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1. COMPANIILE $I PIETELE DE CAPITAL

Ierarhia investitorilor intr-o companie

Cand oamenii sunt intrebati in ce constd o companie, oamenii vor
vorbi probabil despre: tipul de afaceri pe care aceasta le desfasoara,
produsele pe care le face, unde este amplasatd, oamenii care lucreaza
pentru ea, cladirea care o adaposteste.

Investitorii privesc toate aceste lucruri, insa pentru ei este foarte
important ce se ascunde dincolo de suprafata. In cartea Oameni versus
piete, autorul Paddy Hirsch prezinta companiile ca fiind "ceea ce
mdnancd" si toate companiile mananca bani lichizi, foarte multi bani
lichizi. Acesti bani sunt folositi pentru a-i plati pe angajati, pentru a
cumpdra materii prime, pentru a inlocui dotdrile vechi, pentru a
achizitiona tehnologie noud, pentru a plati chirie sau mai bine zis
pentru a functiona.

O companie pentru a face bani, are nevoie de bani. Astfel,
investitorii vor sa stie de unde vin banii: cati vin din vanzari?, cati
vin de la creditori?, cati vin de la investitorii de capital?. Raspunsul la
toate aceste intrebdri este esential pentru investitorii care vor sa
imprumute compania, sd cumpere actiuni sau sa sustind compania
intr-un alt mod.

Intr-o companie, structura capitalului sau mai bine zis ierarhia
investitorilor este foarte importanta. Autorul Paddy Hirsch, in
lucrarea Oameni versus piefe reuseste sa surprindd o comparatie
perfecta intre ierarhia investitorilor dintr-o companie si avioanele de

pasageri.



Tab. 1. Ierarhia investitorilor versus Avionul de pasageri!

Locul I. Clasa I
Investitorii care au Aici sunt pozitionati bancherii care
acordat credite bancare | au acordat imprumuturi mari companiei
Locul I Clasa Business
Detinatorii de obligatiuni sau
detinatorii de obligatiuni
Locul III. Clasa economic
Actionarii sau
actionarii
Sursa: Paddy Hirsch, Oameni versus Piete. Economia pe infelesul tuturor, 2013,
pag.70-73

In situatia in care apar probleme financiare intr-o companie,
investitorii vor si pardseascd compania si isi cer banii inapoi. In
aceasta situatia, din fericire pentru companie, ea nu trebuie sa decida
pe cine trebuie sa plateasca mai intai, structura capitalului fiind cea
care faciliteazd acest proces.

Investitorii care au acordat credite bancare sunt primii care isi
primesc banii Inapoi deoarece, In momentul acorddrii de
Imprumuturi au solicitat garantii, iar In contract au trecut prevederi
obligatorii In asa fel incat acea companie daca are probleme
financiare si-i anunte primii pe creditori. In cazul in care, compania
nu poate returna toti bani creditorilor, acestia vor lua garantiile
indiferent de forma sub care se afld acestea (echipamente, imobiliare
sau chiar divizii Intregi ale companiei). Dupa ce creditorii au fost
platiti, daca mai sunt bani lichizi urmeaza sa fie platiti detindtorii de
obligatiuni si intr-un final, vor fi platiti detindtorii de actiuni,

primind Inapoi valoarea nominald a investitiei lor.

1 Cele mai multe aeronave sunt impartite pe clase
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Riscurile investitiei intr-o companie

Toatd lumea stie ca bancile nu prefera riscul. Desi treaba bancilor este
aceea de a da bani cu imprumut, tot treaba lor este si sa reduca cat
mai mult riscurile. Pentru indeplinirea acestui obiectiv, bancile
adauga clauze obligatorii In contract si cer garantii pentru a asigura
imprumutul. In schimbul acestor garantii, bancile sunt pregatite si
primeasca o dobanda mai mica pentru banii imprumutati, insa ele
doresc sa-si recupereze Intreaga investitie initiald.

