Segmentele pieţei de capital
Prelegerea I
1. Structura pieţei de capital

2.  Piaţa primară

2.1 Pregătirea emisiunii

2.2 Lansarea titlurilor mobiliare

2.3 Plasarea şi cotarea titlurilor emise

1. I În funcţie de momentul în care se face tranzacţia, piaţa de capital se divide în segmente:
1) piaţa primară – piaţa pe care emisiunile noi de valori mobiliare sunt negociate pentru prima dată
2) piaţa secundară – odată puse în circulaţie valorile mobiliare pe piaţa primară, acestea fac obiectul tranzacţiei pe piaţa secundară. Funcţionarea efectivă a pieţei secundare se realizează prin intermediul pieţelor de negocieri sau de licitaţie, sdică bursa şi piaţa extabursieră.
   II În funcţie de cadrul instituţional prin care se realizeaă tranzacţia de valori mobiliare deosebim:

1) piaţa bursieră – este o piaţă de licitaţie unde negocierea valorilor mobiliare este condusă de o terţă perte, iar preţul de tranzacţionare se fomează prin concentrarea cererii şi ofertei într-un loc anumit pentru aceleaşi valori mobiliare şi în acelaşi moment.
2) piaţa extrabursieră (OTC) (Over-the-Counter) – este o piaţă nelocalizată la nivelul căreia tranzacţiile se realizează atît pe baza ordinelor de la cliclienţi cît şi în raport cu propriile ordine ale participanţilor.
   III După obiectul tranzacţiilor, se deosebesc:
1) piaţa acţiunilor – piaţă pentru acţiuni comune şi preferenţiale ale corporaţiilor private.
2) piaţa obligaţiunilor – piaţă pentru instrumente de datoie de orice fel.
3) piaţa contractelor la termen (futures) – piaţa pe care valorile mobiliare se tranzacţionează pentru livrarea şi plata viitoare. Instrumentul tranzacţionat este numit contact la termen. Valorile mobiliare ce fac obiectul contractului pot fi, deja, în circulaţie sau pot fi emise înainte de scadenţa contactului. Dacă un contract la termen este tranzacţionat la ghişeu, prin neociere, se numeşte contract forward.
4) piaţa opţiunilor (options) – piaţa în care se tranzacţionează valori mobiliare pentru livrare condiţionată. Instrumentul tranzacţionat este numit contrac de opţiuni.
   IV După modul de formare a preţului valorilor mobiliare, piţa de capital se structureză în:
1) piaţa de licitaţie – piaţa în care tranzacţionarea este condusă de o pate terţă. Tranzacţiile se realizeză la acele preţuri pentru care există atît cerere, cît şi ofertă. Piaţa aste impersonală şi organiizată, avînd reguli de tranzacţionae fixate. Funcţionează înt-un sediu cu localizare fizică centrală unde tranzacţionarea se realizează , de regulă, prin licitaţie.
2) piaţa de negocieri – piaţa  în care cumpărătorii şi vînzătorii negociază între ei preţul şi volumul valorilor mobiliare, fie direct, fie prin intermediul unui broker sau dealer. Piaţa de negocieri este o piaţă  „la ghişeu” (Over-the-Counter), localizată în biroul brokerilor, dealerilor şi emitenţior de valori mobiliare secundare, cum sunt băncile comerciale sau societăţile de asigurări. Deoarece tranzacţiile au loc în mai multe locuri, este o piaţă prin telefon, telex sau computer.
   V După momentul finalizării tanzacţiilor, se deosebesc:
1) piaţa la vedere – cea pe care valorile mobiliare sunt tranuacţionate pentru livrare şi plată imediată. „Imediat” este definit de respectiva piaţă şi variază de la o zi la o săptămînă. Această piaţă mai este nimită piaţă cu plata cash
2) piaţa la termen – finalizarea tranzacţiei, referitoare la livrarea titlurilor către noul cumpărător şi efectuarea plăţii se realizează la o dată viitoare.
2. Piaţa primară – are rolul de plasare a emisiunilor de titluri mobiliare pentru atragerea de capital financiar pe termen mediu şi lung, atît pe piaţa internă, cît şi pe piaţa internatională. Procedura de emisiune a unui titlu, prin atragerea resurselor publice, este formată din trei faze: pegătirea, lasarea şi plasamentul titlurilor mobiliare.
   2.1 Pregătirea emisiunilor – emitentul încredinţează unei societăţi bancare problema emisiunii de titluri mobiliare în contul său.

