TRANZACTIILE EXTRABURSIERE
Ivanov lurie, lector superior, Catedra Drept Patrimonial, UTM
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Catre anul 1996 o tendintd de bazd a fost realizarea vinzdrilor cu valori mobiliare pe piata
extrabursiera. Acest fapt poate fi explicat prin mai multe cazuri, unele dintre care meritd a fi mentionate:

1. Faptul ca piata extrabursierd este mai mobild si mai elastica a permis de a reactiona repede la
situatia economica generald, apropierea sa mai simtitoare catre investitori;
2. Preturile sunt mai mici decit cele bursiere, brokerii sunt mai putin activi;
3. Timpul nelimitat la realizarea valorilor mobiliare in circuitul extrabursier; i
Pe parcurusl anilor 2000 volumul tranzactiilor extrabursiere oscila diferit fata de cel bursier. Insa tinind

cont de caracterul imprevizibil al tranzactiilor extrabursiere, prin Hotarirea Comisiei Nationale a Valorilor
Mobiliare nr.32/9 din 07.09.2000 ,,Cu privire la efectuarea operatiunilor cu valorile mobiliare pe piata
secundara” - Monitorul oficial Nr. 119-120/333 din 21.09.2000 a fost inchisa piata extrabursiera a valorilor
mobiliare. Astfel unele exceptii toate valorile mobiliare circula la Bursa de Valori a Moldovei. Aceste
exceptii sunt urmatoarele:

1. Donarea si mostenirea valorilor mobiliare intre rudele apropiate, precum si contractele de gaj,
unde obiectul gajului il reprezinta valorile mobiliare;

2. Rezultatele din expunerea valorilor mobiliare prin concursuri investitionale, organizate de
catre organul abilitat de stat si alte mecanisme similare, la decizia Comisiei Nationale a
Valorilor Mobiliare

3. Persoanele fizice, ce au dreptul de a efectua tranzactii pe piata extrabursiera, daca vinzatorului
valorilor mobiliare mai putin de 1% din actiunile emitentului dat.

Cauzele principale in favoarea inchiderii pietii extrabursiere au fost:

1. Incédlcarea legislatiei- insa-si legislatia Republicii Moldova nu prevede asa un termen ca ,,piata
extrabursiera”._Deasemenea in insa-si mecanismul Incheierii tranzactiilor extrabursiere se observa incalcari a

egale la procurarea atiunii, iar vinzatorul are dreptul de a primi pentru actiuni un pret maximal. Forma
inregistrarii tranzactiilor nu presupune afigarea lor. Necatind la aceasta aceste conditii se incalcau deoarece
mecanismele tranzactiei era urmatorul:cumparatorul impreund cu vinzatorul se adresa la registrator cu
rugamintea de a reoforma dreptul de proprietate pe actiune.

Astfel de acum erau cunoscute rezultatele tranzactiilor incheiate, si deci lipsea ,,confidentialitate”

tranzactiei, despre ce Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare era informata peste citeva zile.

2. Incilcarea drepturilor actionarilor — actionarii nu puteau primi suma reald a afacerii si a verifica
costul ei real. Cind in republica era impozitul pe operatiunile cu valorile mobiliare — 0,3% din suma afacerii,
la piata extrabursierd sumele costului tranzactiilor erau intentionat minimalizate ca si impozitul sa fie mai
mic.Astfel in anul 2001 a putut fi observatd o reducere spectaculoasd a numarului de valori mobiliare
tranzactionate §i a volumelor tranzactiilor de pe piata extrabursierd. Aceasta se datoreaza, in mare parte,
masurilor intreprinse de Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare pentru reglementarea si limitarea
segmentului respectiv al pietei valorilor mobiliare. Astfel, pe parcursul anului a continuat sa functioneze
Hotararea CNVM nr. 32/9 din 7 septembrie 2000, care permite efectuarea de tranzactii extrabursiere cu
valorile mobiliare inregistrate la bursa numai intr-un numar limitat de cazuri. Numarul de valori mobiliare ce
au participat 1n tranzactii a fost de cca. 75,4 min., cu 69,4 mIn. mai putin ca anul precedent (diminuarea fiind
de 47,8 la sutd) si cu cca. 43,9 mIn. mai putin ca in anul 1999. Evolutia numarului de valori mobiliare
tranzactionate pe piata extrabursierd in ultimii ani este reprezentata pe diagrama 1.
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Diagrama 1 "Numarul de valori mobiliare tranzactionate pe piata extrabursierd, 1998 — 2001 (min. unitdti)

Pe parcursul anului 2001 au fost efectuate tranzactii extrabursiere in valoare totald de cca. 331,8 mln.
lei, cu 365,9 min. lei mai putin ca anul precedent (ce constituie o diminuare cu 52,4 la sutd) si cu cca. 10,4

mln. lei mai putin ca in anul 1999.

