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Definitie: Notiunea de tranzactii bursiere poate fi conceputa In diverse aspecte: prin tranzactii bursiere
se Intelege contractele ce sunt incheiate in incinta bursei in timpul sedintelor oficiale de catre intermediarii
autorizati, agentii de bursa si in conformitate cu regulamentul si cerintele bursiere.

La momentul actual se manifestd tendinta de a considera ca tranzactii bursiere toate contractele de
vinzare-cumparare cu titluri si alte active financiare, Incheiate pe piata secundara, indiferent daca e vorba de
bursa propriu-zisa sau pietele interdealeri”.

Categorii de tranzactii. Dupa felul titlurilor financiare cu care se opereaza: tranzactii cu titluri
financiare primare si tranzactii cu titluri financiare derivate.

Tranzactiile cu titluri fizice primare actiuni, obligatiuni pot fi operatii de tip american sau operatii
de tip european. In cazul tranzactiilor de tip american, acestea pot fi ,for cash”(pe bani gheatd) cind
investitorii trebuie sd acopere integral cu fondurile banesti proprii contravaloarea titlurilor financiare
cumparare, sau ,,on margin” (in marfa), cind investitorii primesc din partea societatii de bursa (brokerul) cu
care lucreaza cu credit pentru incheierea si executarea contractului de bursa.

In ceea ce priveste bursele europene, tranzactiile pot fi: ,,la vedere” (au comptant) in care executarea
contractului are loc imediat de la incheierea acestuia in bursd la termen sau cu reglementarea lunard se
executd la o data fixa intr-un din lunile urmatoare (ziua lichidarii), ,,operatiuni conditionale” (a prime) care
sau abandonarea acestuia prin plata unei prime catre vinzator.

Tranzactiile cu titluri financiare derivate (contractele futures) si cu optiuni de instrumente
financiare-financiar (futures and options) se realizeaza ca urmare a tinderii principiilor care guverneaza
activitatea pietelor futures pentru marfuri la activele monetare (valute) sau la diferite titluri financiare (tonuri
de tezaur) obligatiuni depozite).

Operatiunea futures constd in asumarea prin contract de catre participantii a obligatiei de a cumpara
sau a vinde o suma in valuta sau titluri financiare la o data viitoare pretul fiind insa stabilit la momentul
incheierii contractului obiectul principal al contractantilor nu este primirea (respectiv livrarea) efectiva a
valutei sau valorilor mobiliare, ci obtinerea unei diferente favorabile la cursul de schimb (in caz cind s-au
tranzactionat valute) sau la dobinda (in cazul titlurilor financiare) intre ziua incheierii contractului si scadenta
acestui.

Operatiunile cu optiuni pe instrumentele financiare se realizeaza cu valute, contrate futures sau indici
de bursa. Ele pot fi optiuni de cumparare (call) sau de vinzare (put).

Operatiunile cu optiuni pe valute se disting, respectiv daca e vorba de o operatiune ,,call” cumparatorul
are dreptul ( nu si obligatia) de a cumpara la o anumita data, la un curs stabilit o anumita valuta contra platii
primei (pretul optiunii). In caz de operatiune ,,put” cumparitorul are dreptul la vinzarea valutei respective. In
ambele cazuri elementul critic este evolutia cursului valutar: dacd aceste creste (peste marimea primei)
cumparatorul ,,call” va fi avantajat, vinzatorul fiind in pierdere, iar atunci cind cursul scade cumparatorul de
»put” va fi avantajat. Optiunea poate fi valorificata, ,direct” prin vinzarea ei ca titlu financiar sau ,,prin
exercitare”, adicd atunci cind se ajunge la livrarea, plata efectiva a valutei se ajunge.

Operatiunile cu optiuni pentru contractele futures constau 1n aceia cd cumparatorul optiuni are dreptul
de a cumpara (in cazul optiuni ,,call”) sau a vinde (in cazul operatiunii ,,put”) un anumit contract futures,
pentru o anumitd datd de exercitare, cu un anumit pret (primd). Dacd pretul contractului futures creste
valoarea optiunile ,,call” pe acel contract creste, insd invers proportional, scade valoarea optiunilor ,,put”, si,
invers.

Operatiunile cu optiuni pe indici de bursd se caracterizeaza prin aceea ca, in astfel de cazuri, valoarea
contractului asupra ciruia poartd optiunea este determinata prin Tnmultirea nivelului cotat al indicelui cu un
multiplicator specificat de bursd. La exercitarea optiunii, diferenta Intre nivelul contat si valoarea curenta a
indicelui este Tnmultitd cu multiplicatorul respectiv pentru a se determina suma ce trebuie platitd catre/de
catre cumparatorul optiunii catre/de catre vinzatorul acestuia.
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in raport cu scopul efectuirii lor operatiunile de bursa pot fi: speculative, de arbitraj, de acoperire,
cu caracter tehnic. Prin operatiunile speculative se urmareste optiunea unui profit din diferenta de cursuri
intre momentul incheierii si momentul lichidarii operatiunii (executirii contractului). In acest caz exista un
anumit risc, deoarece evolutia cursului bursier nu poate fi anticipata cu certitudine. Aceastd operatiune se
desfasoara dupa regula a cumpara mai ieftin decit a vinde ,,Speculatoirul care pe o scadere a cursului titlului
pe care lucreaza. Ca atare, el va da ordin de vinzare futures (la termen) luind o pozitie scurta (short). Daca
pina la scadentd contractului cursul scade, el isi va acoperi pozitia printr-o cumparare cu aceiasgi scadenta,
cistingind diferenta intre cele doua cursuri ( a vindut mai scump si a cumparat mai ieftin). Invers speculatorul
care opereaza, ,,la crestere” (bull a la housse) anticipeazd o majorare a cursului si in consecintd da ordin de
cumpdrare futures, la termen , luind in bursa o opozitie lunga (lang). Daca pina la scadenta cursul creste, el
va face o vinzare pentru aceeasi scadenta, cistingind diferenta de pret ( a cumparat mai ieftin, i apoi a vindut
mai scump).

