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CURS 9                                                      BURSE INTERNAŢIONALE                    DE VALORI ŞI MĂRFURI

- Continuare curs 8 -


Şedinţa de tranzacţionare în cadrul Bursei se desfăşoară prin parcurgerea următoarelor etape:

1. Predeschiderea - cu introducerea ordinelor în sistemul STEA - în cadrul acestei etape, preţul de deschidere este calculat pentru fiecare valoare mobiliară, prin algoritmul de FIXING.


Când există mai multe preţuri la care se pot executa tranzacţiile (cantităţi egale cu preţuri diferite), atunci preţul de deschidere va fi cel mai apropiat de nivelul de referinţă.


Toate ordinele (de vânzare sau de cumpărare) se execută integral, în măsura în care cantitatea de valori mobiliare este suficientă, în cazul în care ordinele, având preţul egal cu preţul de deschidere, pot fi executate integral, parţial sau deloc. 

2. Deschiderea - cu identificarea tranzacţiilor posibile, calcularea şi anunţarea preţurilor de deschidere şi alocarea ordinelor.

3. Sesiunea de tranzacţionare propriu-zisă - care cuprinde:
a)  afişarea ordinelor rămase neexecutate;

b)  introducerea şi executarea ordinelor pe piaţă continuă;
c)  raportarea permanentă a tranzacţiilor;
d)  transmiterea informaţiilor de piaţă.
4. Încheierea - în care au loc:

a)  tipărirea rapoartelor de tranzacţionare;

b)  afişarea preţurilor valorilor mobiliare tranzacţionate;
c)  introducerea ordinelor destinate următoarei şedinţe de tranzacţionare, având termenul de valabilitate cel puţin până la data efectuării acesteia.

În etapa a doua, tranzacţiile efectuate la Bursă în perioada de deschidere sunt transmise, împreună cu informaţiile de piaţă, publicului.


După calcularea preţului de deschidere şi raportarea tranzacţiilor către membrii, se vor constitui cotaţii de piaţă pentru acea valoare mobiliara.


Cotaţiile Bursei, în orice moment, semnifică cea mai bună cerere, respectiv oferta, existente pe piaţă.


Executarea ordinelor are loc respectându-se o serie de priorităţi:

a)  cel mai bun preţ;

b)  ordinele clienţilor în faţa pro-ordinelor, la acelaşi preţ;
c)  dacă mai mulţi clienţi au dat ordin la acelaşi preţ, ordinea de execuţie se face pe principiul precedenţei;
d)  dacă mai multe pro-ordine au acelaşi preţ, ordinea de execuţie se face pe principiul precedenţei.

După închiderea sesiunii, Bursa va transmite rapoartele de tranzacţionare stabilite în proceduri de registru şi decontare către clienţi.


În cadrul Bursei de Valori Bucureşti, sunt situaţii când au loc:

1.  tranzacţii speciale;

2.  tranzacţii raportate;
3.  tranzacţii exceptate.
1. Tranzacţiile speciale - sunt cele cu valori mobiliare înscrise la cotă, dar au loc în afara sistemului STEA. Acestea sunt considerate tranzacţii bursiere fiind reglementate prin proceduri bursiere, supravegheate şi făcute publice de aceastea.

Sunt considerate tranzacţii speciale:

· oferta publică;

· preluările;

· tranzacţiile raportate.


2. Tranzacţiile raportate - sunt acele tranzacţii care au o valoare mai mare de 100 milioane lei sau o cantitate care depăşeşte 5% din emisiunea de valori mobiliare efectuate de emitent.


3. Tranzacţiile exceptate - sunt cele rezultate din hotărâri judecătoreşti sau execuţii silite, transferuri private sau directe, donaţii şi corectarea erorilor care presupun transferuri mobiliare în vederea corectarii unor erori apărute în executarea ordinului unui client, în contul de erori al membrului respectiv.


Corecţiile se vor efectua pe baza cererii transmise de membrul serviciului de tranzacţionare şi supraveghere a pieţei.


În cazul pieţei continue (OTC sau Burse), rolul central în mecanismul tranzacţional revine creatorul de piaţă. El “ia poziţie pe titluri”, deci devine cealaltă parte în tranzacţia cu clienţii.


