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5. Membrii Bursei de Valori a Moldovei.
1.Bursa de valori - principala piaţă financiară secundară.

Bursa de valori se defineşte prin existenţa unei instituţii care dispune de spaţiu pentru tranzacţii, unde se concentrează cererea si oferta de titluri financiare şi se realizează negocierea , contractarea şi executarea contractelor în mod deschis în conformitate cu un regulament cunoscut. Bursa poate avea 3 forme:

  a)Bursa oficială este piaţa cu reglare la termen şi piaţa în numerar. Piaţa cu reglare la termen este principala piaţă aici neogciindu-se cele mai importante valori mobiliare şi aici sunt premise cele mai variate operaţiuni bursiere. Pe aceste pieţe operaţiunile de vinzare-cumparare se achită o data pe lună, în ziua de lichidare. Piaţa în numerar se caracterizează prin reglare imediată a tranzacţiilor, titlurile cotate pe această piaţă fac adesea obiectul tranzacţiei minore ca valoare. Dar, aşa cum pe această piaţă se găsesc cele mai importante valori mobiliare, condiţiile de admitere sunt foarte stricte.
  b)Busa secundară este destinata să îndeplinească un dublu rol: - piaţă tranzitorie pentru societăţile ce urmează să înceapă procedura de intrare pe piaţa oficială; - şi piaţă permanentă pentru societăţile a caror speranţă de a fi cotate la bursa oficială sunt reduse.

  c)Bursa terţială este o piaţă liberă unde fiecare acţionar poate să-şi coteze titlurile fără nici o formalitate. Aceste pieţe se mai numesc pieţe interdileari (OTC, extrabursiera), ele permit accesul la tranzacţii pentru un număr mare de VM ce nu îndeplinesc condiţiile pentru a fi cotate la bursele oficiale şi secundare. Principalele deosebiri între burse şi pieţe OTC sunt:
	                           BURSE
	                   PIEŢE   OTC

	1.Localizarea tranzacţiei - existenţa unui spaţiu delimitat, a unei clădiri cu sală de negocieri unde se realizează tranzacţiile cu VM.
	1.Lipsa unei localizări tranzacţiile fiind executate în oficiul societaţii financiare care actioneaza ca dealer.

	2.Accesul direct la piaţă este limitat la membrii bursei şi la titluri acceptate la bursă.
	2.Accesul este mai larg atît pentru clienţi cît şi pentru titluri, există numeroşi deleri.

	3.Negocierea si executare contractului  se realizează de un personal specializat, prin sisteme de tranzacţie bazate pe licitaţie publică.
	3.Tranzacţiile se realizează prin negociera directă între vinzător-cumparător, rolul de contraparte în tranzacţie îl are dealerul.

	4.Realizarea tranzacţiei este supusă unor reguli ferme instituite prin regulament bursier.
	4.Realizarea tranzacţiei este mai puţin fermă şi cuprinzătoare, ea este făcută de asociaţiile dealerilor.

	5.Datorită concentrării ordinelor şi a mecanismului tranzacţional se formează un curs unic pentru valorile mobilare negociate.
	5.Deoarece preţurile sunt stabilite prin negocieri izolate ele pot să varieze de la o firmă la alta.


 Cele mai importante reguli ale bursei sunt:

I. Dezvoltarea şi concentrarea schimburilor comerciale.

II. Caracterul public şi reglementat al tranzacţiilor.

III. Dezvoltarea societăţilor pe acţiuni.

IV. Amplificarea relaţiilor de credit.

V. Dematerialiyarea schimburilor.

 2. Funcţiile bursei de valori.
  Bursa răspunde la 3 tipuri de trebuinţe, apropiate şi totuşi distincte:
-  trebuinţe de ordin macroeconomic (pentru economia naţională);

-  trebuinţe de ordin mocroeconomic (pentru firme);

-  trebuinţe de ordin individual (pentru posesorii de titluri sau pentru cei care deţin economii        disponibile pentru a fi investite).

Funcţii macroeconomice, bursa asigură:
1. Un circuit mai scurt şi mai efficient între economiile pe termen lung (cele ale persoanelor particuare) şi nevoile de finanţare ale întreprinderilor şi colectivităţilor publice. Prin aceasta bursa a devenit un concurrent puternic sistemului bancar, adică bursa devine un mijloc esenţial şi alternative pentru creditul bancar, pentru finanţarea economiei.
2. Bursa este un instrument prin care se asigură lichidităţi pentru economii. Deţinătorii de VM pot realize foarte simplu şi la un cost redus (1% din valoarea tranzacţiei) transformarea acestora în bani.

