

Prin implementarea noului soft de tranzacţionare, Bursa de Valori Bucureşti a dorit să pună la dispoziţia societăţilor de valori mobiliare, membre ale Asociaţiei Bursei de Valori Bucureşti, şi tuturor participanţilor la piaţa bursieră un sistem modern, flexibil, construit pe reguli internaţionale standard, adaptat condiţiilor specifice din România şi compatibil cu începutul mileniului al III-lea.
Ordinul limită

Ordinul limită este ordinul prin care se cumpără/vinde un număr de valori mobiliare la un preţ specificat sau mai avantajos pentru client (adică mai mic pentru cumpărare şi mai mare pentru vânzare).
Introducerea şi execuţia ordinelor limită presupune următoarele:
· preţul  ordinelor  limită  trebuie  introdus în paşi de preţ predefiniţi, corespunzători intervalelor de preţ stabilite de BVB;
· valorile curente ale paşilor de preţ, pentru toate simbolurile, pe intervalele de preţ stabilite, sunt prezentate în tabelul următor:
	Intervalul de preţ (lei)
	Mărimea pasului de preţ (lei)

	1-499
	1

	500-1999
	10

	2000-9999
	50

	10000-49999
	100

	50000-99999
	500

	peste 100000
	1000


· schimbarea preţului ordinului limită determină modificarea timpului efectiv de înregistrare a ordinului în sistem, în concordanţă    cu    regulile    stabilite pentru    operaţia    de modificare a ordinelor;

· în cadrul operaţiei de modificare a ordinelor sunt definite şi alte schimbări ale caracteristicilor ordinului, care au ca efect
modificarea timpului efectiv de înregistrare. Prin schimbarea timpului de înregistrare a ordinului în sistem este afectată prioritatea ordinei de afişare în listă sau de execuţie.

Ordinul la piaţă

Ordinul la piaţă (MKT) este ordinul prin care se cumpără/vinde un număr de valori mobiliare la cel mai bun preţ al pieţei, prin mecanismul protecţiei de preţ. Ordinul la piaţă este înregistrat cu un preţ limită specific (generat de către sistemul de tranzacţionare) calculat pe baza protecţiei de preţ şi se poate tranzacţiona printr-un interval de preţ până este atins preţul limită propriu.

Protecţia de preţ pentru ordinele la piaţă:
· scopul protecţiei de preţ este stabilirea unui preţ limită
pentru ordinul la piaţă, în vederea reducerii riscului pe care
un agent de bursă şi-1 asumă în momentul introducerii unui
ordin la piaţă;
· valoarea protecţiei de preţ se determină înmulţind numărul maxim de paşi de cotare prin care poate trece ordinul cu mărimea corespunzătoare a pasului şi reprezintă valoarea, în lei, cu care poate varia preţul ordinului la piaţă;
În tabelul de mai jos se redă numărul maxim de paşi prin care poate trece un ordin la piaţă, în funcţie de intervalul de preţ:

	Interval de preţ (lei)
	Pasul de preţ (lei) (A)
	Numărul de paşi pentru protecţia de preţ  (B)
	Protecţia de preţ (lei) (AxB)

	1-499
	1
	10
	10

	500-1999
	10
	7
	70

	2000-9999
	50
	5
	250

	10000-49999
	100
	3
	300

	50000-99999
	500
	2
	1000

	peste 100000
	1000
	1
	1000


· dacă preţul calculat nu este un preţ valid din punct de vedere al pasului de cotare, atunci preţul este rotunjit la cea mai apropiată valoare ce reprezintă un multiplu al pasului de cotare;
· protecţia de preţ se aplică numai în piaţa Regular;
· protecţia de preţ are efect numai în starea deschisă a pieţei.

Etapele introducerii şi execuţiei unui ordin la piaţă sunt următoarele:
· ordinul la piaţa - MKT - este admis în sistem atunci când preţul  de protecţie  calculat se încadrează în  limitele de variaţie admise preţului ordinelor introduse într-o şedinţă de tranzacţionare;
· în predeschidere, dacă nu există ordine în piaţă, ordinul la piaţă este înregistrat la preţul ultimei tranzacţii din şedinţa precedentă;
· Bursa de Valori Bucureşti nu utilizează un preţ de pornire, ca   preţ   de   referinţă   al   simbolului   în   prima   zi   de tranzacţionare    a   acestuia.
După   listarea   la   BVB,   în predeschidere,   dacă   simbolul   nu   a   fost   tranzacţionat niciodată ordinul la piaţă este respins:

· în predeschidere, dacă există ordine pe o singură parte a pieţei, ordinul la piaţă este înregistrat la cel mai bun preţ al părţii respective, indiferent pe ce parte este introdus;
· în predeschidere, dacă există ordine pe ambele părţi ale pieţei, ordinul la piaţă este înregistrat la cel mai bun preţ al contrapărţii;
· în predeschidere, ordinele la piaţă existente în piaţă sunt actualizate în permanenţă la preţul potenţial de deschidere curent (calculat conform algoritmului de deschidere, aplicat după introducerea fiecărui ordin); 
· după deschidere, ordinele la piaţă neexecutate (total sau parţial) rămân în piaţă ca ordine limită având preţul egal cu:
· preţul de deschidere, în cazul în care simbolul s-a deschis;
· cel mai bun preţ al părţii respective, în situaţia în care simbolul nu s-a deschis, dar în piaţă existau la deschidere şi ordine limită;
· preţul ultimei tranzacţii din şedinţa precedentă, în situaţia în   care   simbolul   nu   s-a   deschis,   dar   în   piaţă,   la deschidere, nu existau decât ordine la piaţă;
· în starea deschisă a pieţei, dacă nu există ordine în piaţă, ordinele la piaţă sunt respinse de către sistem; 
· în starea deschisă a pieţei, dacă exista ordine numai pe o singură parte a pieţei, se disting două situaţii:
· dacă se introduc ordine la piaţă pe aceeaşi parte a pieţei, ordinele la piaţă sunt afişate în piaţă la preţul ultimei tranzacţii;
· dacă se introduc ordine la piaţă pe partea opusă a pieţei, ordinele la piaţă se execută la cel mai bun preţ al pieţei, prin mecanismul protecţiei de preţ (la preţuri cuprinse în intervalul cel mai bun preţ de pe partea opusă minus/plus valoarea protecţiei de preţ), iar volumul rămas neexecutat este  afişat  în piaţă  ca  ordin  limită  la preţul  ultimei tranzacţii;
· în   starea   deschisă   a   pieţei,   dacă   simbolul   nu   a   fost
tranzacţionat niciodată şi există ordine pe o singură parte a
pieţei, se disting două situaţii:
· dacă se introduc ordine la piaţă pe aceeaşi parte a pieţei, acestea sunt afişate în piaţă la cel mai bun preţ al părţii existente plus/minus valoarea maximă a protecţiei de preţ, în funcţie de sensul ordinului (de cumpărare, respectiv, de vânzare);
· dacă se introduc ordine la piaţă pe partea opusă a pieţei, acestea se execută la cel mai bun preţ al pieţei, prin mecanismul protecţiei  de preţ  (la preţuri  cuprinse  în intervalul cel mai bun preţ de pe partea opusă minus/plus valoarea protecţiei de preţ), iar volumul rămas neexecutat este înregistrat în piaţă ca ordin limită la preţul ultimei tranzacţii;
· în starea deschisă a pieţei, dacă există ordine pe ambele
părţi   ale  pieţei,   preţul  limită   al ordinului la piaţă de vânzare/cumpărare este egal cu cel mai bun preţ de pe partea opusă introducerii ordinului minus/plus valoarea protecţiei de preţ;
· un ordin la piaţă poate tranzacţiona printr-un interval de preţ până este  atins preţul  limită propriu,  calculat pe baza regulilor protecţiei de preţ;
· în cazul în care ordinul la piaţă este tranzacţionat parţial (deoarece se atinge preţul de protecţie sau nu există cantitate
suficientă în contraparte), ordinul este afişat în piaţă ca ordin limită la preţul ultimei tranzacţii.
Ordinul fără preţ