Orice market-maker prezintă clientului 2 preţuri:

a. cotaţia BID (de cumpărare) - cel mai mare preţ pe care firma îl oferă pentru cumpărarea titlului;

b. cotaţia ASK (de vânzare)  - cel mai mic preţ pe care firma îl cere pentru vânzarea titlului.


Cotaţia ASK este mai mare decât cotaţia BID, iar diferenţa dintre ele este SPREAD, care este sursa de venit pentru market-maker.


OTC (Over the counter) - este formată din:

1. sectorul “A” - care cuprinde “NYSE” şi “AMEX”;

2. sectorul “B” - care cuprinde “NASDAQ” şi “titlurile roz”(“pink sheeds”).


În primul sector, OTC este piaţa “la ghişeu”, iar în al doilea sector se referă la societăţile financiare.


Deţinând stocuri şi titluri, vânzând şi cumpărând cu scopul de a obţine profituri din diferenţa cotaţiilor ASK ( BID, market-maker-ul face piaţa.


Sectorul “B” - în esenţă, cuprinde următoarele faze:

a)  ordinul dat de client;

b)  primirea ordinului de către comerciantul de titluri;

c)  comunicarea cotaţiilor ASK - BID de către market-maker;

d)  închiderea contractului.


Sistemul “NASDAQ” este o reţea computerizată inter-dealeri, iar această piaţă are mai mulţi creatori care fac piaţa pentru aceleaşi acţiuni.


Firmele de brokeraj introduc, prin terminalele lor, preţurile pe care le cotează, astfel încât dealerii si brokerii integraţi în sistem pot avea pe propriile terminale, în orice moment, cotaţiile tuturor firmelor market-maker, pentru toate titlurile incluse în NASDAQ.


În sistemul “NASDAQ” se negociază, curent, 4000 de acţiuni. Cele mai importante dintre acestea sunt acţiunile firmei “Jaguar” sau “Apple Computers”, cu peste 50 de firme care ţin piaţa.

Prescurtarea O.T.C. pentru piaţa de capital extrabursieră sau, mai clar, piaţa titlurilor de valoare necotate la bursa de valori, a devenit cunoscută pentru toată lumea.

· 
În România, piaţa O.T.C. are 3 instituţii de bază, respectiv:

· Sistemul de tranzacţionare “RASDAQ “;

· Societatea Naţională de Compensare, de Conectare şi Depozitare pentru Valorile Mobiliare (SNCDD);

· Registrul Român al Acţionarilor (RRA).

 RASDAQ - a fost creată ca o instituţie independentă, un suport tehnologic, care are ca obiect de activitate operarea sistemului de negociere şi tranzacţionare electronică distribuită din Romania.

Firmă de SRL cu unic asociat, Asociaţia Naţională a Societăţilor de Valori Mobiliare a fost aleasă din dorinţa de a oferi echidistanţă faţă de toti participanţii la această piaţă.

SNCDD (VM) - a fost creată pentru participanţii la piaţă şi deţinută de aceştia, în scopul stabilirii unui organism independent de autoreglare, având responsabilitatea protecţiei acţionarilor români, precum şi a monitorizării şi asigurării capacităţii Societăţii de Valori Mobiliare şi a băncii participante, de a deconta tranzacţiile efectuate.

1)  SNCDD oferă următoarele servicii:
2)  evidenţa tranzacţiilor;

3)  decontarea tranzacţiilor (activitate de utilitate publică pentru facilitarea compensării tranzacţiilor şi coordonarea transferurilor valorilor mobiliare şi a numerarului între contrapartidele care au efectuat tranzacţiile);

4)  custodie (păstrarea în siguranţă a valorilor mobiliare deţinute de utilizatorii direcţi ai SNCDD, în nume propriu sau în numele clienţilor).


RRA - este primul şi, în prezent, şi singurul registru independent din România autorizat de CNVM să păstreze şi să actualizeze, în condiţii de siguranţă şi imparţialitate, datele asupra acţionarilor societăţii tranzacţionate pe piaţa RASDAQ.