Operatiunile de arbitraj au acelasi obiectiv-obtinerea unui castig din diferenta de cursuri dar in
aceste cazuri, arbitrajorul nu-si mai asuma riscul pretului. El cumpara titlul pe o piata (care este cotat aici
mai ieftin) si revinde concomitent pe o altd piata (unde este cotat mai scump), incasindu-si diferenta de pret.

Operatiunile de acoperire (Healging) sunt acele operatiuni prin care cel care le realizeaza, doreste sa
se acopere impotriva riscului de pret si riscului valutar, urmarind in principal conservarea valorii activelor
sale, in conditiile variabilitatii pietei.

Operatiunile de caracter tichnic — sunt efectuate de agentii de bursd pentru mentinerea echilibrului si a
stabilitatii pietii. Cei care fac astfel de operatiuni mai sunt numiti. ,,creditori pe piata”, ei, vinzind titluri din
cont propriu atunci cind se manifestd o cerere neacoperitd pe piata, si, invers cumpara titluri atunci cind
oferta este excedentara. Ei urmaresc desigur realizarea unui profit (din diferenta de preturi), dar de asemenea
realizeaza si echilibrarea pietei.

Modalitiiti concrete de tranzactionare - pot fi incadrate in citeva modele de baza in functie de natura
pietei bursiere si modul de functionare a acestuia.

Dupa natura lor, pietele bursiere se impart in: piete de auctiune si piete de negocieri.

Pietele de auctiune (care in forma lor purad sunt reprezentate de bursele de valori) se caracterizeaza prin
aceea ca functiile de concentrare a ordinelor de vinzare-cumparare si de asigurare a lichiditatii pietii revine
agentilor de bursa care actioneaza ca intermediar de titluri (brokerii). De aceea, in astfel de cazuri, bursa se
mai numeste si piata de intermediere (agency market). Drept exemplu poate servi bursa din Tokio (.T.S.E.),
unde centralizarea ordinelor se realizeaza de cétre firmele, “saitori”, iar Incheiere contractelor se face de
agentii acestor firme (intermediary clers).

Pietele de negociere (pietele interdialer — OTC) se caracterizeaza prin aceia ca confruntarea cererii cu
oferta si asigurarea lichiditatii se realizeazd prin concurenta unui mare numar de comercianti cu titluri
(dealeri) care “tin piata” (market makers). De aceea aceste piete se mai numesc si “piete de dealeri”, drept
exemplu servind NASDAQ din S.U.A..

Bursele de valori din diferite tari prezintd si combinatii specifice Intre modului pietelor de auctiune si
cel al pietelor de negociere, cum ar fi bursele din Zurich si Viena.

Dupa modelul de functionare a pietelor bursiere pot fi distinse trei sisteme de tranzactii: piete bursiere
intermidente, piete bursiere continue $i piete bursiere mixte.

Pietele bursiere intermitente (cal markets) reprezintd sistemul tipic de tranzactie pentru o piata de
auctiune. O piatd intermitentd opereaza cu oferte simultane de vinzare-cumparare, ordinele fiind concentrate
si executate in acelasi timp, negocierea titlurilor realizindu-se prin licitatie deschisa, adica agentii de bursa
contactind “prin strigare” - verbal (in cazul unor burse se utilizeaza insd si procedura contractirii prin
licitatie inchisa, in scris Writlin auction.

Functiile de colecare a ordinelor si de prezentare a lor pe piatd ca si efectuarea negocierilor propriu-
zise si incheierea contractelor de bursd (acestea centralizeaza in carnetele de ordine —order books — toate
ordinele sunt primite, dar nu le fac cunoscute celorlalti participanti la negocierea din bursa decit la momentul
cind piata a fost “chemata”.

Negocierea intre brokeri se desfasoard sub coorondarea unui functionar al bursei, seful de licitatie),
care vegheaza la stabilirea unui pret reprezentativ (care asigura echilibrul intre cererea si oferta de pe piata).
El face propruneri de pret in urma cérora agentii de bursa isi fac cunoscute ofertele de vinzare-cumparare.
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Dacé cumpararile depasesc vinzarile pina si invers, pretul este majorat/scazut pina va ajunge la un curs care
echilibreazi piata.’

Pentru fiecare titlu, contractarea se face intr-un interval limitat de timp dupa strigare, apoi se trece la
strigarea altui titlu. Dupa epuizarea titlurilor cotate se poate relua strigarea la acele valori pentru care, intre
timp au fost colectate oferte noi de vinzare-cumparare. De aici si apare denumirea de “piatd intermitentd”,
deoarece piata functioneaza in pasi succesivi si nu In mod continu. Avantajul acestui sistem este ca se
asigura “fixarea” unui curs de echilibru al pietei.

Pietele bursiere continuie sunt reprezentate pentru pietele de negociere, dar mecanismul lor se
regaseste si in cazul burselor de valori. Pentru ele este caracteristic faptul cd ordinele de vinzare-cumparare
de titluri pot fi plasate tot timpul cit piata este in functiune, iar contractarea lor are loc de asemenea pe o baza
continud. La pietele continuie, fie cd sunt burse de auctiune sau piete interdealeri) rolul central in
mecanismul tranzactional il ocupa “creatorul de piata”, care prezinta la solicitarea clientilor unor brokeri sau
dealeri doua categorii de preturi: de cumparare — care este cel mai mare pret pe care firma respectiva il ofera
pentru cumpararea titlului si cotatia de vinzare- care este cel mai mic pret pe care firma il cere pentru
vinzarea titlului. Pretul de vinzare este mai mare decit cel de cumparare, diferenta reprezentind surs de
venituri pentru “creatorul de piatd”.

