Fascicula 1 Bursa de valori si rolul acesteia

1. Bursa de valori si rolul acesteia

Bursa de valori este o piatd organizata si controlatd (supervizatd) unde sunt realizate o
serie de tranzactii cu instrumente financiare, pe baza unui set de reguli si a unui regulament
de functionare aprobate de institutiile diriguitoare. Vom folosi in continuare termenul de
bursa de valori in sens larg, facand, de cele mai multe ori, referire la intreaga retea de
dealeri, pe langad institutia bursierd traditionald. Bursa Insasi nu este usor de definit.
Institutia bursierd este In mod obisnuit consideratd ca fiind o piatd unde agentii
intermediari se pot intdlni Intr-un cadru economic organizat, guvernat de legi si de
regulamente si unde se pun in corespondenta ordinele vanzare/cumparare ale investitorilor.
De exemplu, in Statele Unite ale Americii o bursa ca New York Stock Exchange (NYSE)
este o companie care joacd acest rol economic de institutie bursierd si este inregistratd ca
atare la U.S. Securities and Exchange Commission (SEC).

Reinfiintatd la 1 aprilie 1995, in baza unei decizii a Comisiei Nationale a Valorilor
Mobiliare (CNVM)), ca institutie de interes public cu personalitate juridica ce isi desfasoara
activitatea pe principiul autofinantarii, Bursa de Valori Bucuresti (BVB) este in prezent o
companie publicd ale carei actiuni sunt listate, Tncepand cu 8 iulie 2010, pe propria piata
reglementata la vedere.

Bursa de valori este consideratd o piatd secundard. Piata primara este spatiul unde noile
actiuni sunt oferite spre vanzare in mod public investitorilor, sub forma emisiunilor initiale
(IPO — Initial Public Offering) ale companiilor care devin societdti pe actiuni. Membrii
bursei realizeaza tranzactiile, pentru care sunt indrituiti, fie ca brokeri (agenti in numele
investitorilor), fie ca dealeri (in cazul tranzactiilor in nume propriu), sau pot juca ambele
roluri, asa cum este cazul celor mai multe banci de investitii. Instrumentele financiare
tranzactionate includ actiuni, obligatiuni (bonds) si garantii (warrants).

Confirmarea tranzactiilor si transferul efectiv de instrumente financiare si fonduri
corespondente intre participanti (investitori, agenti) se realizeaza prin intermediul unor
institutii specializate in clearing, cum ar fi Euroclear, Clearstream, Sega Inter Settle (SIS)
in Europa, Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC) in State Unite, Depozitarul
Central In Romania. Aceste institutii au menirea de a realiza puntea informationala de
legdtura intre bursd si membrii acesteia si ele trebuie sd organizeze transferul de fonduri
(plata) si respectiv instrumente financiare (livrare). Pe multe piete, pe 1anga aceste institutii
de facilitare a platilor, mai exista si o asa-numitd central counter-party (CCP) care se
interpune intre participantii la activitatea bursierda pentru a oferi garantii contractuale
partilor, oferind in acelasi timp servicii de administrare a riscului participantilor si de
asigurare a desfasurarii circuitului financiar fara sincope, furnizand, de asemenea, necesara
anonimitate specifica tranzactiilor bursiere, pentru operatiunile de dupa incheierea efectiva
a tranzactiei (generarea executiei) la bursa.

In Romania, Depozitarul Central este institutia care furnizeazi servicii de depozitare,
registru, compensare si decontare a tranzactiilor cu instrumente financiare precum si alte
operatiuni in legatura cu acestea astfel cum sunt definite in Legea nr. 297/2004 privind
piata de capital, avand calitatea de administrator al unui sistem de plati care asigura
compensarea fondurilor si decontarea operatiunilor cu instrumente financiare, in
conformitate cu prevederile Regulamentului BNR nr. 1/2005 privind sistemele de plati care
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asigurd compensarea fondurilor, modificat si completat prin Regulamentul BNR nr.
9/2005.

Pe langd Depozitarul Central, Casa de Compensare Bucuresti este institutia care
efectueaza operatiuni de inregistrare, garantare, compensare si decontare a tranzactiilor cu
instrumente financiare derivate incheiate pe piata reglementata la termen (Piata
Derivatelor) administratd de catre Bursa de Valori Bucuresti. Casa de Compensare
Bucuresti asigurd derularea in mod corespunzétor a operatiunilor mentionate anterior prin
indeplinirea functiilor de casa de compensare si contrapante centrald, precum si
administrand riscurile la care este expusa o casd de compensare prin utilizarea de
mecanisme tehnice si instrumente specifice. Totodatd, Casa de Compensare Bucuresti
desfasoara activitati cu privire la admiterea si mentinerea calitdtii de membru compensator
si agent de compensare-decontare, precum si supravegherea activitatii acestora.