Deoarece isi asuma riscuri mai mari, detinatorii de obligatiuni
solicitd companiei o ratd a dobanzii mai ridicatd decat banca,
deoarece in felul acesta isi rezerva plusul de siguranta pentru situatia
in care compania nu va avea bani sa-i plateasca.

Istoria falimentelor internationale ne retine atentia asupra
falimentului companiei Enron. Desi compania afisa o imagine
respectabild, in urma cercetarilor amanuntite s-a descoperit a fi o
companie goald pe dinduntru (fara personal, fara bunuri, fara
operatiuni adevarate), care nu fdcea altceva decat sa ascunda
pierderile cauzate de celelalte companii fictive ale sale ale caror
nume au fost inspirate de numele personajelor din filmul Razboiul
Stelelor (JEDI, Chewco, Kenobe, Obi-1).

In coada ierarhiei in structura capitalului se afld actionarii.
Investitia In actiuni poate fi asemanata cu o sabie cu doua tdisuri. In
cazul falimentului companiei, actionarii pot sd nu primeasca nimic
sau pot fi eliminati din actionariat fdrd nicio compensatie. Ins3, in
cazul In care compania performeaza, spre deosebire de datoria
bancara si de obligatiuni, pretul actiunilor poate creste foarte mult,
iar actionarii sa fie rasplatiti cu dividende mari.

Structura capitalului arata contabililor companiei si altor
investitori potentiali ce datorie existd si unde este localizatd, cat

capital are in circulatie si cati bani lichizi are de cheltuit compania. In



plus, structura capitalului arata care investitori sunt mai importanti
si care vor fi despagubiti ultimii in cazul in care compania are
probleme financiare.

Bilantul companiei este considerat un instantaneu al finantelor
companiei si al structurii capitalului. Bilantul demonstreaza cati bani
intrd In companie si cati bani ies din companie intr-un interval de
timp. In plus, aratd cati bani lichizi are compania, suma bunurilor
existente, actiunile vandute si datoriile existente. Datoriile unei
companii sunt asemanate cu un motor care "Iingroapa" compania. A
intra o companie in faliment este acelasi lucru cu incapacitatea
companiei de a restitui ceea ce datoreaza, sau mai bine zis,
incapacitatea companiei de a produce suficienti bani pentru a-si plati
datoriile. Indiferent de dimensiunea unei companii, datoria poate fi
letald dacd nu este gestionatd corespunzator.

Indiferent ca vorbim despre falimentul Enron (2001), falimentul
General Motors si Chrysler (2009) sau falimentul Lehman Brothers
(2008), datoriile au fost cele care au ingropat companiile. In cazul
Lehman Brothers, datoriile au fost cumulate in perioada 2003 — 2008,
perioada in care cea mai mare bancd de investitii de pe Wall Street a
realizat investitii In instrumente financiare atat de complicate incat
nici finantistii experimentati nu le inteleg. Din acel moment, aceste
instrumente au fost denumite ,instrumente ale diavolului”’, , arme
financiare de distrugere In masa” sau mai simplu derivative?.

Fie ca vorbim despre instrumente simple (actiuni, obligatiuni),
fie ca vorbim despre derivative, toate acestea sunt tranzactionate pe

pietele de capital.

2 Paddy Hirsch, Oameni versus piete. Economia pe infelesul tuturor, Editura Polirom,
Tasi, 2013, pp. 69-79.

10



Pietele de capital si bursele de valori

Pietele de capital sunt piete in care cumparatorii si vanzatorii
tranzactioneaza titluri financiare, cum ar fi obligatiunile si actiunile.
Cumpdrdrile si vanzarile de titluri financiare sunt efectuate de
persoane fizice si institutii. Pietele de capital canalizeaza fondurile
financiare de la cei care dispun de ele catre cei care au nevoie de ele.
Pietele de capital sunt formate din pietele primare si pietele
secundare. Pietele primare se ocupa de emisiunea de noi actiuni/
obligatiuni, in timp ce pietele secundare se ocupd de tranzactiile cu
valori mobiliare la bursele de valori®.

