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COTA 

BURSEI DE VALORI

 Ce este bursa ?

         Bursa reprezinta o tehnica manageriala de afaceri economice specifica economiei de piata, avand caracter concurential si care concentreaza in timp si in spatiu cererea si oferta de marfuri, servicii, valori si devize, se desfasoara dupa o procedura determinata, potrivit unui program, intr-un loc cunoscut, in prezenta vanzatorilor si a cumparatorilor sau a reprezentantilor acestora.

 Bursa prezinta o serie de caracteristici :

           »               Are un caracter colectiv.

           »               Activitatea se desfasoara conform regulamentului bursei si sub supravegherea autoritatilor competente.

           »               Comercializarea la bursa se face in cadrul unor sedinte.

           »               Piata bursiera este o piata de titluri

           »               Preturile stabilite la bursa sunt operativ difuzate prin mijloace de informare in masa.

           »               Este piata concurentiala care concentreaza un numar mare de ofertanti si de cumparatori

Cota Bursei de Valori Bucuresti

Bursele de valori denumite si burse de fonduri, negociaza hartii de valoare sau efecte comerciale : actiuni, obligatiuni, bonuri de tezaur, alte titluri de proprietate industriala, precum si metale pretioase. Inscrierea la cota Bursei de Valori Bucuresti reprezinta permisiunea acordata de Bursa de Valori  unei societati comerciale “deschise” de a avea valori mobiliare tranzactionate prin intermediul mecanismului specific al Bursei.

Valorile mobiliare pot fi inscrise la cota unei burse numai daca indeplinesc anumite cerinte, specificate in cadrul pietei bursiere.

Aceste reglementari se refera la cerinte pentru admiterea, mentinerea si promovarea la cota Bursei, documentatia necesara in acest caz, obligatiile societatii emitente privind difuzarea de informatii necesare pentru desfasurarea in bune conditii a tranzactionarii.

Cota Bursei este alcatuita din valori mobiliare pentru care emitentul a solicitat si i s-a admis inscrierea la cota. Pe piata internationala procedeul de inscriere la cota Bursei urmareste trei faze:

1. Intocmirea dosarului de admitere la cota in care emitentul include blanturile si conturile de profit si pierdere pe o perioada de 5-10 ani. Bursa in functie de reglementarile fiecarei tari urmareste ca inscrierea la cota sa se realizeze numai pentru cele mai atractive valori mobiliare. De aceea situatia economica financiara a emitentului pe termen mediu si lung este primordiala. Pentru un emitent inscris la cota inseamna o recunoastere a fortei sale economice. Investitorul are perceptia faptului ca plasamentul sau sa se realizeze intr-o valoare mobiliara sigura. 

2. Examinarea dosarului de admitere de catre o Comisie de admitere la Cota. Aici se analizeaza evolutia principalilor indicatori financiari, perspectiva cifrei de afaceri si gradul de indatorare al firmei emitente. Se analizeaza masura in care emitentul ce solicita admiterea la cota indeplineste toate cerintele Bursei privind difuzia actiunilor, emiterea lor si conditiile referitoare la organele de conducere ale emitentilor, competenta si moralitatea acestora.

3. Examinarea la sediul emitentului. Organele Bursei analizeaza actiunile fixe, modul de utilizare a activelor circulante, situatia salariatilor, dotarea cu echipamente si perspectivele de investitii.

Mentinerea la Cota Bursei a valorilor mobiliare incepe odata cu intrarea in vigoare a deciziei de inscriere a acestora.

Atata vreme cat societatea emitenta ramane listata, ea trebuie sa se conformeze tuturor cerintelor formulate de Bursa. Unele dintre acestea sunt:

a) Societatea trebuie sa notifice imediat Bursei orice informatie care ar putea crea o falsa piata  ori afecta pretul actiunilor. De asemenea, se au in vederea evenimentele importante si deciziile ce pot afecta pretul valorilor mobiliare.

b) Societatea va inainta Bursei toate rapoartele anuale, semestriale, trimestriale si alte rapoarte pe care Bursa le solicita in mod regulat, conform procedurilor de mentinere la Cota.

c) Taxa de mentinere a listarii platita la fiecare 12 luni de la data listarii.

Bursa are dreptul de a suspensda sau retrage de la cota valorile mobiliare ale oricarui emitent daca:

a) emitentul nu respecta conditiile angajamentului de inscriere si mentinere la cota Bursei;

b) nu mai poate fi mentinuta sau restabilita o piata a respectivelor valori mobiliare;

c) actionarii decid retragerea de la cota;

d) emitentul nu plateste vreunul dintre comisioanele datorate Bursei in termen de 2 luni de la scadenta;

e) emitentul nu prezinta situatiile financiar contabile solicitate, conform principiilor contabile in vigoare.

Bursa are, de asemenea, dreptul de a retrage de la cota valorile mobiliare ale emitentului caruia i s-a initiat procedura de faliment. Decizia de retragere de la cota apartine Comitetului Bursei si se poate lua numai cu avizul Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare.

La Bursa exista doua niveluri de cotare, fiecare cu cerinte specifice. Daca o societate nu poate respecta conditiile impuse de nivelul respectiv, Bursa poate retrograda titlurile, de exemplu din cadrul primei categorii in cea de-a doua.

Pot fi retrogradate de catre bursa, valorile mobiliare din categoria I in categoria a II-a daca:

a) cerintele referitoare la profitul net nu mai sunt indeplinite;

b) nivelul miniim necesar de actiuni emise si aflate in circulatie scade sub 1.500. iar valoarea totala a actiunilor detinute de fiecare actionar scade sub 250.000 lei;

c) nivelul minim necesar de obligatiuni emise si aflate in circulatie scade la mai putin de 20% sau numarul de detinatori de obligatiuni la ami putin de 800, iar valoarea totala a obligatiunilor detinute de fiecare detinator este sub 250.000 lei.

La Bursa de Valori Bucuresti, procedura de admitere la cota este reglementata in raport de structura cotei. Cota Bursei de Valori Bucuresti este structurata pe urmatoarele sectoare:

1. Sectorul valorilor mobiliare emise de persoane juridice romane; acesta cuprinde doua categorii: categoria a II-a (de baza) si categoria I.

· accesul la categoria I se poate realiza fie direct daca se indeplinesc dintr-o data conditiile de admitere, fie prin promovare de la categoria a II-a.

· In prezent, Cota Bursei functioneaza numai cu primul segment, si acesta partial, fiind inscrise numai actiuni (cota pentru obligatiuni nefiind inca formata).

2. Sectorul obligatiunilor si a altor valori mobiliare emise de catre stat, de catre autoritati ale administratiei publice centrale si locale si de catre alte autoritati.

3. Sectorul international

Societatile comerciale pot solicita inscrierea valorilor mobiliare la Cota Bursei de Valori Bucuresti si la prima categorie, ori la cea de baza, in functie de indeplinirea anumitor cerinte.

Pentru categoria de baza cerintele admiterii sunt:

· Sa fi realizat o oferta publica primara a valorilor mobiliare insotita de un prospect de oferta;

· Valorile mobiliare sa fie inregistrate la Oficiul Evidentei Valorilor Mobiliare;

· Valorile mobiliare sa fie liber transferabile si dematerializate;

· Sa se furnizeze servicii adecvate catre detinatorii de valori mobiliare;

· Sa se furnizeze informatii;

· Sa se plateasca comisioanele aferente;

· Sa fie numita o persoana in legatura cu bursa;

· Sa se certifice datele furnizate de catre emitenti;

· Sa se incheie Angajamentul de inscriere la Cota Bursei;

· Sa fie indeplinite cerintele de lichiditate.

In funcie de performantele economico-financiare ale societatii, acestea pot fi promovate sau direct inscrise la categoria I a Bursei de Valori Bucuresti.