Se creeazd in acest fel un lant de relatii de afaceri intre participanti, prin intermediul
caruia se fluidizeaza capitalul social. Actiunile sunt emise initial de catre companii la
momentul cand devin societdti publice pe actiuni. Odata ce actiunile sunt disponibile pe
piata secundard pentru a fi tranzactionate la bursd, ordinele de vanzare/cumparare ale
acestora sunt initiate de catre investitori, aceste ordine fiind plasate la bursd de catre
intermediari (brokeri). Odatd generatd executia de catre motorul de Tmperechere al
institutiei bursiere (incheierea tranzactiei de vanzare sau de cumparare), aceastd executie
este transmisa catre:

* partile participante la tranzactie (brokeri);
* institutia de confirmare a tranzactiilor bursiere si de facilitare a platilor;
» central counter-party (CCP).

1.1 Elementele fluxului de capital
1.1.1 Societditile pe actiuni inregistrate la bursa

Asa cum am mentionat anterior, termenul de piatd primarad se referd la companiile care
emit actiuni, odatd cu inregistrarea lor ca societati publice. Societdtile pe actiuni pot emite
actiuni si dupa Infiintare, aceasta fiind una din modalitatile de atragere a capitalului social
st de finantare a activitatilor pe care compania intentioneaza sa le desfasoare. Trebuie sa
mentionam faptul ca institutia bursierd Insdsi poate fi organizatd ca societate pe actiuni
(cum este si cazul Bursei de Valori Bucuresti), situatie in care actiunile acesteia sunt, de
asemenea, tranzactionate la bursd. O companie privata devine societate publica pe actiuni
printr-o emisiune initiald de actiuni (IPO) si inregistrarea sa la o bursa de valori, o piata pe
care aceste actiuni se vor putea tranzactiona. Pretul initial la care se oferd actiunile spre
vanzare printr-un [PO este un indicator al pretului initial la care aceste actiuni se vor
tranzactiona la bursa. Cu toate acestea, pretul initial la care se tranzactioneazad actiunile
unei companii imediat dupa IPO poate diferi de pretul de IPO, reflectand acuratetea cu care
pretul ofertei initiale a fost determinat si presiunea pe care o exercitd cererea si oferta pe
piata secundara.
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1.1.2 Bursa de valori

Bursa de valori este tocmai aceasta piatd secundard. Institutia bursiera nu detine actiuni

ale companiilor listate si nu depoziteaza echivalente valorice ale actiunilor in propriile-i
conturi. Principala responsabilitate a bursei este sa ofere cadrul pentru o echitabild intalnire
a cererii cu oferta si formare a pretului pentru actiunile deja emise de companii, actiuni
care nu se consumad, ci mai degrabd se interschimba intre participantii la activitatea
bursierd. La bursa, preturile se stabilesc prin respectarea strictd a regulilor si
regulamentelor aprobate de institutii specializate in supravegherea activitatii bursiere. In
Statele Unite, spre exemplu, piata de lichiditati este supervizatd de Securities and
Exchange Commission (SEC). In Anglia si Japonia existd Financial Services Authority
(FSA), iar iIn Romania acest rol este jucat de Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare
(CNVM).
Bursa este o piatd interactiva care este pusa in miscare de informatiile care sunt vehiculate
in mediul de afaceri si de volumul tranzactiilor ce trebuie sa-1 sustind. Obiectivul
fundamental al bursei de valori este acela de a atrage lichiditatile din sfera financiara, de a
executa ordinele de vinzare/cumpdrare cu o viteza rezonabild si la un cost minim si de a
gisi cele mai potrivite preturi pentru clienti (membri ai bursei si investitori)'. In vederea
realizarii acestui obiectiv fundamental, lucrul cel mai de pret este un portofoliu atractiv de
companii inregistrate la institutia bursiera.

1.1.3 Investitorii

Din categoria investitorilor fac parte atdt investitorii individuali cat si investitorii
institutionali (fonduri de pensii, fonduri de investitii, companii de asigurdri etc.) care
doresc sa cumpere si sd vanda instrumente financiare si care, in acest scop, au deschise
conturi la o agentie intermediard pentru depozitarea fondurilor si instrumentelor financiare
de care dispun. Trasatura caracteristicd a acestor participanti la activitatea bursiera este
nevoia lor de lichiditate si de conservare a lichiditatii. Investitorii sunt principala sursa a
fluxului de ordine de vanzare/cumparare de instrumente financiare si, prin aceasta, clientii
primari ai bursei de valori.