La originea a ceea ce numim astazi burse de marfuri sau burse de
valori/piete financiare stau locurile unde se schimbau in trecut produse
reale si financiare. Cel mai vechi exemplu de piata organizatd de
titluri financiare poate fi gasit In Roma secolului II d.Hr.. Locul de
tranzactionare in Roma era Forumul Roman descris de istoricul rus
Mikhail Rostovtzeff (1870 — 1952) astfel: "multime de oameni care
cumpadrd si vand actiuni si obligatiuni ale companiilor de colectare a
taxelor, diverse bunuri pe bani sau pe credit, ferme agricole si
imobiliare in Italia si In provincii, case si magazine in Roma, nave,
depozite, sclavi si bovine™.

Cu toate acestea, denumirea termenului de bursi (sec.
XIII - XIV) se pare cd provine de la numele unei vechi familii de
hangii van der Buerse (din Bruges - Belgia) care a infiintat un local
numit Hotel des Buerse In holul cdruia se negociau metale pretioase
(aur, argint, platind) si hartii de valoare.

Royal Exchange (1565 — 1567). In secolul al XVI-lea, Londra era

un important centru comercial. Comerciantii din intreaga Europa

3 https://economictimes.indiatimes.com/definition/capital-market
¢ Mark Smith, A history of the global stock market: from ancient Rome to Silicon Valley,
University of Chicago Press, Chicago, 2003, pag. 11.
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veneau la Londra pentru a-si vinde marfurile prin magazine, case,
taverne si chiar pe strada. Pentru a elimina vanzarea la intamplare a
madrfurilor, Sir Thomas Gresham® a construit Royal Exchange (1565 —
1567) ca institutie organizata si reglementata unde negustorii si
bancherii se puteau intalni si vinde produsele.

Amsterdam Stock Exchange (1602). Bursa de valori de la
Amsterdam — cunoscuta in prezent ca Euronext Amsterdam — este
considerata ca fiind cea mai veche bursa din Olanda si prima care a
introdus tranzactionarea continua. Prima companie care a emis si
tranzactionat actiuni si obligatiuni prin bursa de la Amsterdam a fost
Compania Olandeza a Indiilor de Est® a cdrei activitate se baza pe
comercializarea condimentelor aduse din Asia. Cresterea capitalului
social a determinat compania sd vanda actiuni publicului si sa-i
accepte pe noii actionari ca parte a afacerii’.

Tulipomania (1630 — 1637). Tulipomania sau nebunia lalelelor si-a
avut epicentrul In Olanda (Amsterdam) sau asa cum este ea
cunoscuta in prezent Tara Lalelelor. Dezvoltarea economica si
culturala a Olandei inca din secolul al XVII-lea (situatie care se
pastreaza si in prezent) a pus bazele credrii de instrumente financiare
a caror inovare continua si astazi. Adusa din Turcia in 1593 de un
cunoscut botanist european (Charles de 1'Ecluse) al acelor timpuri,
laleaua a inceput sa devind pentru olandezi floarea favorita si
emblema statutului social®, determinandu-i pe cei care iubeau aceasta
floare sa creeze chiar si o tulipiera in care sa fie aranjate lalelele astfel

incat fiecare floare sa fie remarcata.

5 Sir Thomas Gresham (1519 - 1579): comerciant si finantist englez care a lucrat
pentru regele Eduard VI al Angliei si pentru regina Elizabeth I