De asemenea, la pietele continue tranzactiile nu se incheie la un pret unic ci la preturi care se modifica
in tot timpul sedintei de bursa in raport cu cererea si oferta de titluri. Adica bursa ne afiuseaza un curs oficial
ci mai multe cursuri: cele de deschidere cursul maxim, cursul minim si cursul de inchidere.

Pietele bursiere mixte sunt sisteme de tranzactii Tn care se utilizeazd concomitent sau succesii
procedura intermitentd si cea continua. Spre exemplu la anumite piete intermetente, dupa ce tranzactiile de
“call” s-au Incheiat se permite contractarea in sistem continu cu titlurile cu dever mare (cazul Bursei din
Vena). In alte cazuri chiar si in sistemul “call” se pemite oricind reactivarea unui titlu (adici strigarea din
nou a acestui titlu dupa ce negocierele “la chemarea oficiala” au fost incheeate (este cazul Bursei din
Geneva). De asemeena in cazul unor piete continuie pot fi utilizate in anumite perioade ale sedintei de bursa,
si chemarile (bursa din Tokio).

Mecanismul tranzactiilor — realizarea unei opreatii bursiere parcurge urmatoarele etape.initierea
tranzactiei perfectarea tranzactiei si executarea contractului .

1) Pentru efectuarea oricarei tranzactii vinzatorul, cumparatorul de titluri trebuie sa intre in legatura
cu un agent al pietii bursiere, care fie cd activeazd in incinta bursei, fie pe piata de interdealeri (O.T.C.)
Membrii bursei pot da direct ordinele brokerilor lor aflat in sala de negociere. Cei care vor sa efectueze
tranzactiile pe piata de interduare se pot adresa direct unei firme care Indeplineste rolul de creator de piata pe
aceasta piata.

In aceastd fazi la cerea clientului de catre firma de brokeraj se deschide un cont in favoarea
solicitantului, prin intermediul ciruia este asigurata reglementarea financiard a operatiunii. Control respectiv
poate fi in numerar sau mai poate fi un cont utilizabil prin cereri ceea ce presupune existenta unui disponibil
care sa acopere necesitatile de finantare a operatiunii.De asemenea pentru tranzactiile contului ,,in marja”
care permite in anumite limite obtinerea automati a unui imprumut din partea brokerului. In acest caz
titlurile procurate, pina la plata creditului se afla ca firma de brokeraj, care isi rezerva si dreptul de a le folosi
ca garantie pentru imprumuturile de refinantare pe care aceasta le face.

2) Plasarea ordinului este a doua fazd a tranzactiei bursiere, care poate fi facuta prin legatura
personala sau prin legaturd telefonica cu brokerul. Ordinul clientului este o ofertd ferma in cazul vinzarii
respective o comanda in cazul cumpdrarii avind ca obiect tranzactionarea unui anumit volum de titluri
financaire In anumite conditii financiare.

Se utilizeaza urmatoarele tipuri de ordine, ordinul ,la piatd”, ordinul ,la limitd” si ordin ,,stop”.
Ordinul ,,la piatd” este un ordin de vinzare-cumpdrare la cel mai bun pret oferit de piatd. Ordinul ,,la limita
este cel in care clientul precizeaza pretul maxim pe care intelege sa-1 plateasca in calitate de cumparator si
respectiv pretul minim pe care il accepta la vinzator. Ordinul ,,stop” mai este numit de limitare a pierderii §i
actioneazd precum in sens contrar ordinului cu limita de pret. El devine un ordin de vinzare-cumparare la
piatd atunci cind pretul titlului evolutioneaza in sens contrar asteptarii clientului, respectiv creste/ scade la
nivelul specificat.

Negocierea contractului — se cunosc mai multe modalitati si anume:

a) negocierea pe baza de carnet de ordine;

! Ton Popa “Bursa”, vol.I., Bucuresti 1993, pag.175-180.
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b) negocierea prin inscrierea pe tabla;

C) negocierea prin anuntarea publica a ordinelor;
d) negocierea ,,in groapa” (pit traiding);

e) negocierea pe blocuri cu titluri;

f) negocierea electronica.

Negocierea pe baza de carnet de ordine implica centralizare de catre agentii de bursd a ordinelor
primite de la clienti intr-un carnet de ordine. Aici ordinele sunt repartizate in raport cu gradul lor de
negociabilitate, ordinele de cumparare de la pretul cel mai mare la pretul cel mai mic, iar ordinele de vinzare-
invers.

Negocierea prin inscriere pe tabla presupune prezentarea ordinelor astfel incit sa fie vazute de toti
agentii de bursd care participa la sedintd, se efectueazd prin inscrierea electronica pe tabel, sau prin
inscrierea cu cretd, a primelor doua — cele mai bune- preturi de vinzare si cumparare. Contractarea are loc
atunci cind un agent de bursa tert accepta o cotatie Inscrisa pe tabla.

Negocierea prin anuntarea publicd a ordinelor (care se practica atit pe pietele intermediare, cit i pe
cele continue) - este caracterizata prin aceea, ca de regula fiecare titlu este repartizat pentru tranzactionare la
unul din rindurile aflate in incinta bursei (de unde provine §i denumirea de tranzactionare in ring).
Negocierile sunt deschise de un functionar al bursei care striga titlul ce urmeaza a fi negociat, apoi agentii de
bursd anunta cu voce preturile de vinzare cumparare si cautd partenerii interesati. Contractarea lor are loc
atunci cin un agent de bursa care a strigat cotatiile sale primeste un raspuns afirmativ din partea altui agent
de bursa.