3. Informaţiile oferite de bursăprin cursul acţiunilor reprezintă baza practică de evaluare a valorii de piaţă a capitalului.
4. Bursa este terenul şi instrumental unor restructurări sectoriale foarte iportante. Colectarea capitalurilor disponibile, insufficient sau chiar inefficient valorificate, şi plasarea lor în cele mai active sectoare ale vieţii economice este una din cele mai importante funcţii ale bursei de valori.

5. Bursa este un loc de transfer al riscurilor.

Funcţii microeconomice; bursa facilitează:

a) creşterea sau scăderea notorietăţii firmelor cotate şi, prin aceasta, influienţează motivaţia principlă a întreprinzătorilor care se prezintă pe piaţă pentru a vinde sau cumpăra.
b) bursa permite creşterea fondurilor proprii, prin emiterea de acţiuni care se vor vinde direct prin bursă.

c) bursa incită la o mai bună administrare a întreprinderilor, în scopul unei sporiri a valorii activelor, care să determine o creştere a profitului acţionarilor.

d) activitatea bursei duce la dezvoltarea concurenţei dintre firme, la stimularea tranzacţiilor intercorporaţii
Funcţii în plan individual: bursa facilitează obţinerea lichidităţii patrimoniului acţionarilor şi asigură o evaluare cît mai exactă a averii personale. Acţionarii pot în orice moment să-şi vîndă, integral sau parţial, titlurile pe care le deţine în schimbul unui preţ de piaţă aceptabil, fixat de bursă. Posesorii de titluri trebuie deci să poată cunoaşte – în orice moment – cum sunt cotate (apreciate) în mod oficial valorile în care şi-au investit economiile.
3. Funcţionarea şi organizarea bursei de valori.

  Pentru ca bursa să producă – în mod preponderant – efecte benefice pentru economie, firme şi indivizi, ea trebuie să funcţioneze ca o piaţă liberă, organizată şi reprezentativă.

Aceste cerinţe impugn ca la baza funcţionării bursei să stea o serie de principii care să le guverneze activitatea: atomicitatea, omogenitatea, adaptabilitatea, corectitudinea, neutralitate, eficienţă.
 Se disting 3 variante notabile de reglementare a activităţilor bursiere:

a) varianta americană, introdusă pentru prima dată în SUA în 1933 prin legea Glass-Steagall în conformitate cu care activităţile de bursă şi cele bancare au un character distinct. Drept urmare , în SUA structurile bursiere şi activităţile bursiere sunt compet separate de activităţile bancare propriuzise. Un sistem apropiat este şi în Japonia, unde societăţile financiare deţin monopolul operaţiunilor la bursa de valori. În Anglia la fel funcţionează un sistem separate.
b) varianta europeană este folosită în unele state, în conformitate cu care băncile sunt fie singurii intermediary agreaţi, fie cei mai importanţi, avînd prerogative ample pentru angajarea de tranziţii financiare la bursa de valori. Asemenea sisteme se utilizeazăîn Elveţia, unde agenţii de schimb sunt reprezentanţi ai băncilor, realizînd operaţiunile în numele, pe contul şi riscul acestora, în Spania unde agenţii de schimb sunt pe cale de dispariţie, ca urmare a concurenţei foarte puternice a “Societăţilor de titluri şi burse” la care băncile sunt acţionari principali, sau în Italia, unde SIM (Societa de Intermediazone Mobiliare), care a eliminate agenţii d schimb, funcţionează cu capital bancar.
c) varianta mixtă caracteristică unor state europene (Germania, Olanda şi Franţa) şi se caracterizează prin aceea că activităţile de bursă şi cele bancare se împletesc.

  Asemănările şi deosebirile dintre diferite modele de organizare bursieră sunt determinate de concepţia ce stă la baza reglementării activităţii agenţilor de intermediere. Din acest punct de vedere sunt 3 niveluri de competenţă în privinţa reglementării şi supravegherii activităţii bursiere:
1. nivelul naţional, în statele unde bursa activează desinestătător există o lege specială care reglementează operaţiunile cu valorile mobiliare;

2. nivelul central, concretizat pri existenţa unui organism care are menirea de a asigura elaborarea reglementărilor tehnice privind operaţiunile de bursă şi de a asigura supravegherea efectivă a activităţii;

3. nivel local sau funcţional îşi desfăşoară activitatea organizaţii care asigură autoreglementarea pieţei şi care sunt bursele de valor propriu-zise.
   Documentele prin care instituţiile bursei moderne se autoreglează sunt:

· Statutul bursei - conţine prevederi cu character general (numele instituţiei, sediul şi obiectul activităţii), cu privire la modul de constituire, la particularităţile conducerii generale sau executive a societăţii, la principiile generale privind desfăşurarea activităţii (primirea ordinelor procedura tanzacţiilor, executarea contactului), la modul de urmărir a veniturilor şi cheltuielilor şi de control asupra gestiunii, cît şi la alte probleme specifice (furnizarea de informaţii, soluţionarea licitaţiilor, încetarea activităţii).
· Regulamentul bursei – are prvederi specifice cu privire la:

· cotarea titlurilor;

· mecanismul tranzacţiilor;

· activitatea agenţilor de bursă.
  Bursele pot fi organizate ca instituţii publice sau societăţi private; ca societăţi închise sau deschise.