Aceasta este posibila cu indeplinirea unor conditii suplimentare, care se refera la:

· perioada de activitate de minim trei ani;

· obtinere de profit net in ultimii doi ani, fara a fi luat in calcul profitul rezultat din venituri si cheltuieli financiare;

· persoana de conducere recomandata pentru competenta profesionala si integritate morala.

Cerintele de lichiditate se refera la:

· detinerea de catre public a unui procent de minim 15% din capitalul societatii emitente;

· existenta a cel putin 600 de actionari, excluzand persoanele de conducere si angajatii societatii emitente, fiecare avand o detinere de minim 300.000 lei;

· procentul detinut de public sa nu fie mai mic de 75.000 de actionari.

Decizia de inscriere la cota Bursei este data de Comisia de Inscriere la Cota Bursei. Odata admisa la cota Bursei, societatea va trebui sa furnizeze Bursei date referitoare la actionarii sai, care vor fi introduse in Registrul Bursei.

Dupa admiterea la cota Bursei, societatea comerciala are o serie de obligatii privind furnizarea de informatii care pot avea impact asupra valorilor mobiliare negociate in ring.

Prin persoana de control, societatea cotata va comunica Bursei informatiile respective. Dupa filtrarea acestora, Bursa le va transmite rapid catre piata, daca considera ca este necesar.

Pasii cotarii la Bursa de Valori Bucuresti

Cotarea la Bursa de Valori se realizeaza prin parcurgerea mai multor “pasi” si presupune cooperarea dintre societatea de valori mobiliare, membra a Asociatiei Bursei de valori care initiaza respectivul eveniment si Bursa de Valori Bucuresti.

1. Selectarea societatii initiatoare

Emitentul va realiza aceasta selectie in functie de activitatea generala desfasurata de societatile de valori mobiliare, precum si dupa alte criterii prestabilite.

2. Indeplinirea cerintelor cotarii

Emitentul si societatea de valori mobiliare colaboreaza pentru realizarea documentatiei necesare cotarii, care va fi inaintata Bursei de Valori Bucuresti.

3. Verificarea indeplinirii cerintelor cotarii

Serviciul Emitenti va verifica indeplinirea cerintelor de acceptare si depunerea documentelor. In urma verificarii, acesta adreseaza o recomandare Comisiei de Inscriere la cota Bursei.

4. Decizia de inscriere

In fata comisiei, societatea de valori mobiliare initiatoare a procesului prezinta activitatea si perspectivele de dezvoltare ale emitentului. Conducerea societatii emitente, care este prezenta la sedinta ofera informatii suplimentare.

Conducerea Comisiei constata ca toate cerintele si documentatia necesara sunt indeplinite si ia decizia admiterii la cota Bursei a emitentului respectiv.

5. Transferul Registrului Actionarilor

Societatea emitente transfera Registrul Actionarilor catre Bursa de Valori (Serviciul Registru)

6. Decizia de tranzactionare

Aceasta este emisa de Directorul General al Bursei, dupa indeplinirea de catre Societate a celor trei conditii cumulative.

7. Informarea publicului larg si inceperea tranzactionarii

Bursa, prin comunicate de presa va anunta publicului larg data inceperii tranzactionarii valorilor mobiliare ale emitentului.

Tehnicile de cotare

Tehnicile de cotare se refera la  modalitatea de inregistrare a ordinelor bursiere. Ele au evoluat de la tehnica clasica de cotare prin strigare la bursa informatizata.

Principalele tehnici de cotare sunt;

a) Cotarea prin strigare, care se realizeaza verbal si prin semne in “Ringul bursei”. Presupune prezenta efectiva a intermediarului la sediul bursei. In prezent se mai foloseste la bursele asiatice de marfuri.

b) Cotarea prin casier, care presupune un broker specializat, care primeste ordine pentru valoarea mobiliara gestionata de el si pe care le inscrie intr-un carnet de ordine. Exista situatii cand ordinul intra in mecanismul formarii cursului la o limita egala cu cursul. Deci apar discrepante intre cererea cumulata si oferta cumulata, ceea ce impune alocarea in asa fel incat sa se egaleze cererea cu oferta. Prioritatile de executie a ordinului la Bursa de Valori Bucuresti sunt:

· pretul: ca urmare se va executa cu prioritate cea mai buna cerere (ordin adresat la cea mai ridicata limita de pret) si cea mai buna oferta (ordin adresat la cea mai scazuta limita de pret);

· timpul: ca ordinele se executa pe masura inregistrarii ordinii lor “primul venit, primul servit”;

· cantitatea: ordinul adresat pentru o cantitate mai mare.

Daca doua ordine sunt adresate la acelasi pret va fi executat primul ordin inregistrat, ca timp.

Daca doua ordine sunt adresate in acelasi timp si la acelasi pret va fi executat ordinul pentru cantitatea mai mare.

Se realizeaza o centralizare la anumite intervale de timp stabilite de brokerul specialist al ordinelor de vanzare-cumparare, pe baza caruia el determina cursul.

a) Cotarea inchisa, este o tehnica folosita in sistemele in care apar dezechilibre ale pietei. Potrivit acesteia se incearca eliminarea speculatiilor, tocmai in ideea ca astfel de tranzactii sa nu deranjeze prea mult cererea-oferta. Nu se accepta anumite tipuri de ordine adresate la preturi peste cel mai bun pret de vanzare sau sub cel mai bun pret de cumparare.

b) Cotarea pe blocuri de titluri, sunt contracte de volum mare, dimensiunile contractelor sunt de natura sa influenteze cererea-oferta. De aceea, negocierea blocurilor se face separat intr-un regim special de tranzactii pentru a nu influenta pretul.

Aceste tranzactii sunt raportate in mod distinct si aduse la cunostinta bursei la sfarsitul zilei.

c) Cotarea electronica este specifica bursei in prezent, cand ordinele se transmit computerizat, lucru care permite interactiunea ordinelor de vanzare-cumparare si determinarea echilibrului pietei.

Aici nu este obligatorie prezenta intermediarului la piata bursei, ordinele fiind transmise in timp real, in orice mijloc si incluse in orice sistem de tranzactionare.

Bursa de Valori Bucuresti este o piata electronica.

Ordinul bursier

Ordinele bursiere reprezinta compromisul optim intre descrierea in intreaga lor complexitate a indicatiilor sofisticate ale clientilor si nevoia de concizie ceruta de operatorii de piata, siliti sa procedeze cu maximum de eficienta cu volumul impresionant de comenzi.

Orice ordin bursier trebuie sa fie astfel exprimat incat sa puna in evidenta intentia clara in raport cu urmatoarele elemente obligatorii:

1. Tipul si caracterul valorilor mobiliare tranzactionate

- In cazul actiunilor se specifica simbolul actiunilor, care este un element precis de identificat, pentru ca orice actiune constituie o entitate din momentul admiterii la cota.

- In cazul obligatiunilor sunt necesare mai multe caracterisici ce trebuie precizate pentru ca o anumita obligatiune inscrisa la cota poate fi negociata pe mai multe transe ale emisiunii: transa emisiunii cu scadenta la..., cu dobanda la..., etc.

2. Numarul valorilor mobiliare ce urmeaza a fi tranzactionate

In conformitate cu reglementarile pietei pot fi precizate cotitati sau paritati prin care se impune un numar minim de titluri, sau, daca este valoarea de cotitate fixa, ordinul poate fi adresat numai pentru... .

3. Sensul tranzactiei: vanzare sau cumparare

Daca ordinul se transmite este un ordin de vanzare si cumparare.

4. Perioada de valabilitate a ordinului

Din acest punct de vederte se deosebesc:

- ordine valabile o singura sedinta la bursa; ele intra o singura data in mecanismul de functionare al bursei;

- ordine valabile o singura zi, cand sunt preluate pe tot parcursul zilei cu celelalte actiuni;

- ordine valabile o saptamana sau o luna, ordine valabile pana la anulare.