Negocierea ..In groapa” reprezintd o varietate a metodei negocierii prin anuntarea publica a ordinelor.
Groapa ,,pit” este un spatiu semicercular, unde iau loc agentii de bursa si isi strigd preturile de vinzare-
cumpdrare. De regula, se aplicd pentru titluri financiare, care se bucurd de un dever mare in bursa
(contractele futurers si optiunile).

Negocierea pe blocuri de titluri se efectuieaza de obicei in afara salii principale de negociere a
bursei intr-un spatiu amenajat in incinta acesteia.

Blocurile de titluri sunt (contracte cu titluri In volum mare, care datoritd dimensiunilor lor pot influenta
situatia pietei. Ele sunt supuse unui regim special, contractarea realizindu-se separat urmind ca tranzactia sa
fie raportata la bursd dupa ce aceasta a fost incheiatd. Tranzactiile cu blocuri de actiuni pot fi realizate in
doua forme: distributia Tn bursa si distinctia secundara.

Distributia 1n bursa se realizeaza prin incercarea prealabild a brokerului de a gasi investitori interesati
in cumpdrarea unor parti din blocul pus in vinzare. Cind brokerul se convinge cd existd cerere pentru
vinzarea blocului, ordinele de vinzare cumparare respective se trimit in bursd unde sunt combinate la pretul
curent al pietei.

Distributia secundara este caracterizata prin faptul ca o societate financiara fi ca actionind singura, fie
in consortiu cu alte societati, cumpara de la vinzator blocul de actiuni si apoi oferd actiunile cumparate spre
vinzare publicd la un pret mai mare obtinind profitul din diferentd. Aceasta ofertd se face dupa orele de bursa
la cursul de inchidere din ziua respectiva.

Negocierea electronica presupune utilizarea tehnologiei informationale(C.O.) in transmiterea
ordinelor si prezentarea acestora in bursd. Uneori chiar se includ in operatiile electronizate si executarea
ordinelor, contractarea si lichidarea contractelor.

Executarea Contractului — este faza finala a tranzactiei bursiere. Perfectarea contractului se produce
ca urmare a intilnirii — prin intermediul mecanismului bursier — a doua ordine de sens contrar
vinzare/cumparare care contin aceleasi conditii cu privire la scadentd, volum si pret. Odatd ce a fost
perfectat, contractul bursier partile sunt obligate s achite/preia titlurile - obiect al tranzactiei — proces care
mai este numit ,,executarea” sau ,,lichidarea tranzactiei”.

Exista doua sisteme de executare o contractului bursier: lichidarea directd si lichidarea centralizata
(clearingul).

Lichidarea directa (cash and cary) reprezintad un sistem la care s-a recurs mai des in perioada
incipienta de functionare a burselor de valori §i consta in transmiterea titlurilor de la societatea de bursa care
a vindut la societatea de bursa care a cumparat. Astizi aceastd metoda a devenit inutilizabila in conditiile de
procesare zilnica a unor volume enorme de contracte.

Lichidarea centralizata (prin clearing) se bazeaza pe principiul compensarilor obligatiilor de acelasi
sens si de sens contrar. Vinzdrile facute in bursd sunt compensate, cu cumpdrarile (participantilor la
tranzactia revazindu-le doar obligatia de refacere a soldurilor rezultate).
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Lichidarea centralizata implica doua organisme specializate: ,,casa de depozit” (care functioneaza ca
depozit central pentru toate titlurile detinute de membrii lui sau participanti la piata bursierd) si ,,casa de
compensatie” sau clearing (care efectueaza compensatiile si determind soldurile creditoare/debitoare ale
membrilor sai referitoare la titluri i respectiv la fondurile banesti corespunzatoare. Clearingul titlurilor poate
avea loc in doud moduri: prin procedura traditionald a livrarii/primirii fizice a titlurilor si prin procedura
reglementdrii in contul electronic cind depozitul de titluri Tmbracd forma unei inregistrari In cont, iar
transferul are loc prin creditarea/debitarea conturilor de titluri fara existentd si circulatia unor inscrieri de
tipul certificatelor de actiuni.

Clearingul banesc se face prin creditarea/debitarea conturilor deschise de casa de compensatiile pentru
vinzatorii/cumparatorii de titluri. Casa de compensatie (clearing) isi asuma toate obligatiunile de a face plati
membrilor séi In schimbul preluarii tuturor drepturilor acestora de a primi Incasari rezultate din tranzactiile
incheiate in bursd. Executarea contractelor bursiere se realizeazd prin intermediul societdtilor de bursa
(departamentele de lichidare a tranzactiilor) excluzindu-se o relatie directa intre vinzatorii si cumparatorii de
titluri, care sunt clientii brokerilor”.!

Pentru efectuarea tranzactiilor cu valori mobiliare la Bursa de valori in Republica Moldova, se
utilizeaza un program asistat de calculator numit Sistemul Automatizat Integrat de Tranzactionarea (SAIT).
Orarul de functionare al SAIT este de la ora 10.00 de Iuni pind vineri pind la ora 15.00., cu exceptia zilelor
declarate ca sarbatori legale. Presedintele bursei este in drept si modifice acest orar in cazurile necesare
pentru buna desfagurare a tranzactiilor la bursa. Orice modificare a programului de tranzactionarea se anunta
membrilor Tn prealabil cu cel putin o zi lucratoare si se aduce la cunostinta CNVM. Conducerea executiva a
bursei-este de asemenea in drept sa decida suspendarea, reducerea, extinderea s-au oricare modificare a
programului si duratei sedintei de tranzactionare in cazurile unor situatii exceptionale, cum ar fi catastrofele
naturale, caderea sistemului national de telecomunicatie s-au acele de furnizare si / sau transmiterea energiei
electrice, s-au caderea infrastructurii de sustinere a SAIT.