  Piaţa de capital organizată cuprinde 3 categorii de agenţi economici ai participării la activitatea bursei de valori.

I. cea a agenţilor economici care emit ordine de bursă, respective cumpărare şi vînzar de titluri. Cererea şi oferta se poate exprima prin ordine de bursă (OC şi OV) sau prin oferte publice (de cumpărare – OPC, de vînzare – OPA şi de schimb sau de conversie OPS).
  În această categorie se înscriu şi aşa-numiţii investitorii instituţionali (societăţi de investiţii, asigurări fonduri mutuale etc.). Aceştea acţionează în numele propriu sau al clienţilor.

II. cea a intermediarilor bursieri, a tuturor societăţilor de valori mobiliare, inclusive a bursei de valori şi OTC. Aceşti intermediari bursieri:

- colectează ordinele de bursă (OC, OPC, OV, OPA, OPS).

- depozitează titlurile care vor fi vîndute şi sumele de bani care vor fi plasate;
- centralizează ordinele de bursă şi stabilesc cursul bursier;

- execută ordinele de bursă şi avizează clienţii;

- ţin evidenţa titlurilor;

- oferă informaţii bursiere şi servicii de consultanţă.

III. cea a organismelor de supraveghere şi control al societăţii bursiere. Între acestea se deaşează CNVM cu atribuţii majore în autoizarea emisiunii şi punerii în circulaţie a titlurilor.
4. Bursa de valori din Moldova (BVM) : organizarea şi funcţionarea ei.

S.A. ”Bursa de valori a RM” aste fondată în baza contractului de constituire din 7 decembrie 1993 şi înregistrată la 26 iunie 1995.
  Bursa este persoană juridică, are bilanţ independent, conturi bancare şi este creată pe un termen nelimitat. Bursa aste societate pe acţiuni de tip închis reprezentînd o organizaţie necomercială fondată de participanti profesionişti la piaţa valorilor mobiliare. 

  Funcţiile BVM:
· asigură efectuarea ordonată transparentă şi echitabilă a tranzacţiilor cu VM;

· efectuiază concentrarea cererii şi ofertei;

· determină valoarea (preţul VM);

· distribuie informaţii cu privire la cotaţiia VM;

· contribuie la menţinera nivelului înalt profesional al participanţilor la piaţa de capital.

  Bursa nu are drept scop obţinerea profitului, ea nu are profit. Bursa functionează în baza următoarelor principii:

I. Efectuarea operaţiunilor doar de către mambrii bursei.

II. Admiterea la negocieri doar în timpul sesiunilor bursiere.

III. Patrecera sesiunilor bursiere după un regim stict determinat şi fixat anticipat.

IV. Înregistrarea obligatorie a tranzacţiei şi distribuirea acestei informaţii participanţilor la negocieri în cadrul unei sesiuni.

V. Informarea participanţilor la negocieri despre preţurile tranzacţiilor bursiere.

VI. Publicarea informaţiei bursiere cu privire la operaţiuni şi cotaţii precum şi la valorile mobiliare admise la negocieri.
VII. Interzicerea colaboratorilor să utilizeze sau să divulge în mod direct sau indirect informaţia confidenţială ce ţine de operaţiunile cu valorile mobiliare precum şi de a o utilize pentru efectuarea investiţiilor personale.

   Capitalul propriu al bursei este sursa activelor nete şi aste constituit din:

· capital social (constituit din 500 mii lei şi divizat în 50 acţiuni ordinare nominative cu valoare nominală 10 mii lei fiecare. Capitalul social determină valoarea minimă a activelor nete care asigură interesele patrimoniale ale creditorilor şi acţionarilor);

· capital suplimentar;

· capital de rezevă (constituie 15% din capitalul social)ş.a. mijloace prevăzute de legislaţie.

  Veniturile bursei se acumulează din:

a) încasări realizate de la  vinderea acţiunilor bursei;

b) cotizaţiile anuale ale membrilor bursei;

c) încasări pentru fiecare tranzacţie bursieră;

d) încasări pentru executarea procedurii de listing şi susţinerea listingului;

e) încasări de la prestarea serviciului de către subdiviziunile bursei;

f) încasări parvenite în urma sancţiunilor aplicate membrilor pentru nerespectarea regulilor.