1.1.4 Intermediarii

Intermediarii sunt membri ai bursei de valori care sunt fie brokeri, actionind ca agenti
pentru investitori, fie dealeri, actionand in interes propriu, operand tranzactii la bursa in
conturi proprii. Un broker faciliteaza o tranzactie bursiera pentru un client, in timp ce un
dealer participd la activitatea bursiera ca investitor in nume propriu. Acesti intermediari
sunt de obicei banci si institutii financiare supervizate si cdrora le sunt impuse prin
regulament cerinte specifice de functionare. In multe piete (economii nationale) existi, de
asemenea, si o alta institutie cu rol de intermediar, cu care brokerii-dealerii interactioneaza
pentru efectuarea platilor. Aceasta institutie are rolul de a tine in custodie fondurile si
instrumentele financiare ale investitorilor.

! Pentru mai multe detalii se pot consulta primele dou capitole din [SCH].
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1.1.5 Organizatiile de facilitare a platilor

Organizatiile de facilitare a platilor asigurd realizarea transferului de instrumente
financiare (actiuni, obligatiuni, garantii) si de fonduri intre conturile investitorilor implicati
intr-o tranzactie bursierd. Aceste transferuri de instrumente financiare si plati trebuie sa se
realizeze intr-o perioada de timp predefinita, de la momentul incheierii tranzactiei la bursa
(generarii de executii pentru ordinele plasate): in mod normal doua sau trei zile lucratoare
(T+2 sau T+3). La nivelul tehnologic din zilele noastre, nu mai este vorba de un schimb
fizic de bani si titluri de valoare, in conditiile n care insdsi institutia bursiera este cu totul
standardizatd si dematerializata. Transferurile de fonduri si respectiv de instrumente
financiare sunt reprezentate prin modificari in conturile pe care investitorii le au deschise
la institutia de facilitare a platilor, intreaga contabilitate fiind gestionatd in format
electronic. Institutia de facilitare a platilor isi asuma riscul nerealizarii livrarii de fonduri
sau de instrumente financiare de cdtre membrii bursei; acestia, la randul lor, asumandu-si
riscul incapacitatii de livrare a fondurilor sau a instrumentelor financiare de catre clientii
lor (investitori). In acest scenariu, agentii economici intermediari joaca rolul de tampon
pentru riscul implicat de activitatea bursiera. Asa cum am mentionat anterior, in Romania
acest rol este jucat de Depozitarul Central si de Casa de Compensare Bucuresti.

Pe langa aceste douad institutii, In iunie 2005 a fost infiintat Fondul de Compensare a
Investitorilor, avand ca scop compensarea investitorilor, in situatia incapacitatii membrilor
Fondului de a returna fondurile banesti si/sau instrumentele financiare datorate sau
apartinand investitorilor, care au fost detinute in numele acestora, cu ocazia prestarii de
servicii de investitii financiare sau de administrare a portofoliilor individuale de investitii.

Fondul de Compensare a Investitorilor este persoana juridica constituitd sub forma unei
societdti pe actiuni, infiintatd conform Legii 31/1990 privind societdtile comerciale, cu
modificarile si completdrile ulterioare, in conformitate cu prevederile din Legea 297/2004
privind piata de capital si a Regulamentului CNVM nr. 3/2006 privind autorizarea,
organizarea si functionarea Fondului de Compensare a Investitorilor, cu modificarile si
completarile ulterioare. Fondul are ca obiect principal de activitate colectarea contributiilor
membrilor i compensarea creantelor investitorilor provenind din incapacitatea unui
membru de a restitui fondurile banesti si/sau instrumentele financiare datorate sau
apartinand investitorilor, care sunt detinute si/sau administrate in numele acestora in cadrul
prestarii de servicii de investitii financiare, in limita plafoanelor stabilite in conformitate cu
reglementarile CNVM. Limita plafonului de compensare va creste gradual, pentru a ajunge
la inceputul anului 2012, la echivalentul in RON a 20.000 de EUR per investitor
individual. In anul 2009 plafonul de compensare reprezinta echivalentul in RON a 9.000 de
EUR per investitor individual.