Accesul s-au participarea directda in SAIT este limitata doar la membrii bursei care satisface toate
cerintele de calificare si este conditionat de indeplinirea prealabild a tuturor obligatiunilor fata de bursa.
Conducerea executiva a bursei permite accesul agentilor de bursa in SAIT numai dacé acestia demonstreaza
ca cunosc perfect procedurile de operare a sistemului. Pentru utilizarea operativa a tuturor informatiilor si
datelor referitoare la cotatii si tranzactii in cadrul unei sesiuni, conducerea executiva a bursei poate autoriza
nemembrii pentru accesul vizual al SAIT, eliberind un permis de vizitator. Membrii bursei poartd
raspunderea exclusiva pentru utilizarea incorecta de catre agentii lor de bursa a sistemelor si mecanismelor
de tranzactionare din cadrul bursei.

Pentru fiecare tip de valori mobiliare admise spre circulatie la bursa conducerea executiva a acesteia va
stabili sedinte de tranzactionare separate. Operarea 1n sistem si anuntarea deschiderii si inchiderii sedintei de
tranzactionare este competenta exclusiva a presedintelui sedintei. In mod corespunzitor se afisd mesaje pe
fiecare terminal conectat s-au se utilizeaza alte modalitati de anuntare stabilite de Bursa.

De asemenea de competenta presedintelui sedintei este supravegherea respectarii normelor de ordine si
disciplina in timpul sedintei de tranzactionare si dispune de dreptul de a exclude din sala de tranzactionare
persoanele care au o conduiti in neadecvati standardelor impusi de bursi. In timpul desfasurarii sedintelor
in sala de tranzactionare sunt strict interzise fumatul si consumul bauturilor tari.

Tranzactia bursierd se efectueaza pe baza ordinului introdus in SAIT de catre un Agent de Bursa, in
numele societatii Membri a Bursei (denumit in continuare ordin de bursa). Ordinul de bursa reprezinta
instructiunea privind oferta de cumpérare sau de vinzare a valorilor mobiliare tranzactionate la Bursa si se
transmite fie in numele si pe contul Membrului Bursei, fie in numele Membrului si pe contul clientului.
Fiecare ordin receptionat de la client trebuie sa fie inregistrat imediat in registrele interne ale Membrului, in
care se vor face cel putin urmatoarele inscrieri:

1) numele societatii pe actiuni si codul ISIN al valorilor mobiliare emise de catre societate ,,atribuit
de catre CNVM;

2) simbolul si descrierea valorilor mobiliare;

3) data si ora la care a fost primit ordinul de bursa;

4) tipul ordinului vinzarea sau cumpararea);

5) cantitatea;

! Ton Popa ,Bursa”, vol. I, Bucuresti 93, pag 111-112.
Vasile Patrulea, Corneliu Turianu ,,Curs rezumativ de drept al afacerilor”, Bucuresti 1994, p.103-116.
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6) pretul limitad s-au de piata;

7) perioada pentru care este valabil ordinul;

8) numarul ordinului in evidenta interna a Membrilor Bursei;

9) contul pentru care se executd ordinul, informatia referitoare la conturile de tranzactionare ale
clientului;

10) identificarea membrului si Agentului de bursa din numele caruia se introduce ordinul de bursa;

11) fixarea timpului introducerii ordinului in SAIT si numarul de ordine atribuit de catre aceasta;

12) orice modificare a ordinului clientului;

13) inscrieri referitor la executarea, neexecutarea, retragerea sau anularea ordinului.

Ordinele sunt preluate si transmite spre executarea la Bursd cu respectarea de catre membrii sai a
urmatoarelor conditii:

l.pentru ordinile de cumparare pe contul clientilor trebuie sa fie asiguratd existenta in contul
membrului, deschisd-n banca de decontare a Bursei de Valori Mobiliare, disponibilul banesc necesar
acoperirii valorii tranzactiei) exceptie in cazul in care tranzactia se executd cu participarea agentului de
decontare in cadrul Depozitarului National a valorilor mobiliare i in cazul tranzactiilor SWAP);

2.pentru ordinile de vinzare membrul trebuie si se asigure referitor la existenta valorilor mobiliare pe
contul clientului precum si sd se convinga ca valorile mobiliare sint libere de careva restrictii (gaj, blocare
etc);

3.pretul limita trebuie sa se incadreze in parametri procentuali admisi in raportu cu pretul de referinta
al sedintei precedente pentru valoarea mobiliara respectiva;

4.ordinile clientului trebuie transmise imediat spre executare la bursa sub forma si ordinea in care au
fost receptionate;

5.ordinile clientilor se executa prioritar in raport cu propriile ordine ale membrului.

6.in cazul anuldrii s-au revocarii ordinului de bursd mijloacele banesti/valorile mobiliare vor fi
rambursate clientului integral in modul stabilit de actele normative in vigoare si conditiile contractului.

in ordinele de bursa pretul valorilor mobiliare pentru o singurd unitate vor fi exprimate in unitati
intregi (lei) cu doud semne zecimale bani)

In functie de modul de afisare si executare a ordinelor in SAIT se deosebesc urmitoarele 2 tipuri de
ordine de bursa.

