şi eventualele împrumuturi făcute de stat sau de societăţi prin emisiunea de obligaţiuni, cât şi circulaţia lor, firesc după emisiune, în condiţiile protejării intereselor investitorilor şi stimulării înclinaţiei spre investiţii financiare au impus înfiinţarea unei pieţe organizate pentru negocierea acestora.

Piaţa de capital cuprinde piaţa pentru noile emisiuni şi tranzacţionarea instrumentelor pieţei monetare, obligaţiuni şi acţiuni. Ea leagă emitenţii hârtiilor de valoare cu investitorii individuali şi instituţionali prin intermediul brokerilor, dealerilor şi a celor ce subscriu la emisiuni.

Aşadar, piaţa de capital cuprinde piaţa primară şi piaţa secundară.

Piaţa primară permite transformarea directă a economiilor în resurse pe termen lung, de care vor beneficia colectivităţile publice şi private. Pe piaţa primară se emit valori mobiliare ce conferă anumite drepturi posesorilor lor, deci celor care au calitatea de furnizori de fonduri. Prin intermediul pieei primare se pun în evidenţă mişcările de capitaluri dintr-o economie, generate de către emitenţi, în calitatea lor de solicitatori de capitaluri.

Participanţii pe piaţa primară, în cadrul căreia se vând şi se cumpără valori mobiliare nou emise, sunt:

a) solicitatorii de capital: statul şi colectivităţile locale, întreprinderile publice şi cele private;

b) ofertanţii de capital: persoane perticulare, agenţi economici, bănci, case de economii, societăţi de asigurare;

c) intermediarii: societăţi de valori mobiliare, bănci comerciale, societăţi de investiţii financiare care prin reţeaua proprie asigură vânzarea titlurilor.

Piaţa primară are, deci, rolul de a transforma activele financiare pe termen scurt, în capitaluri disponibile pe termen lung.

Piaţa secundară asigură, prin intermediul bursei de valori mobiliare şi a pieţelor extrabursiere, atât buna funcţionare a pieţei primare, cât şi lichiditatea şi mobilitatea economiilor. Investitori au posibilitatea de a negocia, în orice moment, acţiunile şi obligaţiunile deţinute în portofoliu sau pot cumpăra noi valori mobiliare.

Lichiditatea pieţei le permite să realizeze rapid arbitraje de portofoliu, fără a aştepta scadenţa titlurilor deţinute.

Piaţa secundară concentrează cererea şi oferta derivată, care se manifestă după ce piaţa valorilor mobiliare s-a constituit.

COMISIA NAŢIONALĂ A VALORILOR MOBILIARE

Toate activităţile şi operaţiunile efectuate pe piaţa de capital se desfăşoară sub supravegherea şi controlul Comisiei Naţionale a Valorilor Mobiliare (CNVM), investită în acest scop cu puteri de reglementare, decizie, autorizare, dispensă, interdicţie, intervenţie, anchetă şi sancţionare disciplinară şi administrativă.

CNVM a fost înfiinţată prin Legea 52/1994 şi are rolul:

a) de a favoriza buna funcţionare a pieţei valorilor mobiliare;

b) de a asigura protecţia investitorilor contra practicilor neloiale, abuzive şi frauduloase;

c) de a realiza informarea deţinătorilor de valori mobiliare şi a publicului asupra persoanelor care fac în mod public apel la economii băneşti şi asupra valorilor emise de acestea;

d) de a stabili cadrul activităţilor intermediarilor şi agenţilor pentru valori mobiliare, regimul asociaţiilor profesionale constituite de aceştia şi al organismelor însărcinate cu asigurarea funcţionării pieţei valorilor mobiliare.

Autoritatea CNVM se exercită pe întreg teritoriului României, iar sediul CNVM este în municipiul Bucureşti.

CNVM este compusă din 5 membri, inclusiv preşedintele şi vicepreşedintele. Ei sunt numiţi şi pot fi revocaţi de către Parlament, în şedinţă comună a Camerelor.

Pentru îndeplinirea misiunii sale, CNVM exercită prerogativele cu care e investită prin adoptarea de norme, emiterea de acte individuale şi dispunerea de măsuri sub semnătura preşedintelui dupădeliberare în şedinţe.

CNVM adoptă norme prin regulamente şi intrucţiuni care sunt puse în aplicare prin ordin al preşedintelui. Actele individuale sunt deciziile, ordonanţele, atestările şi avizele.