1.2 Descrierea functionala a fluxului de capital

Interactiunea dintre participantii la activitatea bursiera este reprezentatd schematic in
Diagrama 1.1. Relatiile care se stabilesc intre participanti sunt descrise de urmatorul
scenariu. S@ presupunem ca un investitor C (cumparatorul) doreste s cumpere un anumit
numadr de actiuni ale unei companii listate la bursa, la un anumit pret, precizat in ordinul de

Modele informatice in studiul pietei de capital | Copyright © Claudiu Vinte. All rights reserved. 4



Fascicula 1 Bursa de valori si rolul acesteia

cumpdrare. Ordinul cumparatorului C ajunge la bursa prin intermediul unui membru al
bursei (intermediar), care poate fi fie o banca fie un broker. La bursd, acest ordin de
cumpdrare este pus in corespondentd cu un contra-ordin de vanzare, pe care un investitor V
(vanzatorul) l-a plasat la bursd, de asemenea, prin mijlocirea unui intermediar (poate fi o
alta banca sau un alt broker, sau poate foarte bine sd fie chiar acelasi intermediar care a
facilitat plasare la bursd a ordinului de cumparare). Sistemul de punere in corespondenta a
ordinelor de vanzare cu cele cumpdrare (order matching engine) reprezintd inima
platformei electronice de realizare a tranzactiilor pe care o detine institutia bursiera.
Algoritmii de imperechere a ordinelor de vanzare/cumparare sunt in general fundamentati
pe criterii de prioritate in ceea ce priveste pretul ordinul si momentul la care aceste ajunge
sa fie inregistrat la bursa).

Intermediar

Intermediar

Investitor
Cumpiritor

——d= === === >
/(-
s

Investitor
Vénzitor

—ni RS
A

Diagrama 1.1 — Interactiunea dintre participantii la activitatea bursierd

Vom detalia aceste aspecte atunci cand vom prezenta propunerea noastrd privind
algoritmul de imperechere al simulatorul de bursa. In principiu, ordinele cu cel mai agresiv
pret (atat la vanzare, cat si la cumparare) au prioritate, iar dacd mai multe ordine au fost
plasate la acelasi pret, atunci ele luate in considerare de catre algoritmul de imperechere si
puse corespondentd pe baza ordinii temporale privind momentul inregistrarii lor in sistem.

1.3 Misiunea bursei de valori

Misiunea bursei de valori, ca si piatd virtuald de instrumente financiare, implica obiective
de diverse naturi si la diferite niveluri:
*  MAacroeconomic;
*  microeconomic;

* juridic;
* operational;
* social.
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1.3.1 Obiectivul macroeconomic: distribuirea capitalului

Buna functionare a pietei de capital este o conditie necesara cresterii si dezvoltarii
oricarei economii de piatd libere. Companiile au nevoie de capital pentru a investi in
proiecte profitabile si pentru a-si Tmbunatati performanta. Investitorii, pe de altd parte,
urmaresc sa-si construiasca portofolii de actiuni care ofera, atat o ratd a profitului, cat si un
nivel de risc atractive. Ambele parti se intdlnesc, In mod indirect, pe piata creatd prin
existenta bursei de valori. In acest context, rolul specific al bursei este acela de a furniza
detinatorilor de actiuni posibilitatea de a accesa piata secundard intr-o manierd cat mai
eficientd din perspectiva costurilor. Numai sub aceste auspicii, investitorii vor cumpara
noile actiuni emise pe piata primara. Atributele necesare pentru realizarea acestui rol sunt:

» organizare eficientd a operatiunilor efectuate de bursa;

* un set deschis si flexibil de reguli si regulamente;

* o0 modalitate efectiva de supraveghere a activitatii bursiere de cétre autoritéti
independente.

Gestiunea corespunzatoare a riscului, ca o0 componenta a protectiei investitorului, este unul
din obiectivele legislative majore pe care bursa de valori il are in vedere. Nevoia de
informatii de piatd a investitorilor, precum si accesul la aceste informatii, trebuie sa fie
satisfacute de catre bursd intr-o maniera care sa fie cat mai acoperitoare, sa prezinte
garantie si sa fie pusa la dispozitia participantilor in timp util. Pentru ca toate acestea sa fie
indeplinite transparenta operationald a bursei este critica.