5. Pretul la care se deosebeste a fi derulata tranzactia

Exista patru tipuri fundamentale de ordine care creeaza patru tipuri distincte de comportamente in piata, patru tipuri comportamentale fata de evolutia preturilor. Pe langa numarul de actiuni tranzactionate, unele dintre ele asteapta unul sau doi parteneri numerici de pret.

Tipologia ordinelor de bursa

Ordinul cu limita de pret

Ordinul presupune indicarea de catre client a unei cifre care reprezinta pretentia sa minima cu privire la pretul la care trebuie sa se execute tranzactia in care va fi implicat.

Pretul limita reprezinta pretul maxim la achizitionare in cazul cumpararii, si pretul minim de instrainare, in cazul vanzarii. Brokerul pastreaza ordonate si executa ordinele de cumparare in secventa crescatoare a lor (prioritare fiind cele cu preturile cele mai inalte), iar cele de vanzare in ordinea descrescatoare (primele executate fiind cele mai scazute)

Ordinul la piata

Ordinul la piata comanda brokerului executia imediata a tranzactiei la cel mai bun pret din piata, inregistrat in momentul receptionarii ordinelor. Fireste ca ordinele la piata au prioritate fata de orice ordin cu limita de pret. Ordinele la piata sunt precumpanitoare pentru investitorii pietelor evoluate.

Ordinul Stop

Ordinul Stop, care presupune un parametru valoric de pret, reprezinta complementarul ordinului-limita. Daca la ordinul-limita se tranzactioneaza la preturi egale sau mai bune decat limita indicata, la ordinul-stop, paradoxal, se tranzactioneaza doar la preturi egale sau mai “proaste”.

Astfel, un ordin de cumparare cu limita 100 se executa atunci cand piata a ajuns la valoarea 100 sau mai jos. Invers functioneaza lucrurile pentru ordinele de vanzare.

Un ordin-stop se transforma in ordin de piata:

· pentru un interval intre pretul indicat si plus infinit, in cazul cumpararii;

· pentru un interval intre pretul indicat si zero, in cazul vanzarii.

Principala aplicatie si explicatie a aparitiei acestui tip de ordin este limitarea pierderii (“stop loss”) in cazul operatiunilor in marja si a vanzarilor scurte.

Ordinul Stop-limita

Ordinul Stop-limita creeaza o speta distincta ordinului stop obisnuit. El impune o limita care, odata atinsa, transforma ordinul stop devenit ordin la piata in ordin-limita.

Practic, cele doua valori numerice cuprinse in ordin configureaza intervalul inchis in interiorul caruia ordinul limita functioneaza ca ordin de piata.

Principala aplicatie o constituie tot situatiile in derularea operatiunilor in marja si a vanzarilor scurte, numai ca ordinul iondica faptul ca, de la anumite praguri, asumarea pierderilor nu mai este considerata acceptabila si jucatorii prefera sa astepte imbunatatirea pozitiei lor, cu riscul pierderii integrale a depozitelor in marja (sumele investite)

Pe langa tiparele proprii fiecarui ordin, indicatiilesuplimentare pot fi date la conditiile de tranzactionare sau la perioada de valabilitate.

Caracteristica “tot sau niciodata” indica o executie imediata intr-o singura tranzactie; “acum ori niciodata” cere o executie in ziua primirii ordinului, posibil din mai multe tranzactii, iar comanda “tot sau deloc” impune o singura tranzactie fara o limita temporara.

Ordine cu mentiune speciala

Clientii pot face specificatii vmodalitatile de tranzactie.

Aceste modalitati se refera la influenta tranzactiei asupra cererii sau ofertei de piata. Cele mai utilizate mentiuni speciale sunt:

· cu atentie;

· cu grija;

· treptat.

Formarea cursului la Bursa de Valori 

Cursul bursier se formeaza prin confruntarea directa a cererii cu oferta, prin intermediul unor firme specializate (societati de bursa) si a unor persoane calificate in astfel de tranzactii, agentii de bursa.

Agentii de bursa, in cadrul sedintei de negociere concentreaza ordinele de vanzare si cele de cumparare, iar in urma confruntarii fata in fata rezulta un pret care exprima realitatea pietei, respectiv echilibrul dintre cerere si oferta.

Pe pietele intermitente – negocierile se realizeaza intr-o perioada delimitata in cursul zilei, cursul se stabileste prin “fixing” – se fixeaza un curs oficial la o anumita ora in fiecare zi. Procedura traditionala permite echilibrarea cererii cu oferta prin aplicarea urmatoarelor reguli:

· toate ordinele “la piata” (cel mai bun curs trebuie executat cu prioritate);

· urmeaza toate ordinele de vanzare cu o limita inferioara, precum si toate ordinele de cumparare cu o limita superioara.

Ordinele privind o anumita valoare cotata sunt centralizate, apoi sunt ordonate dupa sensul operatiei, vanzare sau cumparare, si dupa limita de curs.

In cazul in care dezechilibrul dintre curs si oferta este foarte mare, determinarea cursului se poate realiza prin:

· reglementarea ecartului de curs;

· tehnica reducerii;

· compensatia

Reglementarea ecartului de curs

Pe piata franceza, spre exemplu, Camera Sindicala a bursei poate sa admita folosirea unei reglementari comparative a ecartului de curs. Astfel, pe piata titlurilor la vedere, un ecart in crestere sau in scadere de 3% pentru actiuni, in raport cu precedentul curs, poate fi considerat normal. Responsabilii grupului de cotatie pot autoriza variatia de curs mai mare cu 1% fata de normal. Abaterea de la acest procent necesita interventia Comisiei Operatiunilor de Bursa (COB). Pe piata titlurilor la termen se poate accepta un ecart de 6-7%. Intre cursul la termen si cursul la vedere, pentru aceeasi valoare, la acelasi moment, nu se poate accepta un ecart mai mare de 2%.

Tehnica reducerii

Aceasta se utilizeaza in situatia unui dezechilibru pronuntat intre cerere si oferta. Limitele ecartului pot fi modificate prin reducerea fie a cantitatii cerute, fie a cantitatii oferite. In timpul aceleiasi sedinte, nu poate avea loc decat o singura reducere de cerere sau de oferta. In situatia in care dezechilibrul pietei este mai mare , incat o reducere nu ar afecta cererea sau oferta, reprezentantul Comisiei Sindicale se opune la toate cotatiile si inscrie un pret cerut sau oferit in crestere sau in scadere.

Compensatia

Este operatiunea care consta in cumpararea sau vanzarea la bursa, executate simultan asupra aceleiasi valori mobiliare, pentru aceeasi cantitate de titluri, la aceeasi data si la acelasi curs in contul a doua sau mai multor agentii de schimb.

Compensatia nu este posibila  daca cursul a fost cotat cu reducere de cerere sau oferta.

Formarea cursului la Bursa de Valori Bucuresti

Se realizeaza, in prezent, prin licitatie la pret unic. In conformitate cu reglementarile bursei, mecanismul este diferit in functie de categoria in care s-a inscris la cota fiecare valoare mobiliara si anume:

· mecanismul de licitatie la pret unic (“single price”), folosit pentru titlurile din categoria de baza.

· mecanismul de tranzactionare continua (“continuous trading”), pentru titlurile listate la categoria I.

In cadrul sesiunii de tranzactionare, se disting trei etape:

1. sesiunea principala

2. alocarea;

3. sesiunea suplimentara.

1. Licitatia la pret unic – sesiunea principala

O piata intermitenta se caracterizeaza prin aceea ca opereaza cu oferte simultane de vanzare/cumparare, ordinele fiind concentrate si executate in acelasi timp, adica la momentul cand titlul face obiectul tranzactiei este “chemat” (call), adica anuntat spre licitare.

Functia de colectare a ordinelor si prezentarea lor, centralizata pe piata, ca si efectuarea negocierilor propriu-zise si incheierea contractelor de bursa, sunt in sarcina agentilor de bursa. Acestia centralizeaza ordinele primite (in carnete de ordine), dar nu le fac cunoscute imediat celorlalti la piata.