  Emitentul este o S.A. cu experienţa de 2-3 ani cel puţin, se analizează ultimile bilanţuri contabile, raporturi privind realizările financiare şi programul de dezvoltare.

  Decizia de emisiune o ia Adunarea Generală cu o valabilitate în general, de 5 ani. Consiliul de Administraţie stabileşte modalităţile detaliate. Intermediarul (băncile) face prin intermediul sistemului informaţional propriu un flux de distribuire a titlurilor emise.
  Calendarul emisiunii va fi stability de căte societatea bacară aleasă drept intermediary principal. Pentru a evita suprasaturarea pieţei şi stoparea plasării titlurilor, emisia valorilor mobilare va fi împărţită pe loturi, cu stabilirea exactă a cantităţii şi a termenelor de lansare.
   2.2 Lansarea titlurilor mobiliare
  Modalităţile de lansare care sunt coordonate prin lege determina urmatoarele informaţii: valoare nominală, nr. de titluri emise ş.a. Aici sunt stabilite  coerenţa plasării titlurior şi obţinerea fondurilor băneşti, tehnicile de plasare, cît şi profiturile intermediarilor.

  Informarea publică determină prezentarea financiară şi juridică a societăţii , descrierea formală a titlurilor emise, ultimul bilanţ contabil, raportul asupra activităţii şi rezultatelor financiare di ultimele luni
   2.3 Plasarea şi cotarea titlurilor emise.
Societăţile bancare care formează fluxul primar de distribuire a valorilor mobiliare fac legatura între societatea emitentă şi investitor. Ele se angajează prin contract, să plaseze titlurile, să verse emitentului fondurile băneşti obţinute, să garanteze acţiunea de plasare.
  Pentru a prmite operarea de transferuri ale titlurilor în curs de plasare există posibilitatea schimburilor între bănci şi alte instituţii financiare, cu retrocedarea comisionului oferit.

  Coarea titlurilor pe piaţa primară este reglementată prin legi specifice şi depinde, de situaţia fiecărei societăţi în parte: dacă este la prima emisiune, tipul titlului, valoarea nominală, numărul maxim de titluri. Costurile suportate de societatea emitentă variază, de regulă, între 1,5% şi 4% din total. Cheltuielile cu publicitatea şi imprimarea titlurilor reprezintă în jur de 0,3% din totalul împrumutului. 

 Prelegerea II

    1. Piaţa secundară.
    2. Piaţa terţiară.

1. Piaţa secundară – obiectul tranzacţiilor sunt titluri de valoare. Funcţionarea fictivă a pieţii secundare se efectuiază prin intermediul pieţelor de negociere care se mai numesc burse de valori. Bursa de valori este o instituţie importantă a pieţii de capital specifice doar economiei de piaţă deschisă care concentreaz în acelaşi spaţiu geografic şi economic cererea şi oferta de titluri de valoare, negociate deschis şi permanent în baza unor regulamente determinante.  Bursele de valori reprezintă un indicator al stării economice social-politice şi valutare a ţării date. În schema prezentată, piaţa de capital nu este concepută ca un agent economic, ci ca un complex de relaţii care asigură intersecţia cererii şi ofertei de capitaluri pe termen lung.
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Schema: Fluxuri nete de capital

  Noţiunea de flux net semnifică soldul tuturor mişcărilor de capital ce se deruleaz între investitori şi emitenţi. Toate fluxurile pornesc de la aenţi ce dispun de capacitatea de finanţare şi se înteptă către agenţi ce manifestă nevoia de finanţare.
1 - reprezintă capitalurie plasate de menaje la instituţiile bancae şi financiare: depozite la 

     vedere, plasamente pe termen efectuate la bănci, depozite la casele de economii.