Ordinul fără preţ este ordinul care nu are specificat un preţ în momentul introducerii în sistemul de tranzacţionare, dar care devine ordin limită prin alocarea de către sistem a celui mai bun preţ al pieţei. Ordinul fără preţ nu are protecţie de preţ.
Introducerea  şi  execuţia în  sistem  a  ordinului  fără preţ presupune următoarele:
· în predeschidere, preţul unui ordin fără preţ este, potenţial, de deschidere;
· un ordin fără preţ presupune o valoare iniţială a preţului
limită bazată în mod normal pe valoarea celui mai bun preţ
din contraparte;
· dacă nu există piaţă în  contraparte,  un ordin fără preţ consideră cel mai bun preţ cel de pe aceeaşi parte cu el;
· dacă nu există ordine în piaţă,  un ordin fără preţ este
respins;
· un ordin fără preţ nu poate tranzacţiona printr-un interval de
preţ decât dacă preţul său este mai bun decât cel mai bun
preţ din piaţă în momentul când ordinul  este înregistrat
efectiv în piaţă  (piaţa se poate  schimba între momentul
selectării automate a preţului pentru confirmare şi momentul
introducerii lui efective în piaţă).
Ordinul cross

Ordinul cross este ordinul prin care se realizează, direct, tranzacţii între doi clienţi ai aceleiaşi societăţi de valori mobiliare.
In funcţie de modul de introducere şi execuţie a ordinelor de bursă se disting două tipuri de tranzacţii cross:

· tranzacţia cross neintenţionată este tranzacţia care rezultă ca
urmare a execuţiei unor ordine de cumpărare şi de vânzare
introduse independent, ce aparţin aceleiaşi societăţi de valori
mobiliare;

· tranzacţia cross intenţionată are loc atunci când agentul de
bursă   corelează   un   ordin   de   vânzare şi un ordin de
cumpărare, astfel încât acestea se introduc direct printr-o
singură comandă (ordin cross) care include ambele ordine,
fără a fi afectate de celelalte ordine din piaţă. 

Introducerea şi   execuţia  în   sistem   a  unui   ordin cross presupune următoarele:
· sistemul de tranzacţionare şi execuţie automată permite introducerea ordinului cross numai în starea dechisă a pieţei Regular;
· execuţia unui ordin cross este permisă numai atunci când există piaţă pe ambele părţi şi preţul ordinului se încadrează între limitele de preţ impuse;
· intervalul de preţ admis pentru cross intenţionat se situează între cele mai bune preţuri ale pieţei. Limitele intervalului de preţ admise sunt calculate la o diferenţă de un pas de cotare faţă de cele mai bune preţuri ale pieţei;
· dacă nu există ordine în piaţă, ordinul cross este respins de sistem; 
· un ordin cross nu poate fi introdus ca un ordin la piaţă, fiind necesară specificarea unui preţ limită.
Ordinul take

Ordinul take este ordinul de cumpărare a întregii cantităţi disponibile la cel mai bun preţ de vânzare al pieţei.
Introducerea şi execuţia în sistem a unui ordin take presupune următoarele:

· dacă în Registrul ordinelor comune există ordine de vânzare, volumul ordinului take include numai volumul total al acestor ordine;
· dacă cea mai bună piaţă s-a schimbat şi ordinul take nu mai reflectă situaţia curentă a pieţei, ordinul va fi respins. Un
ordin take este în esenţă un ordin limită sau FOK ("fill or kill" = execută sau dispari);
· un ordin take se supune regulilor ordinelor limită şi "fill or kill";
· caracteristicile (volum, simbol, preţ) unui ordin take pot fi
modificate şi ordinul va fi executat dacă, după efectuarea
modificărilor respective, ordinul îndeplineşte încă condiţiile
necesare executării tranzacţiei;
· ordinul take este automat actualizat de către sistem dacă cea mai bună piaţă se schimbă şi fereastra ordinului take este activă.
Ordinul hit

Ordinul hit este ordinul de vânzare a întregii cantităţi disponibile la cel mai bun preţ de cumpărare al pieţei.
Introducerea şi execuţia în sistem a unui ordin hit presupune următoarele:
· dacă   în   Registrul   ordinelor comune   există   ordine   de cumpărare, volumul ordinului hit include numai volumul total al acestor ordine;
· dacă cea mai bună piaţă s-a schimbat şi ordinul hit nu mai reflectă situaţia curentă a pieţei, ordinul va fi respins. Un ordin hit este în esenţă un ordinul limită sau "fill or kill";
· un ordin hit se supune regulilor ordinelor limită şi "fill or kill";
· caracteristicile (volum, simbol, preţ) unui ordin hit pot fi modificate şi ordinul va fi executat dacă, după efectuarea schimbărilor respective, ordinul îndeplineşte încă condiţiile necesare executării tranzacţiei;
· ordinul hit este automat actualizat de către sistem dacă cea mai bună piaţă se schimbă şi fereastra ordinului hit este
activă.
Ordinul match