1.3.2  Obiectivul microeconomic: formarea pretului

Participantii la activitatea bursierd pot avea perspective fundamental diferite in ceea ce
priveste motivul pentru care plaseazd un ordin la bursa si momentul cand acest ordin este
plasat. De exemplu, managerul unui fond mutual poate fi dispus sa astepte mai multe zile
pentru plasarea si executarea unui ordin de dimensiuni mari, in timp ce un investitor
individual, specializat in tranzactii speculatorii de o zi, va dori sa-si plaseze ordinul si sa
primeascd de la bursa rezultatele executiei acestuia Intr-un timp cat mai scurt. Vazute din
perspectiva pietei, toate aceste fluxuri sunt descompuse in tranzactii atomice care se
intalnesc, mai mult sau mai putin in timp real, la bursa, formandu-se astfel un pret al pietei
care este facut public si disponibil participantilor imediat ce se formeaza. Acest proces de
formare a pretului pe piata poartd denumirea de proces de descoperire a pretului (price
discovery), datoritd faptului cd in procesul de intalnire a cererii cu oferta, ambele parti vor
primi o informatie nouda cu privire pretul instrumentului financiar pe care il
tranzactioneaza. Procesul de descoperire a pretului pietei este fundamentul operational al
bursei de valori. Realizarea acestuia intr-o maniera echitabild, prin respectarea regulilor si
regulamentelor convenite pentru institutia bursiera este elementul esential in castigarea si
mentinerea Increderii pietei in procesul de descoperire (formare) a pretului, care are loc la
bursd. Gestiunea pozitiilor (ordinelor plasate la bursd) participantilor si algoritmul de
imperechere a unor pozitii date trebuie sa respecte cel putin urmatoarele criterii:

e tratament egal in ceea ce priveste transparenta, accesul la informatie (atat din
punct de vedere tehnic, cat si functional) si disponibilitatea acesteia;
* furnizarea de informatii in timp real cu privire la companiile listate la bursa;
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* transparenta in ceea ce priveste pozitiile luate de participanti (ordinele plasate) —
aceasta nu este n totalitate posibild, de obicei numai cele mai apropiate pozitii de
pretul pieter sunt disponibile membrilor bursei, acestia avand oricum prin
regulament acces la mai multe informatii decat investitorii;

* un algoritm de imperechere predefinit, cu reguli consistente si care sunt facute
cunoscute tuturor participantilor la activitatea bursierd, astfel incat, ddndu-se un
anumit flux de ordine de vanzare/cumparare pretul care se formeaza pe piatd sa
poata fi anticipat (eventual reprodus);

* acces usor si rapid, atat In ceea ce priveste felul cum se percepe acest aspect de
catre participanti, cat si in ceea ce priveste cerintele tehnice de implementare;

* exactitatea informatiilor cu privire la tranzactiile efectuate, care trebuie puse la
dispozitia participantilor 1n timp util.

Una dintre cele mai delicate probleme care apar in procesul formarii pretului este aceea a
integrarii ordinelor de dimensiuni foarte mari (constand in sute de mii de actiuni, sau chiar
mai mult) si a celor de dimensiuni mici (in jur de o sutd de actiuni, sau chiar mai putin).
Pentru a rezolva aceastd problemd, actiunile fiecdrei companii listate la bursa se
tranzactioneaza 1n loturi de dimensiuni specifice, in functie de pretul actiunii: actiunile cu
preturi mai mari se tranzactioneaza in loturi mai mici, in timp ce actiunile cu preturi mai
mici se tranzactioneaza in loturi mai mari. Dimensiunea lotului reprezintd numarul minim
de actiuni ale unei companii listate pe care un ordin de vanzare/cumpadrare il poate contine.
Mai mult decat atat, ordinele trimise la bursa trebuie sa aiba intotdeauna dimensiunea unui
multiplu intreg de loturi (blocuri de tranzactionare). Asa cum am ardtat, dimensiunea
lotului (numarul de actiuni) este specifica pentru fiecare companie listatd. Tabelul de mai
jos sintetizeaza situatia dimensiunii lotului companiilor listate pe cele trei sectiunii ale
Bursei din Tokyo (TSE): Prima Sectiune, Sectiunea a Doua si Sectiunea Mothers'.

Dimensiunea
lotului

1 actiune 56 32 110 198
10 actiuni 8 2 1 11
50 actiuni 9 - - 9
100 actiuni 564 172 7 743
500 actiuni 40 21 - 61
1,000 actiuni 917 332 4 1,253
3,000 actiuni 1 - - 1
Total 1,595 559 122 2,276

Tabelul 1.2 - Dimensiunii lotului companiilor listate la TSE

Se poate observa cd marea majoritate a companiilor listate au dimensiunea lotului
tranzactionabil de 1,000 de actiuni. In acest context, institutiile bursiere in general fac