2 – subscrierele de valori mobiliare effectuate de menaje pe piaţa financiară (de ex.   

      cumpărări de acţiuni a bursă.)

3 – subscrieri ale menajelor la emisiunile de stat (obliaţiuni de stat şi municipale, bonuri de 
      tezaur.)

4 – creditele acordate de instituţiile bancare întreprinderilor.

5 – subscrieile de acţiuni şi obligaţiuni effectuate de către instituţiile bancare şi financiare pe 

      piaţa de capital.

6 – subscrierea de bonuri de tezaur efectuate de bănci şi de alţi intermediari financiari, 

     precum şi eventualele împrumuturi acordate colectivităţilor locale şi organismelor publice

7 – emisiunea de acţiuni şi obligaţiuni destinate întreprinderilor din sectorul public şi privat.
8 – finanţarea administraţiei publice prin emisiunea de obligaţiuni pe piaţa de capital: 

      împrumuturi de stat, împrumuturi conrtactate de colectivităţile locale şi de organismele 
      publice.
Modificarea unor titluri de valoare atrage după sine modificarea în lanţ a altor tipuri de titluri de valoare. Uneori bursa de valori înregistrează situaţii false, nereale. Factorii psihologici şi emoţionali totdeauna au avut rol important.

În ultimile decenii piaţa bursieră tinde să se extindă:

1) Apariţia pieţei  titlurilor necotate unde sunt tranzacţionate titlurile unor societăţi care nu au fost primite la bursele mari, deoarece  nu îndeplinesc condiţiile necesare.

2) apariţia pieţei terţe unde pot fi tranzacţionate acţiuni ale firmelor tinere constituite în mari domenii cu mari promisiuni de profit, dar cu riscuri foarte mari investiţionale.

 Problema principală a pieţii secundare este credibilitatea acesteia, se are în vedere gradul în care investitorii, lumea de afacere în general validează mişcarea bursei. În acest sens pentru ca piaţa secundară să poată îndeplini rolul ce-i revine în economia de piaţă ea trebuie să îndeplinească urmatoarele condiţii:

1) lichiditatea- abundenţa de fonduri disponibile şi titluri de valoare emise .

O piaţă lichidă se consideră atunci cînd vînzarea - cumpară de titluri de valoare are loc în mod operativ şi fără întrerupere.

2) eficienţa- realizarea tranzacţiilor comerciale la costuri cît mai reduse. Costul tranzacţiilor afecteazî gradul de valorificare a acţiunii.

3) transparenţa- accesul direct şi rapid la informaţia necesară deţinătoruli de active financiare.

4) corectitudinea – cadrul legislativ şi regulamentul pieţii date care determină regulile de joc în cadrul pieţii.

5) adaptibilitatea – răspunsul promt al pieţii la noile condiţii de piaţă.

 2. Piaţa terţiară este specifică titlurilor financiare, administrate colectiv şi revîndute ca un cocteil de acţiuni şi obligaţiuni.

  Piaţa gri este proprie tranzacţiilor de titluri în afara pieţei oficiale.

  Piaţa neagră este piaţa titlurilor vîndute illegal. Aceasta poate fi restrînsă prin dematerializarea titlurilor şi prin vigilenţa susţinută a intermediarilor financiari.

  În general la bursă există 3 comportamente:

· de a investi – de a cîştiga pe termen lung;

· de a specula – asumarea riscului; 
· de a arbitra – a cîştiga datorită variaţiilor pieţei.
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.
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