Astfel regulamentele stabilesc norme cu privire la:

a) organizarea şi funcţionarea burselor de valori şi a altor pieţe de valori mobiliare;

b) autorizarea şi funcţionarea organismelor colective de investiţii şi plasament în valori mobiliare, precum şi asocietăţilor care le administrează;

c) organizarea şi funcţionarea sistemelor de depozitare colectivă a valorilor mobiliare;

d) funcţionarea Oficiului de Evidenţă a Valorilor Mobiliare;

e) autorizarea şi exercitarea intermedierii de valori mobiliare;

f) activitatea cenzorilor externi independenţi şi aconsultanţilor de plasament;

g) promovarea şi derularea ofertelor publice de valori mobiliare;

h) aprobarea şi modificarea regulamentelor de operaţiuni bursiere;

i) funcţionarea oficiilor de compensaţii şi lichidare a tranzacţiilor cu valori mobiliare; aprobarea şi modificarea regulamentelor acestora;

j) orice alte organisme şi operaţiuni specifice pieţelor de valori mobiliare reglementate, controlate ori supravegheate, conform legii, de către CNVM.

Intrucţiunile fixează reguli cu privire la:

a) constituirea şi funcţionarea asociaţiilor profesionale de intermediari pentru valori mobiliare şi de agenţi pentru valori mobiliare;

b) situaţiile, datele şi informaţiile de comunicat CNVM şi cele de publicat pentru informarea publicului de către emitenţi, deţinătorii de valori mobiliare şi intermediarii pentru valori mobiliare, modul de ţinere a evidenţelor, procedurile, cazurile şi termenele de comunicare şi/sau publicare;

c) regimul informaţiilor confidenţiale şi al informaţiilor privilegiate;

d) tranzacţiile implicând acţionari semnificativi ş efectuarea tranzacţiilor private cu valori mobiliare;

e) transferul poziţiilor de control şi al poziţiilor majoritare;

f) dispensele ce pot fi acordate de CNVM;

g) orice alte obligaţii de evidenţă, raportare sau publicitae pe care legea le-ar institui pentru asigurarea protecţiei investitorilor.

CNVM poate adopta orice alte norme pe care le-ar considera necesare în aplicarea unor dispoziţii legale.

Deciziile sunt acte prin care CNVM înfiinţează instituţii şi organisme ori le dizolvă, acordă sau retrage autorizaţii, anulează sau confirmă acte ale agenţilor săi, acordă dispense, deleagă ori retrage puteri, aprobă regulamente ale instituţiilor şi organismelor pieţei de valori mobiliare.

Ordonanţele sunt acte prin care CNVM dă dispoziţii privind prezentarea de documente, situaţii şi informaţii, audieri, impune interdicţii sau suspendări de autorizaţii ori activităţi, dispune anchete sau alte investigaţii, dispune măsuri conservatorii, precum ridicarea şi depunerea de documente sau titluri, indisponibilizarea unor bunuri sau fonduri, aplică sancţiuni disciplinare şi administrative.

Atestările sunt acte prin care CNVM avizează prospecte de ofertă publică, confirmă ori recunoaşte situaţii ori calităţi, raportări ori comunicări de date şi informaţii.

Avizele sunt acte prin care CNVM formulează răspunsuri oficiale la chestiuni privind aplicarea legii şi a normelor reglementare.
BURSA DE VALORI MOBILIARE

Bursa este o piaţă pe care se oferă şi se desfac, după o procedură specială, mărfuri sau valori mobiliare.

Cel mai frecvent, termenul de bursă desemnează o instituţie a economiei de piaţă care se bucură de interes în lumea afacerilor, în măsura în care asigură un cadru organizat pentru realizarea tranzacţiilor şi un sistem de principii şi norme care să garanteze încheierea şi executarea contractelor, în condiţii de exactitate, corectitudine şi transparenţă.