! Sursa: Tokyo Stock Exchange (TSE) — sfarsitul anului 2004
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eforturi continue de incurajare a companiilor listate, ale cdror pret pe actiune este relativ
ridicat si care se tranzactioneaza in loturi de dimensiune mare, sa reducd dimensiunea
lotului tranzactionabil, pentru a facilitata accesul investitorilor individuali, care in prezent
sunt descurajati de valoarea investitionald implicatd de achizitionarea fie si a unui singur
lot din anumite actiuni.
Pe alte piete sunt acceptate si ordine care sunt mai mici decat dimensiunea unui lot (special
pentru a accepta prelucrarea ordinelor de dimensiuni mici, venite de la investitorii
individuali), sau care nu sunt in mod necesar multiplu al dimensiunii lotului (odd-lot
orders). De exemplu, la New-York Stock Exchange (NYSE) si la Deutsche Borse se
accepta astazi si ordine avand ca numar de actiuni multiplu de unu (dimensiunea minima a
lotului este de o actiune — round-lot one).

In ceea ce priveste Bursa de Valori Bucuresti (BVB), parametrii' si caracteristicile
pietelor utilizate pentru tranzactionarea actiunilor sunt sintetizate in Tabelul 1.3.

Parametru

Volum minim 1 bloc de

1 bloc de

admis al unui . 1 actiune tranzactiona |1 actiune 1 actiune
3 tranzactionare ’ ’ ’ ’
ordin ’ re
Bloc de . . .. . .
. 500 actiuni 1 actiune 500 actiuni |1 actiune 1 actiune
tranzactionare
+/-25% fatd de |+/-15% fata
Variatia +/-15% fata de pretul de de pretul de
bl B pretul de referinta |referinta referinta - -
a pretului al sedintei curente |al sedintei al sedintei
curente curente
minim admisa : . |7 : :
A RON
a unui ordin
Pret de Pret de Pret de Pret de
N inchidere inchidere  |inchidere inchidere
Pret de inchidere | ..~ . . . .
. din piata din piata din piata din piata
Pret de din piata Regular ’ ’ ’ ’
T — . [Regular Regular Regular Regular
referinta (conform Titlului
el (conform (conform  |(conform (conform
P Titlului Titlului Titlului Titlului
preliminar) preliminar) |preliminar) preliminar)

Tipuri de ordine

Ordine limita,
ordine la piata
(MKT), ordine
fara pret, ordine
Hidden, ordine
avand alte tipuri
sau caracteristici
speciale de
executie, descrise
in Manualul de

utilizare a

sistemului B.V.B.

Ordine limita,
care

se comporta ca
ordine FOK
(Fill

or Kill) pentru
cumpadrare,
respectiv ca
ordine

AON (All-or-
None) pentru
vanzare

Ordine Deal

Ordine limita
pentru
cumpadrare,
ordine limita si
fara pret pentru
vanzare (daca
se utilizeaza
mecanismul de
tranzactionare
“order-driven”)

Ordine limita
pentru vanzare,
ordine limita si
fara pret pentru
cumparare
(daca se
utilizeaza
mecanismul de
tranzactionare
“order-
driven”)

! Sursa: Codul Bursei de Valori Bucuresti S.A. operator de piatd — editie actualizatd, 26 iulie 2011
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Pre-deschidere,
Deschidere,
Deschisa,

Deschisa si
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Pre-deschidere,
Deschidere si
Inchisa.

In cadrul unei
sedinte de
tranzactionare
pot exista mai

Pre-
deschidere,
Deschidere si
Inchisa.

in cadrul unei
sedinte de
tranzactionare
pot exista mai

P multe sesiuni ..
Inchisa multe sesiuni

succesive de .
. succesive de
tranzactionare g
tranzactionare

oL SO entru aceeasi
entitate simbol- P >
entitate

piata, sau . e
... |simbol-piat
B Tl el
sau pentru

diferite. entitati diferite.

Pre-inchisa
si Inchisa

Prioritate de
afisare si

Pret, timp Pret, timp Pret, timp Pret, timp

executie ordine

Tabelul 1.3 — Parametrii si caracteristicile pietelor la BVB

1.3.3 Obiectivul juridic: protectia participantilor

Protectia investitorilor, asa cum este prevazuta de legislatie si implementata prin regulile
st regulamentele de functionare a bursei, este de o importanta critica pentru intregul proces
de tranzactii bursiere. Este intr-adevdr un aspect extrem de important nu numai pentru
investitorul individual, dar pentru intreaga piatd secundard ca sistem. Protejarea pietei
inseamna:

» formarea corecta si echitabild a pretului pe piata;

* transparenta in ceea ce priveste modul de formare a pretului (price discovery) si in
ceea ce priveste informatiile despre companiile listate;

* modalitate eficientd de confirmare a tranzactiilor efectuate si de realizare a
platilor;

» platforme informatice robuste si eficiente pentru sustinerea activittii de trading,
pentru transmiterea confirmarilor catre clienti si efectuarea decontarilor;

e costuri cit mai mici asociate tranzactiilor.