- executate in mod automatizat (regim de licitatie);
- executate in mod direct;
La rindul sau, ordinele spre executare automatizata, in functiile de perioada in care in cadrul unei
sedinte de tranzactionare pot fi receptionate de SAIT, se clasifica in:
- ordine limita;
- ordine de piati;
Ordinele executate n mod direct de asemenea se divizeaza 1n 2 categorii:
- ordine directe;
- ordine conditionate;

Ordinul ,,limita” reprezintd un ordinde bursa, care permite Agentului de Bursa anumite limite de
manevre in vederea executirii tranzactiei in conditiile celui mai bun pret oferit de piatd. in ordinul limita de
vinzare se va stabili pretul minimal, mai jos de care vinzatorul nu doreste sa vinda, iar cel de cumparare —
pretul maximal, mai mare de care cumparatorul nu doreste sa cumpere. ,,Ordinul limita” poate fi introdus in
SAIT numai in ,, Perioada pretului deschis”.

Ordinul de piaté este un ordin care poate fi introdus in SAIT ,,doar 1n perioada pretului de piata” si care
poate fi executat doar la ,,pretul de deschidere a pietei”.

Pretul de deschidere a pietei este ordinul calculat in urma citationdrii ordinelor limita introduse in
cadrul perioadei de predeschidere si prezintd pretul tuturor tranzactiilor, identificate de SAIT ca fiind
posibile de executat la momentul in care se deschide piata. Calculul se efecuieazd de citre SAIT separat,
pentru fiecare valoare mobiliara, conform unui algoritm de fixing (licitatie), care identifica pretul la carea cea
mai mare cantitate de valori mobiliare va putea fi tranzactionatd in baza ordinelor de bursd introdusa in
SAIT.

»Ordinul direct” reprezintd un ordin conform caruiea agentul de bursd executa in SAIT tranzactia la
un pret si in volum bine determinat, fixat in prealabil de catre vinzator si cumpérator, ca urmare a unor
negocieri duse in afara bursei.

»Ordinul conditionat” este o ofertd de vinzare sau cumpdrare a valorilor mobiliare la un pret fixat,
cerut de catre ofertant, executarea caruiea este conditionatd conform principiului ,,cumpar/vind toata

381



cantitatea s-au nimic”.Ordinele directe si cele conditionate pot fi introduse pe tot parcursul programului de
functionare al SAIT in cadrul unei sedinte de tranzactionare. In dependentd de modul de afisare si executare
a ordinelor de bursa, valorile mobiliare admise spre circulatie la bursa pot fi negociate prin ndmecanismele
unei pieti interactive organizatd In sectia de baza a bursei sau a unei pieti directe organizate in sectia
tranzactie directa.

Sectia de baza a bursei este predestinatd pentru organizarea si desfasurare unei pieti interactive de
tranzactionare a valorilor mobiliare. Unicele ordine eligibile pentru sectia de baza sunt ordinele limita,
ordinele de piata si ordinele conditionale. In cazul tranzactionarii valorilor mobiliare pe piata interactiva a
bursei, sedinta de tranzactionare este alcatuitd din doua perioade:

1.perioada ,,pretului deschis”, care include doud etape:

a) de predeschidere a pietii — in care are loc introducerea ordinelor limita in SAIT;

b) de deschiderea pietii_- in care in baza ordinelor primite se produse identificare de catre SAIT a
tuturor tranzactiilor posibile (citationate); se calculeaza si afigeaza preturile de piata pentru fiecare valoare
mobiliard. Pe toata durata acestei etape SAIT nu receptionata ordinea de bursad, altele de cit directe sua
conditionate.

2.perioada ,,pretului de piati” — in care toate tranzactiile pentru o valoare mobiliara se efectuieaza
doar in baza ordinelor de platd, la unul si acela-si pret, pretul de piatd calculat in perioada de deschidere
pentru respectiva valoare mobiliard. Ambele perioade vor fi stabilite din timp de catre conducerea executiva
a bursei in limitele orarului de functionare al SAIT. Orice modificare a duratei perioade in cauza se va
efectua conform reglementarilor stabilite pentru mobificare programului de functionare al SAIT.

Un ordin introdus in SAIT poate fi modificat sau revocat doar la etapa de predeschidere a pietii, adica
pind la momentul stabilirii pretului de piatd. Modificare ordinului de bursa se referd doar la pretul si
cantitatea valorilor mobiliare, orice alte modificari nu pot fi introduse in ordinele de bursa.

Ordinul de bursa, odata introdus in SAIT, ramine valabil si se supune regulilor Bursei pind cind:
expird, este retras, este executat, este anulat de catre Bursa. Toate ordinele-limita necitationale, inclusiv cele
partial necitationale, la sfirsitul perioadei pretului deschis pot fi anulate sau vor fi transferate pentru sedinele
urmatoare pind la executarea, retragerea sau anularea lor. Ordinele-limita necitationate vor fi transferate ca
ordine-limite, iar ordinele de piata necitationate vor fi convertate in ordine-limite.

Negocierea se considerd finalizate, atunci cind SAIT incepe procedura de identificare a tuturor
tranzactiilor posibile (citationarea ordinelor) si de calculare a pretului de deschidere a pietii. Pretul de valoare
mobiliare se calculeaza pentru fiecare mobiliara in parte prin algoritmul de fixing (licitatie), care identifica
pretul la care cea mai mare cantitate de valori mobiliare ale unui emitent (de o anumita cald) va putea fi
tranzactionata in baza ordinelor de bursa introducere in SAIT.

In anumite circumstante, acest algoritm va da mai multe preturi sau nu va da pretul de deschidere a
pietii. In asemenea cazuri se aplici urmitoarele reguli:

1.In cazul in care un volum maxim de tranzactii s-ar putea efectua la mia multe preturi, pretul de piata
va fi cel, la care numarul cumulativ de valori mobiliare din ordinele posibile la vinzare va fi egal cu numarul
de valori mobiliare posibile la cumparare. Daca aceastd cerintd este satisfacutd de mai multe preturi, atunci
se alege pretul cel mai bun in favoarea vinzatorului.