Bursa se prezintă ca o instituţie care dispune de spaţii pentru tranzacţii, unde se concentrează cererea şi oferta de valori mobiliare, realizân-du-se negocirea şi executarea contractelor în mod deschis, în conformitate cu un regulament cunoscut. Acest mod de organizare bursiere presupune centralizarea tranzacţiilor prin intermediul unuimecanism care asigură accesul direct şi continuu al clienţilor la informaţiile de pe piaţă şi la efectuarea operaţiunilor, exclusiv în cadrul acestui mecanism. În mod tradiţional, acesta s-a realizat prin concentrarea ordinelor de vânzarea şi cumpărarea într-un anumit spaţiu – sală de negocire a bursei – şi efectuarea tranzacţiilor de către un personal specializat – agenţii de bursă. Privite prin prisma conţinutului activităţii lor, bursele de valori mobiliare reprezintă segmentul cel mai important al pieţei secundare de capital.

Principalul rol al bursei îl constituie, aşadar, efectuarea de tranzacţii cu hârtii de valoare emise de agenţii economici şi plasate de agenţii de schimb, acestea putând fi comercializate datorită caracterului lor negociabil.

BURSA ÎN ROMÂNIA

Activitatea bursieră în ţara noastră îşi archează începutul în anul 1839, ea desfăşurîndu-se, mai mult sau mai puţin notabil, în baza a diferite legi şi regulamente până în anul 1941.

După o întrerupere de cinci decenii, bursa de valori a fost reînfiinţată pe piaţa de capital a României, în anul 1995; bursa de valori fiind o instituţie indispensabilă economiei de piaţă.

Bursa de valori este o personalitate juridică ce are ca principal scop tranzacţionarea valorilor mobiliare în mod continuu, trasparent şi echilibrat, prin sisteme, mecanisme şi proceduri adecvate.

Bursa de valori din România este înfiinţată pe baza Deciziei nr. 20/21.04.1995 a CNVM (Comisia Naţională a Valorilor Mobiliare).

Constituindu-se în 1992 ca direcţie generală în cadrul Băncii Naţionale, centrul de implementare a pieţelor de capital şi burselor de valori din România a pus bazele creării Bursei de Valori din Bucureşti (BVB).

Decizia de înfiinţare a Bursei de Valori Bucureşti a fost dată în urma solicitării a 24 societăţi de valori mobiliare de a negocia la Bursă. Conform Legii 52/1994 privind valorile mobiliare şi bursele de valori, CNVM decide înfiinţarea unei burse de valori numai după ce minimum 5 societăţi de valori mobiliare au solicitat şi primit autorizaţia de negociere în bursă.

Calitatea de membru al bursei poate fi obţinută de către orice societate de valori mobiliare autorizată de CNVM şi care îndeplineşte următoarele condiţii:

· să aibă ca activitate exclusiv intermedierea de valori mobiliare;

· 75% din activele societăţii să fie active financiare;

· să facă dovada unui minim de capital subscis şi integral vărsat, cu obligaţia de menţinere a unui minim de capital net ce se stabileşte de CNVM.

Societatea de valori mobiliare respectivă e înscisă în Registrul de Asociaţi ai Bursei pe baza Autorizaţiei de negociere în bursă.

Societăţile care au primit aprobarea în bursă, s-au întrunit în şedinţa constitutivă a Asociaţiei bursei de valori, şedinţă n care s-a aprobat şi statutul Asociaţei bursei şi a fost supus aprobării CNVM. În şedinţele următoare, Asociaţia bursei a procedat la legerea cleor 9 membri ai Comitetului Bursei, a preşedintelui şi vicepreşedintelui, supunându-i validării CNVM.

Structura organizatorică a BVB

BVB este o entitate cu regim de autoconducere sub reglementarea CNVM. Administratorul principal este Inspectorul General numit de CNVM pentru o perioadă de cinci ani, care poate fi renumit în funcţie pentru mai multe mandate. Inspectorul General participă la întrunirile Bursei şi ale Comitetului Bursei fără a avea drept de vot. Comitetul Bursei este ales pe o perioadă de cinci ani şi este compus din nouă membri, având următoarele atribuţii:

· numeşte şi demite pe Directorul General al BVB;

· adoptă şi modifică regilamentul de organizare şi funcţionare al BVB;

· adoptă proiectul de buget al BVB;

· stabileşte nivelul şi plafoanele comisioanelor şi tarifelor practicate;

· stabileşte garanţiile ce trebuie constituite de intermediari şi agenţii lor, pentru a asigura lichidarea integrală la scadenţă a tranzacţiilor cu valori mobiliare negociate în BVB, precum şi regimul de utilizare şi reconstituire a respectivelor garanţii;

· supraveghează la respectarea dispoziţiilor legale a reglementărilor CNVM şi ale BVB de către intermediarii în bursă şi agenţii lor precum şi de către tot personalul BVB, dispunând măsuri corespunzătoare.

