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Scurt istoric al pietei de capital la nivel mondial

Existenta conceptului de ,bursa” este legata de lucrarile publice realizate in perioada
Imperiului Roman, care necesitau capitaluri importante, mijlocul de finantare fiind
fractionarea efortului de investire si colectarea acestor fonduri de la detinatorii de
economil.

Brokerul, aparut in secolul al XI-lea din agentii de schimb (courtiers de change) din Franta
care se confruntau puternic cu neajunsurile generate de capacitatea proprie de a gestiona
si reglementa in numele bancilor debitele comunitatilor agricole, a fost astfel definit ca
fiind agentul ce mediaza o tranzactie intre un cumparator si un vanzator si executa ordinele
clientului, indiferent de natura acestuia (cumparator sau vanzator), in cel mai bun interes
al acestuia si pentru realizarea unui profit.

Termenul ,bursa” (engl. si fr. bourse) isi are originea in cuvantul latin bursa, care inseamna
»punga’”. in secolul al XIlII-lea, intilnim in Belgia semnul specific unei asemenea ,case”,
ilustrat prin imaginea unei ,pungi” atarnata in fata locatiei in care se intalneau
comerciantii.

Primele Inscrisuri comerciale transmisibile au fost descoperite ca datand din anul 1111.
Aceste titluri de valori au beneficiat de o importanta semnificativa inca de la inceputurile
Evului Mediu. Tendinta de creare a unor forme de negociere institutionalizate pentru
creantele care apareau in contractele sus-mentionate a aparut pentru prima oara in Nordul
[taliei, regiunea cea mai dezvoltata din punct de vedere financiar. Prima atestare
documentara a unor asemenea titluri are in prim plan tranzactiile cvasibursiere care aveau
loc in Luques. In anul 1111, comerciantii si alti agenti de schimb aveau ca loc de intalnire
Piata San Martino din Luques pentru a negocia aceste tranzactii.

In anul anul 1309 este infiintatd prima bursi din afara spatiului italic in orasul Bruges.
Institutia isi datoreaza denumirea familiei Van der Borse care detinea un han pe
frontispiciul caruia se aflau gravate 3 pungi cu bani (bourses), in acest loc desfasurindu-se
periodic negocieri de metale pretioase, iar mai tarziu, de hartii de valoare. Datorita
participantilor, intalnirile informale de aici devin institutionalizate sub denumirea de Bursa
din Bruges. Ideea s-a raspandit rapid in Flandra si zonele limitrofe, alte ,bourses”
deschizandu-se curand in Gent si Amsterdam.

In acelasi secol, la Toulouse, cativa negustori puternici au avut ideea creerii primei societati
pe actiuni din Franta (Les Moulins du Basacle et du Chateau de Toulouse), proprietatea
acesteia fiind detinuta de mai multe persoane care-si puteau vinde sau schimba, intre ele,
partile detinute.

Prima valoare mobiliara a fost emisa de regele Francois I al Frantei, pentru un imprumut
public de tip obligatar in scopul finantarii razboiului cu orasul Milano.



La mijlocul secolului al XIII-lea, bancherii venetieni au inceput sa tranzactioneze titluri
emise de autoritdtile guvernamentale, pentru a pliti datoriile de stat restante. in 1351
guvernul venetian a hotdrat scoaterea in afara legii a celor ce Imprastiau zvonuri cu
intentia de a scadea pretul fondurilor guvernamentale, aceasta fiind prima masura de
penalizare a nerespectarii unei practici de piata oneste.

In secolul al XIV-lea, tranzactiile cu titluri guvernamentale deveniserd esentiale in marile
orase italiene precum Pisa, Verona, Genova si Florenta, acest lucru fiind posibil datorita
statutului de independenta al acestor orase, conduse de un consiliu de cetateni.

Mai tarziu, in Olanda apar companiile pe actiuni (joint stock company), care permiteau
actionarilor (shareholders) sa investeasca in afacere, primind, in schimb, o parte din
profitul acesteia, sau participand la pierderi.

In Secolul XIV sunt utilizate imprumuturile de stat si titlurile aferente acestora. incepand cu
anul 1328 in orasele din Nordul Italiei au inceput sa se negocieze titluri pentru
imprumuturile de stat emise. O perioada intinsa de timp, dezvoltarea centrelor de acest gen
nu a luat amploare, fiind concentrata in exclusivitate In orasele-port deoarece era
conditionata de existenta unei activitati economice constante.

In 1602, compania olandezd Dutch East India (Vereenigde Oost-Indische Compagnie) a
emis primele actiuni cotate in functie de legea cererii si a ofertei la bursa de valori din
Amsterdam (Amsterdam Stock Exchange), fiind prima companie ce emitea actiuni si
obligatiuni si punand bazele conceptului actual de bursi de valori. In 1688 tranzactionarea
actiunilor a demarat si in cadrul Bursei din Londra.

Un important punct de reper il reprezinta infiinfarea burselor de la Anvers (1531, prima
bursa in sens contemporan), Lyon (1548), Toulouse (1549), Rouen (1561), Paris (1563) si
Bordeaux (1571). In 1693, la Londra, regele William al Angliei a emis obligatiuni in valoare
de 1 milion lire sterline, oferind o rata a dobanzii fixa de 10%, pentru ca, un an mai tarziu,
sa fie Infiintata Banca Angliei pentru a putea finanta razboaiele din acele timpuri.