In zilele noastre, fiecare piatd nationala sau federala dispune de o legislatie specifici pentru
reglementarea activitatii bursiere. Regulile si regulamentele de functionare a oricarei burse
care intrd sub incidenta acestui cadru legislativ trebuie si se bazeze pe acesta din urma. in
mod normal, existd institutii specializate care asigurd si urmaresc respectarea legii,
regulilor si regulamentelor in vigoare: de exemplu SEC (Securities and Exchange
Commission) 1n Statele Unite ale Americii, FSA (Financial Services Authority) in Anglia
si Japonia, sau CNVM (Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare) in Romania. In conditiile
contemporane, dinamica mediului economic este atit de rapida, incat este foarte dificil ca
regulile, regulamentele si legislatia sd tind pasul cu evolutia pietei de instrumente
financiare. De aceea, Intr-o anumitd masurd, institutia bursierd 1nsasi este pusd in situatia
de a-si controla singura activitatea, un anume grad de autonomie este incontestabil necesar,
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ea fiind cea mai aproape de manifestarile concrete si imediate ale pietei, fara insa a incalca
principiile fundamentale expuse anterior.

1.3.4 Obiectivul operational: siguranta in functionare si increderea investitorilor

Siguranta in functionare inseamna performanta, protectie, un sistem usor de accesat si de
intretinut. De asemenea, inseamna un sistem care sa fie tolerant in caz de situatii critice,
care sa ofere posibilitatea recuperdrii cu usurintd a datelor in caz de erori in functionare;
presupune, de asemenea, o implementare care sa lase posibilitatea integrarii de extinderi si
imbunatatiri ulterioare.

In acest sens, un set acoperitor de cerinte trebuie si fie specificat de la bun inceput pentru
garantarea sigurantei in functionare a sistemului informatic al bursei. Aceste cerinte
tehnice sunt continute In specificatiile functionale ale sistemului informatic al bursei si in
mod generic trebuie s includa urmatoarele aspecte:

* Integritate — securitatea accesului la date este o componentd esentiald in
mentinerea integritatii si confidentialititii datelor cu privire la tranzactii. In mod
normal, in aceastd directie institutia bursierd face continuu investitii si
implementeaza noi proiecte care au menirea de a furniza cel mai inalt nivel de
securitate a datelor pe care tehnologia existenta il poate pune la dispozitie.

* Toleranta la erori, rezilienta — in orice institutie bursiera se desfasoara continuu
un proces de monitorizare si verificare a capacitdtii sistemului informatic de a
face fata situatiilor critice: indisponibilitatea temporara sau definitivd a unor
echipamente de calcul, erori in programele sistemului informatic etc. In aceasta
directie, se fac cu regularitate teste si simulari de situatii critice pentru sistem,
scenarii in care intregul sistem informatic este rulat pe o platforma auxiliara (fail-
over on the secondary hot-standby), se recupereaza apoi datele si se trece inapoi
pe platforma principala (fall-back on the primary) etc.

* Continuitatea — este de o importanta criticd, pentru intregul circuit al capitalului,
ca institutia bursiera sa fie disponibild pe toata duratd programului de functionare,
s nu existe discontinuitati in ceea ce priveste acceptarea ordinelor investitorilor si
furnizarea rezultatelor executiilor. De obicei, existd planuri detaliate de masuri ce
trebuie luate de catre institutia bursierd in caz de accidente cu repercusiuni
dezastroase, calamitati naturale, atacuri teroriste etc. Aceste planuri prevad o
locatie secundara a sediului bursei cu tot echipamentul de tehnica de calcul
necesar pentru o rapida reluare a activitatii bursiere in caz de necesitate (atunci
cand locatia principald a bursei a devenit inoperabild). Se fac periodic teste si
verificdri pentru disponibilitatea In orice moment a acestei locatii secundare a
bursei si a sistemului informatic aferent acesteia.

* Recuperarea datelor — acest aspect priveste mecanismele de stocare si regasire
rapidd a datelor (redundanta stocarii acestora) astfel incat sa se poate oricand
reface o anumita stare/configuratie a pietei, in caz ca acest lucru este dictat de o
situatie criticd, din cele mentionate anterior.