Ordinul match este ordinul utilizat pentru crearea unui ordin de sens opus unui ordin selectat din piaţă, prin preluarea caracteristicilor acestuia.
Introducerea şi execuţia în sistem a unui ordin match presupune următoarele:
· orice caracteristică (volum, simbol, preţ) a unui ordin match poate fi modificată;

· dacă piaţa se schimbă şi ordinul match nu este executat sau este   executat   parţial,   atunci   ordinul   este reintrodus   şi înregistrat în piaţă;

· un ordin match poate fi tranzacţionat printr-un interval de preţ.
Ordinul hidden

Ordinul hidden este ordinul care dezvăluie celorlalţi participanţi din piaţă numai o parte a volumului total.
Introducerea şi execuţia în sistem a unui ordin hidden presupune următoarele:
· cantitatea ascunsă este vizibilă numai pentru agentul de bursă care a introdus ordinul;
· ceilalţi agenţi de bursă văd numai cantitatea vizibilă şi un
indicator (litera "h") că acest ordin are cantitate ascunsă;
· volumul total al unui ordin hidden trebuie să fie un număr
întreg de blocuri. Ordinul hidden este respins dacă volumul
total nu este un număr întreg de blocuri;
· cantitatea de rulare a ordinului hidden trebuie să fie, de
asemenea, un număr întreg de blocuri;
· în deschidere, dacă un ordin hidden tranzacţionează mai
puţin decât volumul vizibil curent, atunci volumul vizibil al
ordinului   este   egal   cu   volumul   vizibil   original   minus volumul tranzacţionat. În acest caz ordinul îşi păstrează prioritatea de timp pentru volumul rămas;
· în deschidere, dacă un ordin hidden tranzacţionează toată cantitatea vizibilă curentă sau mai mult, atunci cantitatea vizibilă a ordinului este egală cu valoarea minimă dintre cantitatea vizibilă originală şi volumul rămas al ordinului. În acest caz ordinul primeşte o nouă înregistrare de timp dacă se produce o rulare a cantităţii vizibile;
· în piaţa deschisă, când în coada de aşteptare există alte
ordine, afişate după ordinul hidden, care se tranzacţionează în cadrul aceluiaşi nivel de preţ, cantitatea vizibilă trebuie tranzacţionată în întregime înainte de a  se rula o nouă cantitate vizibilă. Când cantitatea vizibilă este tranzacţionată în întregime, este rulată o nouă cantitate şi ordinul primeşte o nouă înregistrare de timp, prin reînregistrarea lui în coada de aşteptare a ordinelor;
· dacă volumul vizibil este executat parţial, volumul vizibil este automat rulat în cazul în care nu mai există alte ordine în coada de aşteptare, la acelaşi nivel de preţ;
· volumul total minim al unui ordin hidden trebuie să fie mai mare sau egal cu un număr de 5 blocuri;
· volumul vizibil nu poate fi mai mare decât un procent de 20% din volumul total rămas. Această regulă este impusa în momentul înregistrării  ordinului   hidden  sau  la  o  nouă înregistrare de timp şi nu în momentul execuţiei acestuia;
· la   introducerea    ordinului hidden    cantitatea   vizibilă acţionează ca - şi este aceeaşi cu - cantitatea de rulare a ordinului. Cantitatea de rulare nu poate fi modificată decât prin modificarea cantităţii vizibile a ordinului. O modificare a cantităţii vizibile nu schimbă la rândul ei volumul total sau cel rămas ascuns al ordinului;
· ori de câte ori cantitatea vizibilă este modificată, regula nivelului(20%) trebuie menţinută. În caz contrar, ordinul nu este acceptat sau volumul total rămas ascuns este făcut vizibil în urma unei execuţii parţiale;
· creşterea   cantităţii   vizibile   a ordinului hidden (prin modificare) dă acestuia o nouă înregistrare de timp;
· micşorarea   cantităţii   vizibile   a   ordinului hidden(prin modificare), nu dă acestuia o nouă înregistrare de timp;
· când volumul total rămas ascuns se diminuează până la o cantitate pentru care regula nivelului (20%) nu mai este îndeplinită, această cantitate rămasă ascunsă este rulată în întregime devenind vizibilă;
· volumul ascuns este luat în considerare ori de câte ori se calculează preţul de deschidere.
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