În cadrul BVB se constituie Asociaţia Bursei, supunându-se aprobării CNVM. Aceasta este formată şi funcţionează conform comunităţii şi complementarităţii de interese ale membrilor săi cu privire la buna administrare a BVB şi la asigurarea execuţiei continue, eficiente, ordonate, echilibrate şi transparente a tranzacţiilor cu valori mobiliare înscrise la cota BVB în condiţii adecvate de protecţie a investitorilor.

Sunt membri ai Asociaţiei Bursei societăţile de valori mobiliare autorizate să negocieze în Bursă, iar această calitate este dobândită la data înscrierii în registrul de asociaţi a societăţilor de valori mobiliare, pe baza autorizaţiei de negociere la bursă. Asociaţia ţine adunări generale ordinare de două ori pe an.

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

· alege membrii în comitetul bursei de valori;

· aprobă bugetul adoptat de Comitetul BVB;

· aprobă bilanţul adoptat de Comitetul BVB;

· desemnează persoanele care urmează a fi înscrise pe lista de atribuţii ale camerei arbitrale a bursei de valori.

Bursa are drept nelimitat de control şi supraveghere a membrilor asociaţiei. La solicitarea directorului general al bursei, membrii asociaţiei bursei vor pune la dispoziţia acestuia toate dcumentele referitoare al activitatea pe care o desfăşoară, precum şi toate informaţiile referitoare la operaţiuni cu valori mobiliare efectuate de:

a) Membrii consiliului de administraţie, ai personalului de conducere, precum şi rudele acestora;

b) Agenţii pentru valori mobiliare şi agenţii de bursă;

c) Angajaţii;

d) Clienţii;

Membrii asociaţiei bursei poartă răspunderea exclusivă pentru repararea pagubelor survenite ca urmare a folosirii de către agenţii de bursă a mecanismelor şi sistemelor de tranzacţionare din cadrul bursei.

Disputele dintre societăţile de valori mobiliare membre, dintre acestea şi agenţii lor pentru valori mobiliare, dintre agenţi precum şi dintre clienţi şi societăţile de valori mobiliare membre, pot fi supuse pentru soluţionare Camerei Arbitrare a BVB.

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

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

Bursa este organizată pe direcţii, fiecare având anumite responsabilităţi reglementate prin Regulamentul de Organizare şi Funcţionare a BVB. Acestea sunt:

· Direcţia Membri şi Emitenţi – coordonează activitatea legată de funcţionarea societăţilor membre ale Asociaţiei Bursei, precum şi a societăţilor emitente, înscrise la Cota Bursei.

· Direcţia Operaţiuni Bursiere – coordonează activitatea de tranzacţionare şi supraveghere a pieţei, depozitare şi înregitrare a valorilor mobiliare, compensare şi control al decontări.

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

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

· Direcţia Juridică – asigură cadrul legal necesar desfăşurării activităţii membrilor Asociaţiilor Bursei şi a personalului acestei instituţii.

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

SOCIETĂŢILE DE VALORI MOBILIARE (SVM)

Intermedierea de valori mobiliare se desfăşoară exclusiv de către intermediari autorizaţi de CNVM, societăţi de valori mobiliare, în forma juridică de societate pe acţiuni având ca obiect de activitate exclusiv intermedierea de valori mobiliare.

SVM realizează activitatea de intermediere prin persoane fizice, angajaţi sau reprezentanţi exclusivi, acţionând ca agenţi de valori mobiliare. Aceste persoane fizice îşi desfăşoară activitatea în numele şi pe contul societăţii de la care primit ordine de tranzacţii şi nu pot angaja în nume sau/şi pe cont propriu servicii de intermediere de valori mobiliare. CNVM va stabili situaţiile de incompatibilitate şi procedurile de autorizare a agenţilor pentru valori mobiliare, precum şi regimul de suspendare şi consecinţele privind retragerea şi anularea autorizaţiilor.