1)  
Serviciile oferite de RRA sunt următoarele:

2)  menţinerea şi actualizarea registrelor acţionarilor, pe baza tranzacţiilor în piaţă, a moştenirilor, având ca obiect acţiunile respectivelor societăţi emitente;

3)  furnizarea informaţiilor complete ale acţionarilor şi a modificărilor intervenite în structura acţionarilor, la cererea emitenţilor;

4)  efectuarea modificărilor de nume, adresă, buletin de identitate şi cod numeric personal şi emiterea de confirmari;

5)  eliberarea extraselor de cont la cererea acţionarilor.


Astăzi, pe piaţa RASDAQ, sunt disponibile pentru tranzacţionare acţiunile a peste 2700 de societăţi comerciale din programul de privatizare în masă.


Orarul de funcţionare a sistemului de cotaţie automată RASDAQ al Asociaţiei Naţionale a Societăţilor de Valori Mobiliare (ANSVM) este de la ora 1000 - 1400  , de luni până vineri, inclusiv, cu excepţia zilelor declarate sărbători legale.


Accesul sau participarea directă la piaţa O.T.C. este limitat la societăţile de valori mobiliare care satisfac toate cerinţele de participare stabilite de ANSVM şi/sau de RASDAQ S.R.L., aceste cerinţe putând include:

a)  un nivel de capitalizare mai mare decât cel stabilit de CNVM pentru intermediarii autorizaţi să tranzacţioneze valori mobiliare în calitate de dealeri;

b)  o configuraţie specifică a echipamentelor şi programelor şi anumite particularităţi legate de sistemul de telecomunicaţii, întreţinerea echipamentului, cerinţe operaţionale şi de securitate, conţinute în programele de servicii.


Accesul pe piaţa O.T.C. este controlat prin utilizarea de coduri ale utilizatorilor individuali şi parole atribuite fiecărei societăţi de valori mobiliare care este autorizată să participe direct pe această piaţă.


Accesul direct pe piaţa O.T.C. este posibil şi pentru societăţile de valori mobiliare care decid să nu se integreze în calitate de formatori pe piaţă pentru vreo valoare mobiliară, aceste societăţi putând utiliza orice informaţii sau date despre piaţă, inclusiv totalitatea informaţiilor asupra cotaţiilor şi tranzacţiilor cotate, validate şi distribuite de RASDAQ S.R.L. în timpul orarului de funcţionare al pieţei.


Toate persoanele fizice şi juridice care nu sunt membre ANSVM, au interzis accesul direct în sistem, accesul direct referindu-se la posibilitatea persoanei de a introduce cotaţii sau de a raporta tranzacţiile direct în sistemul de tranzacţionare RASDAQ, prin intermediul unui terminal.


Aceste persoane pot avea numai acces vizual, utilizând toate informaţiile sau datele despre piaţă care sunt disponibile, ele încheind un contract de servicii şi plătind toate taxele stabilite de ANSVM.


Supravegherea pieţei O.T.C. o asigură CNVM. 

Oricât am încerca să simplificăm prezentarea funcţionării pieţei O.T.C., constatăm că este un lucru foarte dificil. Dificultatea provine, probabil, şi din faptul că, în această piaţă trebuie sincronizate acţiunile a 4 societăţi comerciale distincte. Rolul acestor societăţi este de a asigura condiţii de fair-play, siguranţă şi transparenţă, atât pentru vânzător, cât şi pentru cumpărător.


Această piaţă va trebui să dea o finalitate acţiunii de privatizare în masă, prin distribuirea acţiunilor societăţilor comerciale către populaţie.

Aceste societăţi au ajuns într-o fază în care nu-şi vor putea organiza Adunarea Generală a Acţionarilor, din cauza numărului exagerat de mare al acţionarilor.


Pentru gruparea acţiunilor la un număr cât mai mic de acţionari, există mai multe soluţii: acţiunile vor fi cumpărate de investitor sau chiar de societăţile emitente sau deţinătorii de acţiuni care pot mandata o firmă specializată care să-i reprezinte la AGA.


Fascinaţia jocului oferit de mecanismul de tranzacţionare, precum şi posibilităţile unor câştiguri mai substanţiale decât cele oferite prin depunerea banilor la bănci, sunt două motive care se speră că vor atrage multă lume în piaţa bursieră şi extrabursieră (O.T.C.). 