2.Daca numarul cumulativ de valori mobiliare din ordinele posibile de vinzare si cumparare, care pot
fi citationate, nu sint egale la orice pret posibil de deschidere, atunci va fi ales pretul, la care numarul
cumulativ de ordine la vinzare va fi mai mare decit numarul cumulativ de ordine la cumparare.

3.In cazul in care primele doua reguli nu ofera pretul de deschidere a pietii, atunci se va alege pretul la
care diferenta dintre numerele cumulative de ordine la vinzare i cumpérare este mai aproape de zero. Daca
formele aplicatd nu va da pretul de deschidere a puietii, atunci se va calcula marimea medie ponderata a cel
putin 10 ordine de sens opus, care va servi drept pret de deschidere a pietii. Daca in registrul de ordine al
SAIT sunt mai putin de 10 ordine de sens opus pentru o singura valoare mobiliara, atunci pretul de piatd nu
poate fi calculat si ordinele de bursd pentru respectivele valori mobiliare vor fi transferate pentru sedinta
urmatoare de tranzactionare. Toate ordinele de cumparare cu pretul mai mare (mai bun) decit pretul de piata
si toate ordinele de vinzare cu pretul mai mic (mai bun) decit pretul de piatd se vor executa integral, in
masura 1n care cantitatea de valori mobiliare este suficienta. Dupd alocarea ordinelor cu pretul mai bune,
ordinele cu pretul egal cu pretul de piatd sunt executate in ordinea crescitoare a cantitatilor. Dacd este
necesara o alocare in cazul a doua sau mai multe ordine cu pretul egal cu pretul de piata si la care cantitatile
sunt egale, se utilizeazd principiul precedentei si alocarea are loc in ordinea cronologica introducerii
ordinului in SAIT. In momentul stabilirii pretului de piati, SAIT va face imediat public pretul de piata
precum si tranzactiile executate la acest pret, si toate tranzactiile ulterioare pentru o valoare mobiliara, in
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cadrul sedintei curente de tranzactionare, se vor efectua la acelasi pret — pretul de piatd. Pentru a proteja
societdtile Tnscrise la Cota Bursei de afectarea pretului valorilor mobiliare emise de catre ele, cit si pentru
mentinerea integritatii pietei §i contracararea actiunilor de manipulare a ei. Bursa stabileste pentru
tranzactiile executate in Sectia de baza o varietate maxima a pretului unei valori mobiliare pentru o sedinta
ca fiind un procent de + /- 15% 1in raport cu pretul de referinta al sedintei precedente. SAIT nu accepta in
Sectia de bazd ordine de bursa a caror pret depaseste valoare maxima de pret, admis pentru o valoare
mobiliard intr-o sedinta de tanzactionare.

Sectia de tranzactionare directd a bursei este predestinatd pentru organizarea tranzactiilor de
vinzare/cumpdrare speciald initiate de bursa s-au DNVM in cazul in care membrul bursei nu si-a onorat
obligatiunile de decontare in cazul tranzactiilor executate la bursa si pentru executarea de catre membrii a
ordinelor directe ale clientilor sdi in cazurile si conditiile stabilite. Unicele ordine eligibile pentru Sectia
Tranzactiilor Directe sunt ordinele directe, care pot fi introduse in SAIT pe parcursul intregului program de
functionare a SAIT.

Preturile fixate la executarea tranzactiilor directe nu pot fi tratate ca preturi de piata si vor fi raportate
publicului distinct de cel de piata.

Deasemenea legislatia pietii valorilor mobiliare a Republicii Moldova mai prevede si asa reguli si
mecanizme pentru executarea urmatoarelor tipuri de tranzactii:

1.tranzatie de tip ,.cross” este tranzactia efectuatd la BBVM, la care participa ca intermediar atit pentru
cumpdrator, cit si pentru vinzator acelasi membru a Bursei. Ordinele de bursd de vinzare sint supuse, pe
parcursul acesl putin a unei sedinte de tranzactionare, executarii la cel mai bun pret din piata interactiva si
numai daca piata nu permite executarea ordinului la cel mai bun pret, atunci aceste ordine se vor executa prin
tranzactii de tip ,,cross”. Membrul executa tranzactia cross fara a modifica oferta de vinzare expusa pe piata
interactiva.

2.tranzactionarea unui pachet unic (indivizibil de valori mobiliare )— se refera la executarea de cétre
membrii Bursei a unui ordin conditionat, introdus si afisat in sectia de bazd. Se admite de a executa
tranzactia prin intermediul unui ordin conditional Tn cazul in care obiectul tranzactiei sunt valorile mobiliare
ale unui emitent in volum de cel putin 5% din emisia totald. Tranzactionarea pachetelor unice (indivizibile)
de valori mobiliare se va efectua conform urmatoarelor proceduri:

a) ordinele conditionale vor fi introduse de catre agentii de Bursa in sectia de Baza ca ordinea directa
identificind contragentul prin codul ,XXXX” (codul conventional al administratorului SAIT). In acest mod
ordinul conditional va fi indicat pe toate terminalele conectate i orice agent de bursa 1l va putea citationa.

b) Agentul de bursa poate citationa ordinul conditiona in modul obignuit insa el nu este in drept sa-l
modifice;

c) La inchiderea fiecdrei sedinte de tranzactionare de catre SAIT va fi generat raportul referitor la
ordinul conditionate 1n pozitii deschise (neexecutate)

3.Tranzactiile speciale — se considera:

a) tranzactiile rezultate in urma desfasurarii licitatilor organizate de catre organele autoritatii de stat;

b) tranzactiile rezultate din hotariri judecatoresti sau alte executari silite, precum si alte tranzactii
speciale coordonate cu comisia nationala a valorilor mobiliare.