SVM îşi pot realiza activitatea numai după ce au obţinut autorizaţia de a efectua intermediere de valori mobiliare. Pentru aceasta trebuie să îndeplinească următoarele condiţii:

a) să aibă ca activitate  exclusiv intermedierea de valori mobiliare;

b) să facă dovada unui minim de capital subscris şi integral vărsat, cu obligaţia de menţinere a unui minim de capital net care urmează să fie stabilit de CNVM

c) să se încadreze în coeficienţii de risc cu privire la active, aşa cum vor fi stabiliţi în reglementările CNVM;

d) cel puţin 75% din totalul activelor deţinute să fie recunoscute ca active ale pieţelor de valori mobiliare, după cum vor fi definite de reglementările CNVM;

e) să nu deţină ea sau acţionarii săi semnificativi nici un fel de participare, de orice fel ar fi aceasta, într-o altă societate de valori mobiliare.

Membrii consiliului de administraţie  sau ai comitetului de direcţie, precum şi agenţii pentru valori mobiliare ai unei societăţi de valori mobiliare pot deţine acţiuni într-o altă societate de valori mobiliare numai dacă aceasta este o societate deschisă şi are acţiunile înscrise la cotă într-o bursă de valori şi numai cu condiţia ca deţinerile lor individuale şi cumulate să nu depăşească 5% şi respectiv 20% din capitalul subscris al unei astfel de societăţi de valori mobiliare, precum şi cu condiţia să nu fie aleşi ca membri ai conducerii unei astfel de societăţi de valori mobiliare.

În schimb, CNVM nu va acorda autorizaţia pentru intermedierea de valori mobiliare unei societăţi comerciale dacă:

a) societatea comercială se află în una din fazele proceduri de faliment, precum şi în cele premergătoare acesteia, potrivit legii, sau dacă împotriva predecesorului său legal a fost iniţiată o astfel de procedură;

b) societatea comercială a fost exclusă dintr-o bursă de valori;

c) oricare dintre acţionarii săi semnificativi, membri ai consiliului de administraţie, personal de conducere sau agenţi pentru valori mobiliare:

1. se încadrează în situaţiile de incompatibilitate;

2. are antecedente penale;

3. a fost sancţionat de CNVM cu interzicerea exercitării oricărei activităţi profesionale reglementate de Legea 52/1994, pentru perioada în care această interdicţie rămâne în vigoare.

SVM şi agenţii lor au obligaţia de a asigura executarea prioritară a ordinelor clienţilor în cele mai bune condiţii existente pe piaţă, să nu concureze şi nici să nu manipuleze executarea ordinelor clienţilor sau să determine executarea acestor ordine în condiţii de preţ şi cost mai puţin avantajoase pentru client decât pentru intermediar sau pentru o persoană implicată.

SVM şi agenţii de valori mobiliare sunt interesaţi să îşi îndeplinească funcţiile şi atribuţiile în situaţie de conflict de interese între client şi intermediar.

De asemenea, SVM nu pot:

a) să afecteze în mod artificial raportul liber între cererea şi oferta de valori mobiliare prin înregistrarea de tranzacţii fictive sau prin oscilaţii ale preţurilor nebazate pe transfer efectiv de proprietate asupra respectivelor valori mobiliare;

b) să efectueze tranzacţii pe cont propriu înainte de a fi executat toate ordinele competitive ale clienţilor pentru valori mobiliare ale aceluiaşi emitent;

c) să efectueze tranzacţii care contravin celorlalte ponderi ale reglementărilor CNVM.

SVM percep comisioane pentru activitatea de intermediere de valori mobiliare însă nu peste plafonul maxim stabilit de CNVM.

PIAŢA EXTRABURSIERĂ RASDAQ

Spre deosebire de bursa de valori, ce se caracterizează printr-o funcţionare centralizată, având activitate de tranzacţionare care conduce la integrarea mai multor funcţiuni într-o singură instituţie, piaţa extrabursieră este tot o piaţă secundară, însă o piaţă de negocieri, unde confruntarea cererii cu oferta şi asigurarea lichidităţii se realizează prin concurenţa unui mare număr de comercianţi de titluri (dealeri).

Piaţa extrabursieră este denumită generic “over the counter” (OTC) sau “piaţă la ghişeu”.

Prin tradiţie, societăţile puternice cu o îndelungată activitate şi cu o performanţă notabilă sunt listate la bursă. Celelalte fie ele afaceri noi sau de interes regional, se tranzacţionează pe o piaţă difuză, nelocalizată într-un anumit sediu ?