¢ http://finance.mapsofworld.com/stock-market/history-of-stock-market.html

7 http://moneystockstycoons.com/stock-market/history-of-amsterdam-exchange/
8http://bloguri.piatza.net/tulipomania-sau-nebunia-lalelelor-%E2%80%93-o0-poveste
-din-istoria-economica-a-europei/
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Trecera timpului a determinat ca aceasta pasiune pentru lalele
sd se transforme In manie pentru aceste flori. Momentul declansator
a fost atunci cand, pe piata a aparut un nou soi de lalele (Viceregele
sau Semper Augustus) rosu cu alb sau rosu cu galben, cauza
principala a aparitiei fiind un virus al plantelor. Prin urmare, acest
tip de lalele era mult mai greu de obtinut, conferindu-i astfel raritate
si un pret mult mai mare. Pe piata au aparut alaturi de iubitorii de
frumos si simplii investitori care doreau sa efectueze speculatii
financiare cu aceastd marfa. Ipotezele care incercd sa explice
prdbusirea pietei lalelelor in 1637 sunt multiple: de la existenta unei
bule speculative care la un moment dat trebuie sa se sparga si pana
la prezentarea situatiei in care parlamentul olandez a schimbat
legislatia privind contractele de vanzare — cumpdrare de bulbi de
lalele. Pana la data schimbdrii legislatiei existau contracte de vinzare —
cumpirare la termen, contracte care prevedeau faptul ca, cumparatorul
era obligat sa cumpere marfa la termenul stabilit si la pretul stabilit
indiferent de fluctuatiile de pret existente in piatd. Dupa ce
modificarea a avut loc, contractele la termen s-au transformat in
contracte pe optiuni care prevedeau faptul cd, cumpdratorul avea
dreptul, dar nu si obligatia de a achizitiona marfa la pretul stabilit si
in schimbul unei prime platite.

La sfarsitul anului 1636, cand investitorii in tranzactiile cu bulbi
de lalea au aflat despre schimbarile legislative, tranzactiile au fost
impulsionate, iar oamenii s-au grabit sa faca afaceri cu lalele cat mai
puteau, determinand astfel o crestere a preturilor. Modificarea
reglementdrilor a facut ca astfel de investitii sa devind riscante pe
viitor; prin urmare, in februarie 1637, cei care aveau bulbi de vanzare
n-au mai gasit cumpdratori dispusi sa pldteasca preturile mari cerute

si, In acel moment, piata s-a prabusit, preturile scazand vertiginos.

13



Istoria Wall Street (1653) si New York Stock Exchange (1789)°. Cand
auzim cuvintele Wall Street gandul ne duce imediat la BURSA si la
artera pe care s-au concentrat de-a lungul timpului marile companii
bursiere si institutii financiare ale lumii. Pe locul unde acum exista
Statele Unite ale Americii, In secolul XVII existau noua colonii
engleze si una olandeza care purta numele de New Netherland.
Acesta cuprindea o insula Manhattan pe care se afla 0 micutd asezare
New Amsterdam ce cuprindea aproximativ 300 de locuitori a caror
principala indeletnicire era cresterea vitelor (cu timpul, New
Amsterdam s-a dezvoltat si a devenit o mega-metropola). in 1644, o
mare companie comerciala olandeza cu sediul in New Amsterdam a
dorit stoparea circulatiei nestingherite a vitelor prin insuld si a
solicitat ridicarea unui gard intr-un perimetru bine stabilit in care
locuitorii sa isi tina vitele. Cativa ani mai tarziu, in 1653 New
Amsterdam a fost ocupat de englezi. Odata ocupat, englezii au dorit
sa 11 schimbe denumirea, oferindu-i un nume de localitate care sa
aibe legaturd cu vechea patrie, Anglia si cu cuvantul nou. In final,
cineva care provenea din tinutul Yorkshire a zis "York" plus cuvantul
"nou" a rezultat New York. A doua schimbare doritd de englezi a fost
aceea de a darma gardul. Darmarea gardului fiind mult prea
complicata, necesitand foarte multd fortd de muncad, s-a conventit sa i
se dea foc. Totul a ars in jurul lui cu exceptia unei singure ulite care il
inconjura si care purta numele de "Strada Peretelui" sau denumirea
in limba engleza de "Wall Street".