Pretul valorilor mobiliare se calculeaza astfel incat sa se maximizeze cantitatea de valori mobiliare tranzactionate pe baza ordinelor de bursa introduse.

Deci, pe pietele “call”, se formeaza la fiecare strigare un pret unic, numit pret de piata si toate tranzactiile se incheie la pretul respectiv.

2. Alocarea valorilor mobiliare dupa licitatie

Toate ordinele de cumparare ale clientilor, cu pret mai mare decat pretul de piata si toate ordinele de vanzare ale clientilor cu pretul mai mic decat pretul de piata vor fi executate integral.

Ordinele care au avut pretul specificat egal cu pretul de piata, se vor executa integral, partial sau deloc conform repartizarii, pe baza unui algoritm de alocare.

Valorile mobiliare ramase sunt alocate astfel:

· Ordinele clientilor care au avut pretul egal cu pretul de piata, au prioritate de alocare fata de ordinele proprii ale membrilor;

· Ordinele clientilor sunt executate in ordinea crescatoare a cantitatilor; daca este necesara o alocare in cazul a doua sau mai multe ordine cu cantitati egale, se utilizeaza principiul precedentei (primul venit-primul servit).

Daca ordinele de bursa ale clientilor au fost executate integral, atunci ordinele proprii ale societatilor membre vor fi alocate, aplicandu-se principiul precedentei; ordinele de cumparare cu pretul mai mic decat pretul de piata si ordinele de vanzare cu pretul mai mare decat pretul de piata nu vor fi alocate.

3. Sesiunea suplimentara

Are loc o sesiune suplimentara de tranzactionare, atunci cand au ramas ordine neexecutate, la pretul din sesiunea principala.

In timpul sesiunii suplimentare, cantitatea de valori mobiliare in exces, vanzare sau cumparare, va fi tranzactionata numai la pretul de piata calculat in sesiunea principala.

Pentru aceasta cantitate de valori mobiliare in exces, pot fi intoduse ordine de sens contrar, numit la pretul determinat in sesiunea principala.

Pretul de piata stabilit devine pret de referinta pentru urmatoarea sedinta de tranzactionare.

Sistemul de tranzactionare al Bursei de Valori Bucuresti

Pietele secundare de capital se caracterizeaza prin esenta mai multor participanti de ambele parti.

Exista cinci criterii principale de a le departaja:

a. dupa continuitate, pietele pot fi:

· piete intermitente, in care formarea preturilor se bazeaza, in general, pe fixing;

· piete continue.

b. dupa suportul tranzactional, pietele se pot desfasura:

· prin strigare libera (“open outcry”);

· prin calculator (tehnici electronice).

c. dupa localizarea ringului de negociere, pietele se impart in:

· piete centralizate;

· piete descentralizate.

d. dupa proprietatea asupra pietei si accesul operatorilor, exista piete:

· private (asa functioneaza majoritatea pietelor moderne, de inspiratie anglo-saxona);

· de stat – in aceste situatii pietele sunt privite ca institutii publice, cu acces liber al operatorilor.

e. dupa tehnica tranzactionarii, pot exista:

· sisteme bazate pe dubla licitatie (“price driven system”);

· sisteme bazate pe creatorii de piata (“quote driven system”).

Conform acestor clasificari, Bursa de Valori Bucuresti este o institutie publica, cu un sistem de tranzactionare centralizat, operant pe o piata continua si electronica, bazat pe dubla licitatie.

Din acest punct de vedere, Bursa de Valori Bucuresti se deosebeste de piata extrabursiera RASDAQ, care este un sistem privat, bazat pe activitatea creatorilor de piata (“market-markers”).

Sistemul de tranzactionare centralizat este determinat de faptul ca negocierile au loc in cadrul ringului bursei, si nu descentralizat ca in cazul pietei OTC (RASDAQ) unde se tranzactioneaza la diferite ghisee ale creatorilor de piata.

Din portofoliul de ordine de vanzare si cumparare, operatorul va incerca sa-l execute pe cel mai bun (cel cu pretul mai mare, in cazul cumpararii, sau cu pretul cel mai mic, in cazul vanzarii).

Sistemul de tranzactionare si executie automata

Bursa de Valori Bucuresti utilizeaza pentru efectuarea tranzactiilor cu program asistat de calculator denumit Sistemul de tranzactionare si Executia Automata (STEA). STEA ofera posibilitatea de a realiza in regim computerizat intreaga gama de operatiuni specifice activitatii de tranzactionare: editarea si introducerea de ordine de bursa, executarea tranzactiilor, accesul la informatiile referitoare la tranzactii si decontarea tranzactiilor, inclusiv istoricul tranzactiilor, precum si regasirea de diverse alte informarii relevante cu privire la activitatea de tranzactionare.

Programul asistat pe calculator reprezinta o parte a sistemului informatic al Bursei.
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RASDAQ în cifre / RASDAQ keyfacts
	
	

	Nr. societăţi tranzacţionabile*
	1838

	No. of tradable companies*
	

	
	

	Nr. societăţi tranzacţionate
	623

	No. of traded companies
	

	
	

	Nr. societăţi suspendate**
	1942

	No. of suspended companies**
	

	
	

	Nr. societăţi noi listate
	0

	New listed companies 
	

	
	

	Nr. societăţi delistate
	122

	No. of delisted companies
	

	
	


	Capitalizare (mii miliarde lei)**
	74,53
	-7,58%

	Market capitalization (USD billlion**)
	2,67
	-5,94%

	
	

	Evoluţie lunară indici
	

	Monthly index evolution
	

	RASDAQ-C
	-8,25%

	RAQ-I
	-14,51%

	RAQ-II
	-3,88%

	
	

	
	mld. lei
	USD m

	Valoare tranzacţii / Turnover by value
	325,37
	11,61

	Trz. comune / Regular trades
	314,66
	11,23

	Oferte de cumpărare / Purchasing offers
	8,43
	0,30

	Oferte de vânzare / Offers for sale
	0,87
	0,03

	Oferte AVAS / Offers AVAS
	1,40
	0,05

	
	

	Distribuţie tranzacţii / Turnover distribution 
	

	
	Cumpărare / Buy (mld./bn. lei)
	Vânzare / Sell 
(mld. /bn. lei)

	Rezidenţi / Residents
	300,34
	286,25

	Nerezidenţi / Non-residents
	25,03
	39,12

	

	Număr tranzacţii
	11141

	Number of trades
	

	
	

	Membri activi***
	63

	Active Members***
	

	
	


* la sfârşitul lunii, disponibile la tranzacţionare / end of the month, available for trading
** la sfârşitul lunii / end of month

*** cel puţin o tranzacţie / at least one trade
Evoluţia globală a pieţei / Overall market evolution
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	MIN
	MAX
	CLOSE
	Evol. lună/month
	Evol 2005

	RASDAQ-C
	1639,19
	1798,98
	1649,89
	-8,25%
	-7,27%


	
	Symbol
	Emitent / Company
	Contrib(%). 1)

	1. 
	CMIC    
	CONFECTIA MIERCUREA CIUC
	0,11%

	2. 
	COCR    
	COCOR SA * Bucuresti
	0,10%

	3. 
	SIDG    
	MITTAL STEEL HUNEDOARA SA (ISPAT SIDERURGICA)
	0,09%

	4. 
	CMHE    
	COMCEREAL MEHEDINTI SA
	0,08%

	5. 
	SINA    
	SINATEX SA
	0,08%

	
	
	

	1. 
	SOCP    
	SOCEP SA * Constanta ( Cat.I )
	-0,51%

	2. 
	STIB    
	STIROM SA * Bucuresti
	-0,40%

	3. 
	SANE    
	SANEX SA * Cluj
	-0,39%

	4. 
	DUCL    
	DUCTIL SA
	-0,38%

	5. 
	INSI    
	MECHEL CAMPIA TURZII SA (INDUSTRIA SARMEI)
	-0,37%


1)contribuţia la evoluţia în puncte procentuale a indicelui RASDAQ C
 contribution to the percentage-evolution of the Composite Index 
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Societatile din judetul BRAILA 