Desi volumul tranzactiilor din anul 2000 nu este tipic pentru a fi utilizat in comparatii datorita faptului
ca pe parcursul lui au avut loc tranzactii in valoare deosebit de mare legate de privatizarea proprietitii de stat
(vanzarea retelelor electrice de distributie Sud, Centru si retelelor electrice Chiginau), chiar si excluzand
tranzactiile de privatizare, diminuarea volumelor din 2001 fatd de volumul anului precedent este
semnificativa (cu cca. 134,8 mln. lei sau 32,7%). Evolutia volumelor totale ale tranzactiilor extrabursiere este

reprezentata in diagrama 2.

Pretul mediu de tranzactionare a valorilor mobiliare pe piata extrabursiera a fost in anul 2001 de 4 lei
si 40 de bani, diminindu-se de anul precedent cu 43 bani. Evolutia preturilor de tranzactionare a valorilor

mobiliare pe piata extrabursiera in perioada 1998 — 2001 este prezentata pe diagrama 3

700.0

600.0

500.0

400.0

300.0

200.0

100.0

0.0

X
6978\

N

AN

~

/ 342.2 331.8
235.9
1998 1999 2000 2001

Diagrama 2 ""Volumul tranzactiilor cu valori mobiliare pe piata extrabursierd, 1998 — 2001
(mlin. lei)”
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Diagrama 3 "Evolutia pretului mediu de tranzactionare a unei valori mobiliare pe piata
extrabursierd, 1998 — 2001 (lei)™"

Ca pondere 1n volumul total al tranzactiilor, pietei bursiere in anul 2001 i-au revenit cca. 45,4 la suta din
piata secundara a valorilor mobiliare corporative, iar pietei extrabursiere — 54,6 la sutd. Evolutia ponderii
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Diagrama 4 "Ponderea tranzactiilor bursiere §i
extrabursiere in total tranzactii, 1998 - 2001"

segmentelor bursier si extrabursier in volumul
total al pietei secundare este reprezentat pe
diagrama 4.

Trebuie de mentionat ca activitatea pe piata
secundard organizatd a valorilor mobiliare in
ultimii doi ani este in declin In mare masura
datoritd finalizérii in linii mari a redistribuirii
proprietatii  asupra  valorilor mobiliare  si
emitentilor reprezentati de valorile mobiliare
respective. Acest proces, inceput imediat dupa
privatizarea Tn masd, si-a atins apogeul 1n anul
1998 si reprezintd, in mare masurd, o etapa
depasita a dezvoltarii pietei valorilor mobiliare din
Moldova. In conditiile lipsei ofertelor publice de
valori mobiliare si a lipsei valorilor mobiliare
profitabile aflate in circulatie publicd, odata cu
terminarea redistribuirii actiunilor va dispare
principalul motiv de a efectua tranzactii pe piata

secundara a valorilor mobiliare, ce va duce la micsorarea continud a volumelor tranzactiilor, indiferent de
masurile administrative, intreprinse de Comisia Nationald sau Bursa de valori.

Segmentele pietei secundare a valorilor mobiliare au inregistrat pe parcursul anului evolutii diferite
si urmeazd a fi analizate distinct, tindind cont de particularititile functiondrii fiecirui dintre aceste
segmente, de diferenta intre participantii la aceste segmente si de baza normativa diferita, in baza careia
se desfasoara activitatea la Bursa de Valori §i pe piata extrabursiera.

Practica internationald ne arata ca piata bursiera si extrabursierd sunt segmentele uneia si aceiasi piete

a valorilor mobiliare. Existd un potential suficietn de influentd si compensare reciprocd. Asa dar preturile
bursa cotate influenteaza costul extrabursier a valorilor mobiliare. De asemenea sistemul de informarea a
acestor doud semgmente este foare dezvoltat. Pietile extrabursiere sunt pietele, la care brocherii comunicé cu
ajutorul legaturii telefonice si internetului. Este destul de interesant modelul pietelor extrabursiere a valorilor

mobiliare din Cehia si Slovacia.t

! H.Ilepunnckas, K.Jlony «®Ponnosblii perHok MonoBer», Kummuaés 2001 crp.161-162.
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