New York Stock Exchange (NYSE) s-a ndscut in 1789, moment in
care Congresul a preluat datoriile noilor colonii si ale guvernului
prin emiterea asa-numitelor "note de guvern", creand astfel un nou

tip de instrumente de investitii a cdror denumire va fi de valori

9 lleana Vrejba, Primii pagsi ca investitor la bursd, Editura C.H. Beck, Bucuresti, 2007,
pag. 2-5.
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mobiliare (actiuni — parti din proprietatea unei companii si obligatiuni
sau bonduri — intelegere privind datoriile). Tot in aceasta perioada au
apdrut si noi comercianti care vindeau si cumpdrau aceste valori
mobiliare; acestia au fost denumiti brokeri sau curtieri sau agenti
bursieri, iar compania in care vor lucra se va numi companie de brokeraj
sau agentie de curtaj mobiliar. Tranzactiile aveau loc in fiecare zi sub
sicomorul de la numarul 68-70 de pe Wall Street (loc considerat acum
stramosul ringului din bursd), pentru ca in 1792, 24 de brokeri au
semnat un acord al brokerilor prin care creau la acea datda prima
bursa organizati din New York. In 1870, NYSE s-a mutat intr-un
sediu nou (tot pe Wall Street) in care isi desfdsoara activitatea si
astdzi. Inceputul si sfarsitul unei zile de tranzactionare erau marcate
de un gong — traditie care se mai pastreaza si astdzi — adoptat mai
apoi de toate pietele de valori mobiliare. Daca atunci cand existau
doar cateva titluri tranzactionate, brokerii puteau sa retind "preturile
la inchidere" si sa inceapa ziua cu "preturile la deschidere", in timp,
numadrul titlurilor tranzactionate a crescut, precum si cel al clientilor
si al brokerilor, devenind din ce in ce mai dificil de retinut preturile
pentru toate titlurile. Astfel, s-a convenit ca pentru fiecare titlu
trebuie sa se retind urmadtoarele date: numele intreg al titlului
tranzactionat; numele prescurtat al titlului tranzactionat (numit
simbol sau ticker); numarul de tranzactii facute (volumul); cel mai
mare pret de peste zi al titlului (high); cel mai mic pret de peste zi
(low); "pretul la inchidere" (close); "pretul la deschidere" (pretul cu
care s-a inceput tranzactia - open); pretul ultimei tranzactii de peste zi
(logic ar trebui sa fie egal cu pretul la inchidere, insa el poate fi diferit
daca bursa accepta efectuarea de tranzactii si dupd inchidere, aceasta
activitate fiind numitd after hours trading); cu cat a scazut sau a
crescut procentual pretul unui titlu (%); cu cat a scazut sau a crescut

algebric pretul unui titlu (change).
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Tab.2. Cele mai importante informatii despre un titlu tranzactionat

la bursa
Numele titlului tranzactionat | Citigroup General Electric
Ticker C GE
Vol. 21.837.624 20.308.642
High 43,00% 19,25%
Low 42,23% 18,97%
Close 42,88% 19,20%
Open 42,89% 19,22%
% -0,89 -1,04
Chg -0,38 -0,20

Sursa: http://www.nyse.com/

Toate aceste informatii erau notate pe tdblite de ardezie
considerate mici, usoare si foarte simplu de sters, astfel incat sa
dispara ceea ce nu era interesant si sa ramand doar informatiile

'pretioase”.

Casetd 1. "La bursd” — ringul bursier la inceputul anilor 1920 vazut
prin ochii autorului Jean Bart si prezentat in cartea Peste Ocean
scrisd in anul 1926

"...Vorbim ajungem pe jos in Wall Street. Cartierul bancilor si
trusturilor. Creierul financiar al Americii e chiar pe vechile
fortificatii care aparau New York-ul dinspre mare.

O strada ingusta pe care nu sunt decat cladiri masive si

sumbre. Asurzitorul zgomot metalic, scrasnirile rotilor pe raiuri,

fluierele, clopotele si sirenele au incetat. Tramvaie, automobile,
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trdsuri nu au voie sd treacd pe aici. In schimb, de la distanta,
glasurile omenesti din marea de capete care se misca intre ziduri,
vibreazad intr-un freamat neintrerupt si vag, asemenea unui imens
zumzet ridicat din roirea a mii de stupi de albine.