	Nr
No.
	Simbol
Symbol
	Nume
Name
	Judet
County
	CF
Fiscal Code
	Situatie
Status
	

	1
	AGBB
	AGROMEC BARAGANUL
	BRAILA
	7239324
	Suspendata 07.11.2002 Societate fara contract de registru
	

	2
	AGBR
	AGROTRANSPORT BRAILA
	BRAILA
	2241552
	Tranzactionabila
	

	3
	AGBS
	AGROTRANSPORT BRAILA
	BRAILA
	6393308
	Suspendata Transfer Arena 25.5.2005
	

	4
	AGCK
	AGROMEC CIRESU
	BRAILA
	2277556
	Suspendata Faliment 16.5.2003
	

	5
	AGFA
	AGROMEC FAUREI
	BRAILA
	2271510
	Suspendata Reorganizare Judiciara (nelimitat) 12.6.2003
	

	6
	AGGS
	AGROMEC GROPENI
	BRAILA
	2274967
	Tranzactionabila
	

	7
	AGIB
	AGROMEC IANCA
	BRAILA
	2270345
	Suspendata Faliment 24.02.2005
	

	8
	AGTR
	AGROMEC TRAIAN
	BRAILA
	2272974
	Suspendata pe termen nelimitat Decizie RASDAQ/CNVM - reorganizare judiciara 09.01.2003
	

	9
	AGXX
	AGROMEC COLTEA
	BRAILA
	8179034
	Suspendata 07.11.2002 Societate fara contract de registru
	

	10
	AMEC
	AGROMEC ROMANU
	BRAILA
	2272559
	Suspendata Transfer Arena 25.5.2005
	

	11
	ARAR
	AGROMEC MARASU
	BRAILA
	2272389
	Suspendata Transfer Arena 25.5.2005
	

	12
	BERF
	BERE-NOVA SA
	BRAILA
	2250798
	Suspendata Suspendata CNVM si RASDAQ nelimitat 14.3.2003
	

	13
	BFOR
	BRAIFOR SA Braila
	BRAILA
	15713029
	Suspendata Inchidere 02.04.2004
	

	14
	BRCR
	BRAICONF SA * Braila ( Cat.I )
	BRAILA
	2266085
	Tranzactionabila
	

	15
	BRLT
	BRAILACT SA
	BRAILA
	2268000
	Suspendata Transfer Arena 25.5.2005
	

	16
	BRNA
	ROMNAV SA
	BRAILA
	2251084
	Suspendata Majorare capital social 18.5.2005
	

	17
	CBRB
	COMAT SA BRAILA
	BRAILA
	2264840
	Suspendata Derulare OPP si Inchidere 06.07.2004
	

	18
	CCBR
	COMCEREAL SA BRAILA
	BRAILA
	8261265
	Tranzactionabila
	

	19
	CEBR
	CERES BRAILA
	BRAILA
	2266700
	Suspendata Faliment 17.5.2004
	

	20
	CEDO
	CELHART DONARIS SA
	BRAILA
	2253999
	Tranzactionabila
	

	21
	CETB
	CET SA
	BRAILA
	3106589
	Suspendata Transfer Arena 25.5.2005
	

	22
	CLIP
	CLIPA SA Braila
	BRAILA
	2269286
	Suspendata Dizolvare 22.04.2005
	

	23
	CMBI
	COMBIUR SA
	BRAILA
	2273007
	Suspendata Pana la incheierea unui contract de registru 25.01.2005
	

	24
	CMBX
	COMBIMIX BRAILA
	BRAILA
	2265330
	Suspendata Diminuare capital social 24.5.2005
	

	25
	CMRB
	COMOREX SA
	BRAILA
	2262245
	Tranzactionabila
	

	26
	COKJ
	CONCIVIA SA
	BRAILA
	2252764
	Suspendata Transfer Arena 25.5.2005
	

	27
	COOT
	COROTISCA SA
	BRAILA
	8000243
	Suspendata 07.11.2002 Societate fara contract de registru
	

	28
	CPHA
	CEPROHART SA
	BRAILA
	2269251
	Suspendata Transfer Arena 25.5.2005
	

	29
	CRFM
	CRFMS SA
	BRAILA
	8811130
	Suspendata Transfer Arena 25.5.2005
	

	30
	CROM
	MECROM SA
	BRAILA
	11696391
	Suspendata Transfer Arena 25.5.2005
	

	31
	DEST
	AGROMEC DUDESTI – BR
	BRAILA
	2276879
	Suspendata Faliment 25.5.2005
	

	32
	DUNA
	DUNACOR
	BRAILA
	2242744
	Suspendata Faliment
	

	33
	FAUB
	FAUR SA FAUREI
	BRAILA
	2271103
	Suspendata Dizolvare 22.04.2005
	

	34
	FOSN
	FORAJ SONDE BRAILA
	BRAILA
	2254811
	Suspendata Transfer Arena 25.5.2005
	

	35
	FRXB
	FAREX
	BRAILA
	2267790
	Tranzactionabila
	

	36
	HLEB
	HERCULES SA BRAILA
	BRAILA
	2265292
	Suspendata Decizie BER (KS) 21.07.2004
	

	37
	HORV
	HORTICOLA SA VIZIRU
	BRAILA
	2274843
	Suspendata Faliment
	

	38
	ISTR
	ISTRU SA
	BRAILA
	2268833
	Tranzactionabila
	

	39
	LMRU
	LAMINORUL SA
	BRAILA
	2266948
	Suspendata Transfer Arena 25.5.2005
	

	40
	MCBR
	MECON SA BRAILA
	BRAILA
	2240760
	Suspendata Dizolvare 22.04.2005
	

	41
	MCTR
	MECANIZAREA CONSTRUCTIILOR SA
	BRAILA
	3105869
	Suspendata Faliment 30.10.2003
	

	42
	MTNB
	MONTIN SA BRAILA
	BRAILA
	2257087
	Suspendata Decizie RASDAQ 17.2.2003
	

	43
	MZIC
	MOZAIC SA
	BRAILA
	2264319
	Suspendata Transfer Arena 25.5.2005
	

	44
	OLAS
	SOLAS SA
	BRAILA
	8499641
	Suspendata Inchidere 24.11.2003
	

	45
	RTRE
	R TRANS SA FAUREI
	BRAILA
	6394311
	Suspendata 07.11.2002 Societate fara contract de registru
	

	46
	SCAL
	SCALA SA
	BRAILA
	2243278
	Tranzactionabila
	

	47
	SINE
	SINCAR SA
	BRAILA
	2252608
	Suspendata Lichidare 21.5.2004
	

	48
	SNBB
	AKER BRAILA SA * Braila (Santierul Naval) ( Cat.I )
	BRAILA
	2244532
	Tranzactionabila
	

	49
	STSA
	STAR 95 SA
	BRAILA
	7921037
	Tranzactionabila
	

	50
	TBRA
	TREMULA SA BRAILA
	BRAILA
	9155491
	Suspendata Inchidere 16.06.2004
	

	51
	TRAH
	TRANSCAR SA BRAILA
	BRAILA
	6393316
	Suspendata Transfer Arena 25.5.2005
	

	52
	VBRA
	VINALCOOL SA BRAILA
	BRAILA
	2243499
	Suspendata Faliment 13.8.2003
	


IMPORTANT DE STIUT !

Valoarea actiunilor... 

Desi pe certificat este trecutã o valoare nominalã a actiuntilor, valoarea de piatã a acestor actiuni poate fi diferitã de valoarea înscrisã în certificat, putând fi mai mare sau mai micã. In cazul în care existã persoane interesate în cumpãrarea actiuntilor, o Societate de Valori Mobiliare (SVM) autorizatã de Comisia Nationalã a Valorilor Mobiliare (CNVM) va furniza informatiile cu privire la valoarea de piatã a acestora. 