Organizarea §i executarea tranzactiilor speciale la bursd se efectueaza conform unor instructiuni si
regulamente aparte, elaborate cu concursul tuturor partilor implicate si aprobate cu CNVM.

Conducatorul administratiei Bursei, sau consiliului bursei poate anula orice tranzactie sau poate
suspenda actiunea privilegiilor de negociere la bursa atit membrilor cit si agentilor, dacd dispune de probe
documentare, precum ca s-a incélcat regulile de tranzactionare sau de decontarea au loc fraude, manipulari
sau excrocherii. In cazul in care suspendarea privilegiilor de negociere la bursi este efectuati la initiativa
CNVM, atunci retragerea suspendarii privilegiilor de negociere a membrului sau agentului de bursd se
executd de conducerea executiva a bursei de valori doar la indicatia scrisa CNVM.

Tranzactiile bursiere pot fi anulate de bursa doar pina la executarea decontarilor finale si in cazul in
care ambele parti ale tranzactiei dau acordul pentru anularea ei. Anularea tranzactiilor din initiativa bursei
sau CNVM nu necesita acordul unei persoane terte. Anularea tranzactiilor suspendarea sau anularea actiunii
privilegiilor de negociere la Bursa poate fi contestati in conformitate cu legislatia in vigoare. Inaintarea
unei cerei de contestare a deciziei nu suspenda actiunea §i executarea acesteia.

Suspendarea privilegiilor de negociere a oricarui membru sau agent de bursd poate avea lor in orice
timp, inclusiv si in decursul desfasurarii sedintei de tranzactionare. Daca suspendarea a avut loc la etapa de
predeschidere a pietii, ordinele introduse de catre persoana in cauza urmeaza a fi imediat anulate de catre
administratorul sistemului din SAIT. Dacéd suspendarea a avut loc la etapa de deschidere a pietii sau in
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perioada de piata, la decizia presedintelui bursei s-au CNVM (in cazul in care actiunea de suspendare a fost
initiatd de aceasta), tranzactiile efectuate vor urma a fi or procesate, ori anulate. Restul ordinelor
necitationate urmeaza a fi imediat anulate de catre administratorul sistemului din SAIT.

Inchiderea sedintei de tranzactionarea se va efectua conform programului de functionare al SAIT.
Dupa inchiderea sedintei bursa va transmite membrilor rapoartele referitoare la tranzactionare, decontare si
comision, precum si va intreprinde masuri pentru a comunica preturile de referintd ale tuturor valorilor
mobiliare cotate, catre public. Toate informatiile legate de tranzactionare, contatii, preturi, etc. constituie
proprietatea exclusiva a bursei.

Pentru efectuarea tranzactiilor bursa percepe un comision de tranzactionare atit la vinzare cit si
cumpararea de valori mobiliare, stabilit prin decizia consiliului bursei. Comisionul este datorat bursei in
momentul confirmarii de catre membrul bursei a raportului de tranzactionare (avizul de contract) si va fi
achitat bursei in ziua decontirii. in caz contrar fati de membru vor fi aplicate penalititi conform procedurii
corespunzatoare a bursei.

Modificarea numarului de valori mobiliare tranzactionate pe parcursul ultimilor patru ani este
reprezentati in diagrama 1 In anul 2001 a fost inregistrati o diminuare a numarului de valori mobiliare
tranzactionate cu 17 la sut fatd de anul 2000 (cu cca. 14,9 min. unititi de valori mobiliare). In medie, in

ultimii patru ani s-au tranzactionat cate 75,2 mln. unitati de valori mobiliare annual.
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Diagrama 1. "Evolutia numdrului de valori mobiliare tranzactionate prin intermediul Bursei de Valori, 1998
- 2001 (min. unitati)
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Diagrama 2. "Volumul tranzactiilor bursiere, 1998 - 2001 (min. lei)"
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Diagrama 3 "Preful mediu de tranzactionare a unei valori mobiliare la Bursa de Valori, 1998

— 2001 (lei)"

Concomitent cu diminuarea numarului de valori mobiliare tranzactionate la bursa, a continuat sa se
micsoreze volumul tranzactiilor bursiere comparativ cu volumele anilor precedenti (diagrama 2). Trebuie
mentionat faptul, ca, desi trendul negativ al volumelor tranzactiilor s-a mentinut, el s-a redresat semnificativ
(luand in consideratie evolutia volumelor in anii 1998 — 2000, in anul acesta tranzactiile ar fi trebuit sa
insumeze nu mai mult de cca. 210,3 min. lei).Pretul mediu de tranzactionare a valorilor mobiliare la Bursa de
Valori a Moldovei a fost de 3 lei si 84 de bani, cu 40 de bani mai mult ca anul precedent (o crestere cu 11,8
la sutd). Evolutia preturilor medii de tranzactionare a valorilor mobiliare la Bursa de Valori a Moldovei este
reprezentatd pe diagrama 3

Din volumul total al tranzactiilor inregistrate la Bursa de Valori, prin intermediul tranzactiilor de
vanzare-cumparare au fost tranzactionate valori mobiliare Tn suma de 166,8 min. lei, prin tranzactii de
schimb — 104,7 mln. lei si au fost efectuate tranzactii cu actiunile statului in valoare de 3,9 min. lei
(diagrama 4).

Ponderea tranzactiilor de vanzare-cumpdarare a scdzut cu doud procente fatd de valoarea de anul
precedent, iar ponderea tranzactiilor de schimb a crescut cu 10 la sutd din contul diminuarii valorii
tranzactiilor de instrdinare prin intermediul Bursei de Valori a Moldovei a actiunilor statului (diagrama 5).
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Diagrama 4 "Structura tranzactiilor bursiere in Diagrama 5 "Evolutia structurii
anul 2001" procentuale a tranzactiilor bursiere, 1998 -
2001"
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