Trecem pe langa edificiul tezaurului statului, sucursale celui
din Washington. In beciuri e depozitati in permanenti bogata
rezerva metalicd in monede, aur si argint in bare, de o valoare de
cateva miliarde. Constructia interioara este un fel de fort cuirasat,
pazit de o garda de o suta de oameni armati.

Ne oprim in fata Bursei. O fatadd de templu antic. Gigantice
coloane corintiene. Induntru, de la primul pas, te opresti aiurit.
Spectacol unic, pe care mintea omeneasca si-1 poate inchipui. Iadul
agitat de mii de oameni posedati, care se zbat chinuiti parca de o
suferintd internd. O nebunie epidemici. O exaltare colectivi. In
delirul betiei de speculatie, toti urla salbatic, tipa strident fard sa se
inteleaga ceva, alearga si se imbulzesc In grupe care se fac si se
desfac, imbrancindu-se cu pumnii stransi, cu ochii injectati, cu
spume la gurd.

Ingrozit lupt incordat miscand coatele ca s& ies din tumultul
care imi strivea coastele ghiontite la fiecare pas. In sfarsit scap si
rasuflu mai liber intr-un colt al salii. Privesc si nu pricep nimic. Vad
ca unii, care tipd ca niste turbati, fac in acelasi timp niste semne ca
sudo-mutii, repezind degetele crispate in ochii altora care raspund
la fel. Americanul nostru face haz si ne lamureste, ca din cauza
zgomotului asurzitor nu se pot auzi vorbele, si unii Intrebuinteaza
alfabetul cu semne, limbajul surdo-mutilor.

Trecem intr-o alta sald. Lume mai potolita. Niste domni gravi,
ingropati comod in fotolii, privesc ca la teatru in fata unor imense
panouri cu numere, care se Inscriu automatic in dreptul numelor de
orase. Se stie in fiecare minut cursul de la celelalte Burse si fluctuatia

pietelor de la Londra, Paris, Berlin...
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Americanul imi arata doi batrani intr-un colt. Dormitau cu
ochii inchisi, cu capetele rezemate de spetezele capitonate ale
fotoliilor. Acestia nu mai fac afaceri, dar vin regulat numai de
pldcerea pe care le-o da Bursa, cu mirajul ei de speculatie.

In fundul salii este un fel de bufet. Toti stau in picioare, cu
palariile pe cap, mananca si beau pe fuga, servindu-se numai cu o
mana, In cealalta tin niste liste lungi acoperite cu cifre pe care le
controleaza mereu.

Am iesit buimac in strada. Simt nevoia de cateva minute de

liniste. Imi vuieste continuu in minte zgomotul de la Bursa."

Chicago Board of Trade (CBOT - 1848). CBOT este prima bursa
din lume unde au fost tranzactionate contracte standardizate pe
cereale la termen, fiind denumite contracte futures®. Aceste contracte
standardizau: calitatea cerealelor, cantitatea cerealelor, timpul si
locul pentru livrarea cerealelor. Pretul in contractele futures era
deschis negocierilor in ringul bursei. Aceste contracte futures pentru
cereale au reprezentat baza pentru contractele futures financiare si de
marfuri care se folosesc astazi.

Tokyo Stock Exchange (1878). Bursa din Tokyo a fost creata in
anul 1878 moment in care a fost stabilit un sistem al titlurilor
financiare si a inceput prima negociere publica a obligatiunilor. Mai
tarziu, intre 10 august 1945 si 1 aprilie 1949 tranzactionarea oficiald a
fost stopata din cauza razboiului. Dupd mai multi ani de reorganizari
necesare in cadrul bursei dupa perioada razboiului, Tokyo Stock
Exchange a devenit cea mai importanta bursa de valori din grupul
celor cinci burse japoneze: Sapporo Securities Exchange, Osaka

Securities Exchange, Nagoya Stock Exchange, Fukuoka Stock

0http://e-bursa.ro/burse-futures-2/futures-america-de-nord/chicago-board-of-trade
-cbot-2/
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Exchange, Tokyo Stock Exchange. In 1969, TSE a introdus TOPIX
(Tokyo Stock Price Index) care este un indice compozit al tuturor
actiunilor comune listate la bursa. TOPIX este considerat cel mai bun
indicator al conditiilor financiare de pe piata bursierd japoneza!.