Cum vei vinde sau cumpãra actiuni... 

In vederea cumpãrãrii sau vânzãrii actiunilor, trebuie sã vã adresati unei Societãti de Valori Mobiliare autorizate de CNVM, care va actiona în calitate de intermediar în activitatea de tranzactionare. SVM-urile sunt legate printr-o retea computerizatã, numitã RASDAQ, care le permite sã se consulte unii cu altii si sã gãseascã cel mai bun pret de pe piatã pentru actiunile dumneavoastrã. Informatiile referitoare la tranzactiile efectuate prin sistemul RASDAQ sunt comunicate automat si Registrelor Independente ale Actionarilor, astfel încât noul proprietar al actiunii sã fie corect înregistrat. 

Serviciile de care puteti beneficia din partea unui broker (agent)... 

Toate Societãtile de Valori Mobiliare autorizate de cãtre CNVM, precum si agentii acestora, trebuie sã facã dovada autorizãrii lor. Agentii autorizati permanent de CNVM pot furniza recomandãri cu privire la investitii, executa ordinele de vânzare sau de cumpãrare ale clientilor si achita acestora contravaloarea actiuntilor atunci când tranzactia este completã. 

In cazul în care doriti sã cumpãrati actiuni... 

O Societate de Valori Mobiliare vã poate oferi informatii care sã vã ajute la luarea unei decizii investitionale, dupã care poate cumpãra actiuni în numele dumneavoastrã. 

Cum putei gãsi o Societate de Valori Mobiliare autorizatã... 

Dacã aveti nevoie de informatii pentru alegerea unei Societãti de Valori Mobiliare în zona în care locuiti, vedeti lista cu Societãtile de Valori Mobiliare din aceasta pagina de web. Aceastã listã poate fi gãsitã la sediile ANSVM, CNVM si la alte institutii ce vor fi aduse la cunostina publicului în curând. Lista contine adresele si numerele de telefon ale sediilor sociale ale tuturor SVM-urilor. Pentru informatii în legãturã cu filialele lor locale, vã rugãm sã contactati direct aceste societãti la sediile lor sociale. 

In cazul în care vã decidei sã vindeti... 

»Nu vã grãbiti în luarea deciziei de a vã vinde actiunile. Inainte de a vinde, solicitati consultantã de specialitate si analizati perspectivele de dezvoltare a societãtii la care detineti actiuni. Recompensele asteptate în urma unei investitii în actiuni nu apar totdeauna imediat si depind direct de succesul viitor al societãtii în ale cãrei actiuni ati investit. 

» Etapa urmãtoare constã în completarea unui formular de cont pe care îl obtineti de la brokerul cãruia vã adresati. Dacã doriti numai sã vã vindeti actiunile dobândite în urma PPM, fãrã a avea intentia de a rãmâne în continuare clientul SVM-ului respectiv, veti completa Formularul de Vânzare a Actiunilor Dobândite în urma Programului de Privatizare în Masã (FVAD), a cãrei copie o gãsiti la finalul acestei prezentari. In vederea deschiderii unui cont complet la un SVM, incluzând conturi pentru depozitarea banilor în scopul cumpãrãrii de actiuni, va fi necesar sã completati un formular mai detaliat. Nu uitati sã vã întrebati agentul când si cum Societatea de Valori Mobiliare vã va achita suma corespunzãtoare actiunilor vândute. 

» Inainte de a accepta un ordin, agentul de valori mobiliare trebuie sã vã furnizeze informatii în legãturã cu valoarea de piatã a actiunilor dumneavoastrã. Pe baza acestor informatii, dumneavoastrã trebuie sã decideti pretul minim pe care il acceptati în schimbul actiunilor. Acest pret "limitã" va fi inclus în FVAD. Agentul dumneavoastrã va trimite ordinul spre executare SVM-ului al cãrui salariat este. Acesta nu va vinde actiunile dumneavoastrã la un pret mai mic decât limita specificatã. Nu existã nici o garantie cã va exista un cumpãrãtor pentru actiunile dumneavoastrã. Agentul dumneavoastrã vã va anunta în cazul în care nu vã poate vinde actiunile. In aceastã situatie, vã veti putea pãstra actiunile în contul dumneavoastrã la societatea de valori mobiliare al cãrei client sunteti. 

» Dupã completarea FVAD, brokerul vã va cere o copie a actului dumneavoastrã de identitate si Certificatul de Actionar, înainte ca actiunile sã poatã fi vândute. In cazul executãrii ordinului de vânzare, Certificatul va fi anulat si veti primi un extras de cont confirmând numãrul de actiuni rãmase la Registru. 

» Executarea ordinului dumneavoastrã de vânzare de cãtre SVM poate dura de la câteva minute pânã la câteva zile. Societatea va consulta sistemul RASDAQ pentru a gãsi cel mai bun pret si un posibil cumpãrãtor pentru actiunile dumneavoastrã. In unele cazuri, societatea însãsi vã va cumpãra actiunile pentru portofoliul propriu. In oricare din cazuri, SVM-ul trebuie sã execute vânzarea la cel mai bun pret existent pe piatã în momentul tranzactiei, atâta timp cât acesta este egal cu sau mai mare decât pretul limitã pe care l-ati specificat. Vã rugãm sã retinei faptul cã NU EXISTA NICI O GARANTIE cã actiunile dumneavoastrã vor fi vândute. 

» Dacã se gãsete un cumpãrãtor pentru actiunile dumnavoastrã, veti primi o copie a raportului de confirmare a vânzãrii, în care este specificat pretul primit, comisionul plãtit si orice alte informatii referitoare la tranzactie. Suma reprezentând contravaloarea actiunilor vândute va deveni disponibilã în contul dumneavoastrã de la SVM-ul care a efectuat tranzactia, în urmãtoarele zile de la vânzare, dupã care o veti putea primi, conform procedurilor societãtii de valori mobiliare respective, dupã cum au fost stabilite în etapa a doua mai sus mentionatã. 
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Sheet2

		data		Bid		Ask

		03-Jan-05		23308541148		11520736770

		04-Jan-05		22045462355		11643032670

		05-Jan-05		21715161615		12063210870

		06-Jan-05		21463334395		12360579540

		07-Jan-05		21765925825		12753755120

		10-Jan-05		21636170455		11565763400

		11-Jan-05		22111106865		12209465940

		12-Jan-05		21910018915		11998915810

		13-Jan-05		22047346325		12960029510

		14-Jan-05		22538523585		13289611910

		17-Jan-05		22489030005		12994806510

		18-Jan-05		22567943165		12709392710

		19-Jan-05		23379367755		12222754210

		20-Jan-05		23052966325		12468121330

		21-Jan-05		23535973795		12397683230

		24-Jan-05		23766875355		12427008530

		25-Jan-05		23735503235		12966646230

		26-Jan-05		24185187625		13151334230

		27-Jan-05		24406533075		13180850780

		28-Jan-05		24977370065		15055337320

		31-Jan-05		24962002495		12912295830

		01-Feb-05		28439141245		15973301270

		02-Feb-05		28767543876		17255038810

		03-Feb-05		28646606526		22425070790

		04-Feb-05		28377381186		22222394740

		07-Feb-05		28132815786		27082186110

		08-Feb-05		27461437626		22903146610

		09-Feb-05		25836326967		23336132710

		10-Feb-05		26703699909		22821982110

		11-Feb-05		27348862439		23672311630

		14-Feb-05		27627153359		23967520730

		15-Feb-05		27912829839		24254205130

		16-Feb-05		28027182550		24687900820
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		luna		OPC/Purchasing offers		AVAS		Alte OPV/Other offers for sale		Trz.comune /Regular trades				COM		OPC		OPV		APAPS
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		Feb-05		233.73		244.80		0.0000002337				1		29076		35594.3				Jan-05		15.0		12.8						Jan-03		12.2314527888		10.4859485929				36.44		23.94				1.1		0.7				1.1081635275		0.7281145145