  Aceste venituri sunt reorientate pentru finanţarea activităţii bursei (întreţinerea personalului bursei, perfecţionarea, extinderea şi dezvoltarea activităţii bursei.).

  Reorganizare bursei se efectuiază prin:

· fuziune,
· divizare ,        
· transformare.

     Organele de conducere ale bursei sunt:

 1. Adunarea Generală a Acţionarilor (AGA)

 2. Consiliul Bursei
 3. Organul Executiv

  4. Comisia de Cenzori

  AGA – este organul suprem de conducere al bursei şi se ţine cel puţin o dată pe an. AGA are următoarele atribuţii executive:

· aprobă statutul în redacţie nouă sau modificările şi completările la statut,

· primeşte decizii ce vizează modificarea capitalului social,

· aprobă regulamentul consiliului bursei, allege membrii lui, stabileşte cuantumul retribuţiei muncii lor,

· confirmă organizaţia de audit,

· hotărăşte cu privire la acoperirea pierderilor bursei,

· primeşte decizii cu privire la modificarea tipului bursei, reorganizarea sau lichidarea ei.

 Consiliul Bursei – reprezintă interesele acţionarilor în perioadă dintre AGA şi în limitele atribuţiilor sale, exercită conducerea generală şi controlul asupra activităţii bursei. El este subordonat AGA şi are următoarele atribuţii exclusive:
· decide cu privire la convocarea AGA,

· aprobă valoarea de piaţă a bunurilor care constituie obiectul tranzacţiei de proporţii,

· confirmă registratorul bursei,

· decide cu privire la mărirea capitalului social,

· decide folosirea capitalului de rezervă şi a celui suplimentar,

· aprobă fondul şi normativele de retribuire a muncii personalului bursei,

· aprobă regulile procedurile şi regulamentele interne.

  Membrii consiliului bursei se aleg de AGA pe termen de 1 an, componenţa numerică fiind nu mai mică de 5 persoane. Membru a consiliului nu pot fi persoanele care nu au obţinut atestat de calificare de la Comisia Naţională a Valorilor Mobiliare şi nici conducătorii şi specialiştii autorităţilor bursei. Preşedintele consiliului se allege de membrii consiliului.

  Organul executive – de competenţa lui ţin toate chestiunile de conducere a activităţii curente a bursei. Este un organ unipersonal condos de preşedintele bursei care se numeşte în bază de contract de consiliul bursei cu aprobarea ulterioară la AG, termenul împuternicirilor fiind de 3 ani. Preşedintele bursei posedă şi exercită competenţele de admnistrare a bursei, inclusive angajarea personalului, organizarea şi funcţionarea bursei. Preşedintele bursei emite decizii privind desemnarea a 2 vicepreşedinţi cu determinarea competenţelor.
  Obiectivele de activitate a bursei se realizează nemijlocit de departamentele bursei, care sunt structuri organizate separate şi exercită competenţe bine determinate şi raportate la un anumit domeniu al activităţii bursei. Activitatea desfăşurată de departamentele bursei se realizează în baza propriilor regulamente aprobate de preşedintele bursei.

  Comisia de cenzori – deleghează organizaţia de audit care efectuiază controlul.

5.  Membrii Bursei de Valori a Moldovei.
Membri ai bursei pot fi persone juridice care satisfac următoarele cerinţe:

I. Deţin licenţa Comisiei Naţionale a Valorilor Mobiliare (CNVM) pentru activitate de broker şi / sau dealer.

II. Au ţinut la bursă procedura de determinare a corespunderii lui cerinţelor de calificare stabilite de regulile burse.

III. Au obţinut acordul bursei de a deţine o acţiune a ei.

IV. Posedă cu drept de proprietate o acţiune a bursei. 

  Solicitanţii de a obţine calitatea de membru vor prezenta spre examinarea administraţiei bursei un set de documente. Decizia de admitere intră în vigoare şi respective calitate de membru este obţinută la data efectuării în registrul acţionarilor bursei a înscrierii referitor la trecera pe contul personal al solicitantului a unei acţiuni a bursei şi va elibera acestuia certificatul de membru.

  Bursa are dreptul să suspendeze calitatea de mebru cînd:

· A fost suspendată autorizaţia membrului eliberată de CNVM.

· Depozitoriul naţional de VM a luat decizia referitor la suspendarea calităţii de membru.

· Membrul a încălcat dispoziţiile statutului sau regulile bursei.

· Satisfacera binevolă privind retragerea calităii d membru al bursei.

· Revocarea licenţei de broker sau dealer de către comisie.

· Lichidarea bursei.

  Persoanele excluse din membrii bursei sînt în drept să înainteze o cerere de admitere după expirarea a 2 ani de la revocarea calităţii de membru.   
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