New York Mercantile Exchange (1872). Initial, bursa a avut ambitii
foarte modeste, ilustrand dorintele a 62 de comercianti din New York
care cdutau un loc de comercializare a produselor lactate. Numele
original al NYMEX a fost "Bursa de Unt si Branza". In timp, la meniu
s-au addugat si oualele, iar In 1880 numele s-a schimbat in "Bursa de
Oua, Unt si Branza". In anul 1882 a urmat o noua schimbare de
nume, iar bursa a devenit "Bursa de Marfuri din New York". in 1992
au fost introduse cotatiile la oua care erau tranzactionate chiar alaturi
de oud. In timp, au fost introduse la bursi si alte produse precum
cartoful de Maine, soiuri de ceapd, mere (McIntosh si Golden), cartofi
Idaho, plutd si platind. Insa la 30 martie 1983 a avut loc cea mai
importantd inovatie, bursa a introdus tranzactiile la termen pentru

titei.

Caracteristicile burselor de valori

Specificul bursei la nivelul economiei mondiale este dat de o serie de
caracteristici: piatd dematerializata, piata libera, piatd organizata si
piatd reglementata.

Piatd dematerializatd/simbolici. Tranzactiile nu se realizeaza
asupra unor bunuri fizice, individualizate si prezente la locul
contractdrii, ci pe baza unor documente reprezentative care atesta
dreptul de proprietate asupra activului tranzactionat.

Piatd liberd . La bursa sunt tranzactionate acele active pentru
care exista un numadr suficient de mare de ofertanti si de cumparatori
(concurentd liberd). In Grecia Antic3, Aristotel (384 1.Hr — 322 1.Hr.) a

11 http://www.money-zine.com/Investing/Stocks/Tokyo-Stock-Exchange/
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lansat notiunea de "preturi cinstite" pentru tot ceea ce poate fi
cumpadrat sau vandut. Din punctul sdu de vedere, preturile "cinstite"
trebuie sa guverneze tranzactiile economice dintre oameni in aceeasi
maniera in care legile imuabile ale fizicii guverneaza universul.
Preturile se stabilesc pe baza cererii si ofertei de active financiare si
astfel putem spune ca mecanismul de functionare al bursei se
apropie foarte mult de ceea ce Adam Smith numea "mana invizibila";
intotdeauna trebuie sd fie asigurata transparenta informatiilor
privind piata activelor financiare.

Piatd organizati. Tranzactiile bursiere se realizeaza dupa
anumite principii, norme si reguli cunoscute si acceptate de
participantii le piatd. Managementul burselor de valori diferd de la
tard la tara, insd modelul general de conducere se prezinta astfel:

A. Organele de luare a deciziilor:

a. Organul suprem de conducere a bursei (totalitatea membrilor
plini ai institutiei — A.G.A). Atributiile organului suprem de
conducere a bursei sunt: elaborarea si modificarea statutului bursei;
numirea, aprobarea/avizarea cadrelor de conducere; supravegherea
si controlul general al activitatii bursei. Ca un exemplu in acest sens
este Adunarea Generalid a Actionarilor Bursei de Valori Bucuregti.

b. Organul de conducere permanenti este reprezentat de Comitetul
sau Consiliul bursei. Acesta stabileste modul de desfasurare al
activitatii bursei, iar membrii sunt alesi dintre membrii bursei,
investitori, firmele emitente de titluri. La nivelul burselor din
intreaga lume acesta este constituit dintr-un numdr de membri
cuprins intre 5 - 13 (Budapesta) si 27 (NYSE). Atributiile organului de
conducere permanenta se referd la: elaborarea si urmadrirea
respectarii regulamentului bursei; aprobarea structurii organizatorice
a institutiei; angajarea cadrelor de conducere, respectiv a
functionarilor superiori; coordonarea si supravegherea modului de

functionare a bursei. Exemplul pentru acest tip de organ de
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