		Mar-05		131.46		319.84		0.0000001315				2		28244		35442.75				Feb-05		8.3		8.7						Feb-03		6.594578581		6.9069132615				279.30		33.27				8.4		1.0				8.4293109324		1.0039706909
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												7																										197.82		79.48				5.9		2.4				5.9300084715		2.3825552185
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		03-Mar-05		27616207789		25772442690

		04-Mar-05		27560233669		25711849150

		07-Mar-05		27176156999		25953606450

		08-Mar-05		23103776429		25106416150

		09-Mar-05		22966689259		24339114820

		10-Mar-05		23103043182		24193208520

		11-Mar-05		22598903512		24766250220

		14-Mar-05		22332225932		26896686860

		15-Mar-05		21741247952		26774299260

		16-Mar-05		22481686762		27724148260

		17-Mar-05		20560822294		23647652480

		18-Mar-05		20294714484		23891181380

		21-Mar-05		20492248114		23796622380

		22-Mar-05		19009458693		23621540200

		23-Mar-05		19386247093		23766128400

		24-Mar-05		19619336152		23258761550

		25-Mar-05		19116931312		23340830350

		28-Mar-05		18719203933		23513740600

		29-Mar-05		18486692482		23831953950

		30-Mar-05		18898442672		23420570450

		31-Mar-05		18682809255		23407040100

		01-Apr-05		18907366435		23525021430

		04-Apr-05		20797977815		23795356500

		05-Apr-05		19944324895		24083520900

		06-Apr-05		19539103325		24088528620

		07-Apr-05		19471681265		23900168520

		08-Apr-05		19190126465		24033163920

		11-Apr-05		19011460425		23990870020

		12-Apr-05		18454267425		24509567520

		13-Apr-05		18243323465		24854658040

		14-Apr-05		18218483865		24378984690

		15-Apr-05		18072862495		24416935090

		18-Apr-05		17888664853		24758699940

		19-Apr-05		17694613163		25780513540

		20-Apr-05		17362320443		24493481490

		21-Apr-05		17080566263		24656954310

		22-Apr-05		16714495063		25617029210

		25-Apr-05		16407124493		24643027910

		26-Apr-05		15271288423		24587147690

		27-Apr-05		15120033853		24447193800

		28-Apr-05		15254121603		24637403890

		29-Apr-05		14636953519		24161036260
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Sheet1

		luna		OPC/Purchasing offers		AVAS		Alte OPV/Other offers for sale		Trz.comune /Regular trades				COM		OPC		OPV		APAPS

		1		3,008,715		0		0		42,534,662				0		0		0		0				3008715217511.41		0		0		42534661912320.7

		2		1,633,991		0		1,375,053		44,135,537				0		0		0		0				1633990663481.55		0		1375053449514.91		44135536501111.4

		3		132,977		0		0		33,609,577				0		0		0		0				132977308882.153		0		0		33609577126319.9

		4		298,378		50,163		31,579		11,229,928				0		0		0		0				298378302303.393		50163121680.6805		31578565468.2001		11229928333968.1

		5												0		0		0		0				0		0		0		0

		6												0		0		0		0				0		0		0		0

		7

		8

		9

		10

		11																						0		0

		12

				5,074,061		50,163		1,406,632		131,509,704
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Sheet1

		Data		RAQ-I		RAQ-II		RASDAQ-C

		06-Jan-03		988.7515079117		1104.0028004133		1050.4868620473

		07-Jan-03		1006.8025179716		1106.7261615526		1047.4684688215

		08-Jan-03		1028.1709379192		1104.0495530672		1051.9465404498

		09-Jan-03		1040.9832105513		1178.9603980988		1059.4446519161

		10-Jan-03		1052.7095418737		1179.3436340062		1076.9109960467

		13-Jan-03		1060.3341729177		1186.3183701731		1078.7357620283

		14-Jan-03		1070.3053507327		1180.8101725201		1110.240099232

		15-Jan-03		1070.3346433924		1182.0932538796		1093.2192852667

		16-Jan-03		1054.4949676529		1194.4353174872		1103.0744311187

		17-Jan-03		1058.64954143		1212.2287256132		1104.3708526515

		20-Jan-03		1042.8858908222		1209.919916017		1112.6764133564

		21-Jan-03		1075.0096846594		1215.7509129044		1101.3990500494

		22-Jan-03		1101.3454642257		1221.8497301524		1099.4690071701

		23-Jan-03		1094.1367674702		1217.6351435948		1098.1835647033

		24-Jan-03		1083.3517921861		1235.6446977807		1098.0033076125

		27-Jan-03		1084.8356007667		1232.9216706093		1108.0065458341

		28-Jan-03		1056.6918922913		1239.8043060173		1107.6341314117

		29-Jan-03		1048.1177534477		1254.6500473224		1107.3442173373

		30-Jan-03		1040.959332178		1250.9038540933		1107.4170402029

		31-Jan-03		1056.9328486502		1289.1408028852		1110.888203664

		03-Feb-03		1052.6930116925		1276.789456865		1117.4744807362

		04-Feb-03		1049.0179571292		1282.1382094323		1123.2513171697

		05-Feb-03		1041.4274795744		1271.6578865649		1122.5122322356

		06-Feb-03		1031.5875276378		1224.6307069687		1127.8580773839

		07-Feb-03		1034.1346272947		1207.2256460836		1127.3033849649

		10-Feb-03		1027.141672571		1210.877845572		1126.9649797703

		11-Feb-03		1023.3044355887		1199.450041233		1133.4027393909

		12-Feb-03		1026.0871089592		1225.1133707292		1133.905541747

		13-Feb-03		1023.745498889		1214.9415896812		1130.516581909

		14-Feb-03		1016.1506407375		1198.9699866182		1128.1294671305

		17-Feb-03		1016.4579409566		1202.4459583519		1127.8481736957

		18-Feb-03		1012.8096115552		1204.9223925034		1124.4870856425

		19-Feb-03		993.6397805474		1197.3475079145		1125.8165058601

		20-Feb-03		993.6397805474		1190.7728261952		1114.3223845412

		21-Feb-03		993.5130344272		1137.5756111495		1104.1205671777

		24-Feb-03		996.8241874486		1145.1243587669		1103.2667663715

		25-Feb-03		998.4037602074		1140.4332485063		1115.1710328747

		26-Feb-03		997.7212695613		1146.1986490612		1119.2543025326

		27-Feb-03		997.9822648329		1144.8721270843		1125.9830936753

		28-Feb-03		1003.4838059128		1143.0577487918		1126.8569838805

		03-Mar-03		1018.7976337158		1138.3664694198		1114.3817738678

		04-Mar-03		1025.2009316981		1139.2959547815		1114.7282348101

		05-Mar-03		1018.9484002972		1129.4401765408		1110.9850799874

		06-Mar-03		1016.07324954		1128.2940411058		1116.0243512435

		07-Mar-03		1027.5408652611		1124.1085304656		1114.6870881156

		10-Mar-03		1025.2569211457		1123.5726634185		1116.7445607857

		11-Mar-03		1028.6750779896		1126.3396643011		1114.5989043439

		12-Mar-03		1024.2986084505		1118.1775934957		1115.3087322429

		13-Mar-03		1019.2897936868		1118.6422331073		1123.7907744174

		14-Mar-03		1018.3849093682		1119.2830661226		1126.8948935772

		17-Mar-03		1018.3849093682		1116.412648108		1120.8596484123

		18-Mar-03		1016.3216569068		1118.0022480035		1120.021557168

		19-Mar-03		1012.5983679272		1134.1990611304		1117.4558317679

		20-Mar-03		1014.7139140484		1138.3479572537		1120.3766866742

		21-Mar-03		1006.8498400079		1127.8274055077		1114.7672964898

		24-Mar-03		999.699184877		1086.8704156712		1113.222126761

		25-Mar-03		993.3454793282		1091.8978200955		1077.1533191093

		26-Mar-03		984.9583572201		1084.7889979882		1077.3568487313

		27-Mar-03		995.3038022093		1085.5035708721		1079.4003157352

		28-Mar-03		993.2173968992		1086.0976256207		1083.6148648559

		31-Mar-03		996.2658920173		1053.4731621241		1094.282880059
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		data		RAQ1		RAQ2		RAQC