* Disponibilitatea — este in stransa legatura cu cel de asigurare a continuitatii in
functionare, insd se refera la incidente minore, dar care pot afecta activitatea
bursierd pe parcursul unei zile de tranzactionare. In mod normal, sistemul
informatic al burselor europene, trebuie si a dovedit ca fost disponibil pentru mai
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1.3.5

mult de 99.998% din timpul normal de functionare pe an. Aceasta se traduce prin
cateva minute de lipsd de functionare pe intreg anul. Masuri tehnice speciale sunt
luate in acest sens inca din faza de definire a cerintelor si de proiectare a
sistemului informatic al bursei.

Capacitatea de prelucrare — aceasta este datd de numarul maxim de tranzactii,
ordine, executii, rapoarte de confirmare catre clienti, pe care sistemul informatic
al bursei 1l poate suporta (se are in vedere Intotdeauna si o marja de rezerva, pe
langa aceste maxime).

Adaptabilitate — sistemul informatic al bursei trebuie sd fie proiectat de asa
maniera Incat sa poate raspunde in mod flexibil schimbarilor care pot aparea in
mediul tranzactional al bursei: volum crescut al tranzactiilor, noi linii de
comunicare cu clientii, cerinte noi in ceea ce priveste confirmarea tranzactiilor
etc.

Timpul de raspuns — acest timp se refera la timpul, in secunde, necesar trimiterii
catre participanti a confirmarii de primire, pentru un ordin receptionat. Trebuie sa
fie calculat si facut cunoscut participantilor atat timpul de raspuns mediu, cat si
timpul de raspuns pentru intervalele de varf tranzactional.

Timpul de executie — este timpul necesar pentru gésirea unui ordin corespondent
pe piatd (imperechere a ordinelor de catre sistemul de matching), pentru un ordin
dat, primit de la un client, generarea unui mesaj de executie $i returnarea acestui
mesaj catre client.

Cerinte generale — acestea se referd la caracteristici ale sistemului informatic
bursier cu privire la portabilitate (utilizarea de standarde si componente
prefabricate, acolo unde este posibil), usurintd in intretinere si exploatare (costuri
reduse prin evitarea complexitatii), posibilitatea de a putea fi urmadrit si verificat
de catre institutiile Indrituite cu monitorizarea respectarii regulilor si
regulamentelor de functionare a institutiei bursiere (de exemplu SEC, FSA,
CNVM).

Obiectivul social: tratarea in manierd onestd si echitabild a participantilor

In contextul pietei de capital, tratamentul onest si echitabil se refer, pe de o parte, la
relatia dintre investitori si intermediari (membri ai bursei de valori) si, pe de altad parte, la
interactiunea dintre intermediari $i institutia bursierd. Onestitatea si tratamentul
nepreferential este un obiectiv nobil (in mod special in industria financiard de astdzi),
discutii filosofice asupra acestor aspecte mergand inapoi in timp pana la Immanuel Kant si
Aristotel.

In ceea ce priveste activitatea desfisurati de institutia bursierd, tratamentul onest si
echitabil al membrilor bursei Inseamna urmatoarele:

nimeni nu este dezavantajat in ceea ce priveste accesul la interfata sistemului
bursier;

in cadrul acestei interfete, participantii sunt tratati In mod egal in ceea ce priveste
rutarea, stocarea si executia ordinelor de vanzare/cumparare;

informatii exacte si distribuite ne-preferential participantilor (ca si continut si
moment al disemindrii acestora), cu privire la formarea pretului pietei;
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* membrii bursei sunt tratati In mod egal in ceea ce priveste performanta timpilor de
executie, volumul acceptat, procedurile de recuperare a datelor in caz de erori
si/sau defectiuni ale sistemului.

Cand vorbim de membrii bursei (participanti) si de tratamentul onest si echitabil al
investitorilor, aceasta presupune ca:

* informatiile publice sunt facute disponibile la acelasi moment in timp pentru toate
partile care ar putea fi interesate de aceste informatii; daca se ajunge la situatia in
care se creeazd un dezechilibru cu privire la publicarea unor informatii emise de
catre bursa, atunci activitatea tranzactionald trebuie suspendatd, pana cand acest
echilibru este restabilit;

* investitorii individuali trebuie sd beneficieze de un tratament egal in ceea ce
priveste accesul la sistemul bursier; aceasta este In totalitate responsabilitatea
participantilor la activitatea bursierd, care intermediaza tranzactiile clientilor lor.
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