		1/3/05 0:00		2011.4467042435		2656.0054407786		1805.2422060321

		1/4/05 0:00		2023.6205234795		2751.7370084151		1831.889943192

		1/5/05 0:00		2070.1986788645		2902.2640819499		1851.4557339424

		1/6/05 0:00		2084.038946413		2949.070004965		1856.6513108365

		1/7/05 0:00		2124.5529478424		3050.2383933807		1877.7977546857

		1/10/05 0:00		2124.4960664293		3138.0155601723		1899.9748622343

		1/11/05 0:00		2169.0032750608		3172.9066796885		1909.5770286914

		1/12/05 0:00		2178.406719027		3264.1334585132		1913.4513182761

		1/13/05 0:00		2232.1855787634		3364.4106847749		1918.5630022547

		1/14/05 0:00		2241.5159710482		3389.4360293253		1931.8767124832

		1/17/05 0:00		2288.9857944396		3433.7395548193		1940.5519795501

		1/18/05 0:00		2356.7200413801		3440.0276857159		1961.5195470077

		1/19/05 0:00		2392.0169847501		3500.700981888		1983.6578872298

		1/20/05 0:00		2423.76985987		3537.9109760968		1993.8538650143

		1/21/05 0:00		2435.6064346603		3602.1300800221		2021.3254072303

		1/24/05 0:00		2450.3449719523		3780.2414820283		2055.7600132749

		1/25/05 0:00		2420.4152933398		3773.8534140301		2063.5790703495

		1/26/05 0:00		2433.5634112155		3792.3322361367		2066.0121463977

		1/27/05 0:00		2426.3167089994		3796.8800094853		2076.4013853593

		1/28/05 0:00		2430.149465208		3798.3972997497		2081.3157520221

		1/31/05 0:00		2492.8031988241		3745.7154358152		2102.2657500181

		2/1/05 0:00		2486.8186242221		3802.6646658754		2111.4998427305

		2/2/05 0:00		2525.4833968733		3945.9458042924		2145.504359614

		2/3/05 0:00		2586.4765659545		3928.1803019385		2158.5017110996

		2/4/05 0:00		2512.5811774749		3937.785015949		2140.6757644796

		2/7/05 0:00		2533.098456358		3911.2165548578		2118.7124680834

		2/8/05 0:00		2420.3812079063		3842.8585588776		2097.2979207867

		2/9/05 0:00		2337.7926054504		3793.7577860513		2054.7748125999

		2/10/05 0:00		2429.9367281119		3820.2058672542		2070.3101995552

		2/11/05 0:00		2460.652190621		3854.2666527643		2087.5198985423

		2/14/05 0:00		2403.7614307892		3701.5506095582		2065.6643618238

		2/15/05 0:00		2365.4176713117		3936.6726203461		2080.5909956234

		2/16/05 0:00		2406.4256929446		3900.2389558124		2083.3941457275

		2/17/05 0:00		2362.7444634951		3906.6335968065		2078.2376680194

		2/18/05 0:00		2324.7018652499		3881.5222951823		2077.776136618

		2/21/05 0:00		2361.1674758282		3927.2457570699		2071.6733127581

		2/22/05 0:00		2326.0439477193		3856.1554655394		2077.2232484254

		2/23/05 0:00		2338.1573620029		3916.302192337		2080.8224385019

		2/24/05 0:00		2341.7237500311		3760.7196053544		2060.3509139549

		2/25/05 0:00		2322.3733261491		3809.0682620137		2065.6274905584

		2/28/05 0:00		2277.384797003		3843.5032646702		2051.8661754134

		3/1/05 0:00		2290.130616277		3803.7374691221		2043.9720253964

		3/2/05 0:00		2270.7270151567		3773.0986831093		2043.7174169021

		3/3/05 0:00		2242.406879409		3794.9721675236		2035.9577890931

		3/4/05 0:00		2232.4324580733		3785.0660311548		2022.9564736338

		3/7/05 0:00		2164.9952584526		3765.7068361883		2006.3430047284

		3/8/05 0:00		2122.0925371127		3797.2063845588		1999.4381113054

		3/9/05 0:00		2162.7281386772		3792.3722151535		2005.0633910159

		3/10/05 0:00		2203.2750589638		3686.5182177118		2001.1572566448

		3/11/05 0:00		2211.0203123673		3704.420508237		1993.2686061958

		3/14/05 0:00		2232.629243414		3692.1409011918		2000.9115827424

		3/15/05 0:00		2182.0305839617		3595.9729164219		1982.6073632725

		3/16/05 0:00		2126.6177466698		3561.1153333079		1963.0691753452

		3/17/05 0:00		2032.3284975631		3551.2139195388		1936.8259835147

		3/18/05 0:00		1989.7504341527		3490.1132766996		1898.3005048971

		3/21/05 0:00		2005.5662652123		3474.6062891158		1902.2922170307

		3/22/05 0:00		2007.5649207366		3396.6714550768		1881.0878357554

		3/23/05 0:00		2008.5600005356		3363.059603878		1864.385480198

		3/24/05 0:00		2007.4846844926		3312.0814825187		1854.5978942756

		3/25/05 0:00		2003.2451325585		3417.2477694993		1851.2124596532

		3/28/05 0:00		1893.1044823911		3427.6092944703		1833.9759651998

		3/29/05 0:00		1943.8790756333		3303.19594469		1825.9736358815

		3/30/05 0:00		2032.8492880447		3285.8065840934		1809.4646383962

		3/31/05 0:00		2029.0928184132		3347.2823025889		1798.1936503121

		4/1/05 0:00		2054.4323228071		3369.4297763861		1796.4994642112

		4/4/05 0:00		2062.6539063988		3368.426488074		1798.9769028495

		4/5/05 0:00		2014.9003601672		3398.817810475		1795.842140937

		4/6/05 0:00		1948.1846412054		3308.4706072612		1781.852381147

		4/7/05 0:00		1904.5978514839		3293.1484624075		1773.8994360596

		4/8/05 0:00		1872.2004282682		3273.724278351		1760.1741925687

		4/11/05 0:00		1867.4323444881		3313.4267288618		1761.1507265136

		4/12/05 0:00		1839.8467950407		3289.004498824		1750.097708615

		4/13/05 0:00		1873.6084470098		3292.0718819678		1746.7916886884

		4/14/05 0:00		1830.674005606		3149.9371246425		1726.1644664762

		4/15/05 0:00		1788.7368297782		3256.3461790339		1723.6821993499

		4/18/05 0:00		1750.0521913878		3138.5234055357		1705.0410618276

		4/19/05 0:00		1748.9961690164		3103.2836190026		1687.2429343923

		4/20/05 0:00		1694.2928907882		3080.2303822216		1670.6175415486

		4/21/05 0:00		1689.9020718929		3211.3280200972		1673.772235088

		4/22/05 0:00		1673.7113784385		3136.4015430188		1662.6179589248

		4/25/05 0:00		1700.7062604124		3028.4973032246		1645.025290562

		4/26/05 0:00		1673.7807276521		3122.9498082997		1640.1778276129

		4/27/05 0:00		1712.5386051673		3163.7095205987		1641.7496147908

		4/28/05 0:00		1723.453358803		3178.4614464353		1639.1909886755

		4/29/05 0:00		1734.7029077115		3217.3890681485		1649.8904721834
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