La inceputul anilor 1700 existau burse de valori real operationale in Franta si Anglia. SUA a
urmat acest exemplu spre sfarsitul secolului, permitand existenta burselor in ,lumea noua”.
Aceste institutii au devenit importante datorita mecanismului propriu prin care companiile
puteau sa isi atraga capital de finantare a investitiilor, oferind investitorilor posibilitatea de
a participa la profit.

In data de 17 mai 1792 are loc Intelegerea Buttonwood (Buttonwood Agreement). In
aceastd data, 24 de brokeri s-au reunit pe strada Wall Street, nr. 68, semnand Intelegerea
Buttonwood (Buttonwood Agreement), ,actul constitutiv’ al Bursei din New York, un
document prin care agreau sa efectueze tranzactiile cu titluri conform unui program
stabilit de comun acord. Astfel, aparitia institutionalizata a Bursei din New York are loc in
data de 8 martie 1817. Brokerii de pe Wall Street au dat organizatiei lor un nume: New
York Stock and Exchange Board (scurtat in 1836 la New York Stock Exchange) si au impus
reguli stricte de desfasurare a tranzactiilor precum si desemnarea unui presedinte.



Secolul XIX este reprezentat de dezvoltarea burselor de valori. Dezvoltarea activitatii
industriale si financiare se reflecta direct proportional in dezvoltarea burselor Factorii
dinamizatori ai secolului al XIX-lea i-au constituit mai intdi membrii marii burghezii
financiare, urmata de mica burghezie atrasa mai ales de imprumuturile obligatare realizate
adesea de catre stat. Piata financiara franceza era in aceasta perioada mai mult obligatara,
in timp ce Londra sau Berlinul aveau o piatd de actiuni mai dinamici. Incepand din a doua
jumatate a secolului al XIX-lea, Londra devine prima piatda bursiera din lume, pentru ca,
ulterior, Wall Street-ul sa cucereasca aceasta pozitie.

In secolul al XIX-lea, bursele de valori au inceput tranzactionarea pe scara largi a primelor
contracte la termen (viitoarele contracte futures si options). Daca la inceputul secolului al
XIX-lea Parisul si Londra concurau pentru prima pozitie in pietele bursiere ale lumii,
ulterior bursa de pe Wall Street a cucerit aceasta pozitie, iar la sfarsitul secolului al XX-lea,
in lupta pentru intdietate s-a Inscris si bursa nipona (Tokio Stock Exchange).

Secolul XXI este reprezentat de dezvoltarea pietei de capital internationale. Deoarece lupta
pentru Intdietate este din ce In ce mai stransa, dezvoltarea pietelor financiare se extinde,
aparand bursa japoneza, Kabuto-cho, care incearca sa intre in competitie direct cu celelalte
piete deja consacrate.

In prezent, fiecare tard cu o economie de piati concurentiald are cel putin o bursa de valori,
cele mai importante dintre acestea detasandu-se ca poli ai dezvoltarii financiare. Bursele de
valori actuale au devenit internationale, fiind institufii reglementate ce pot desfasura
activitati sau intermedia fluxuri de capital din toate partile lumii. Daca in trecut bursa de
valori era sinonima cu locurile in care brokerii se intdlneau (floor exchanges) si desfasurau
licitatii pe baza de strigare (open outcry), in prezent, datorita avansului tehnologic si
comunicational, ele reprezinta platforme electronice de tranzactionare, ce se inter-
conecteazd, indiferent de loc, timp sau spatiu. In fapt, desi istoria moderni a burselor de
valori a Inceput din secolul XVIII, incorporand de-a lungul timpului noi concepte si metode
de tranzactionare, abia In secolul al XX-lea se poate vorbi despre o schimbare radicala a
conceptului de bursa.

In anul 1971, piata OTC (,la ghiseu” - over-the-counter) a NASDAQ (National Association of
Securities Dealers Automated Quotation) a fost prima piata bursiera ce a introdus sistemul
electronic de tranzactionare, devenind o piata centralizata.

In prezent, s-a ajuns la un astfel de nivel de dezvoltare si influentd
6.&0\.& . incat orice eveniment ce are loc la o bursa de valori isi poate exercita
‘ ! influenta in intreaga lume, fluctuatiile economice, cresterile si
recesiunile economiilor fiind influentate, mai mult sau mai putin, de
volatilitatea burselor de valori.



Arhitectura mondiala a pietelor bursiere

Schimbarile ce au avut loc in ultimul deceniu in arhitectura bursiera la nivel mondial au
fost marcate de evenimente majore, majoritatea vizand consolidarea pietelor mobiliare de
referinta.

In Europa, anul 2000 a fost un an al aliantelor si fuziunilor. Prima fuziune transfrontalierd
initiatd, cea dintre Deutsche Borse si London Stock Exchange, nu a fost finalizata cu succes.
Aceasta incercare a fost urmata de formarea Euronext (bursele de valori din Paris,
Bruxelles si Amsterdam). Bursa din Suedia a fuzionat cu punctul virtual de tranzactionare
Virt-X, formand SWX.

Tot in acest an, se constituie Global Equity Market (GEM), formata din New York Stock
Exchange (NYSE), Tokyo Stock Exchange, Australian Stock Exchange si bursele din Paris,
Bruxelles, Amsterdam, Toronto, Hong Kong, Mexico si Sao Paulo.

Vizand cresterea influentei internationale, Nasdaq a incheiat aliante si a contribuit la
crearea Nasdaq Japonia, Nasdaq Hong Kong, Nasdaq Singapore, Nasdaq Australia etc.

In Asia, bursele de valori din Hong Kong si Singapore au completat cu succes listarea
companiilor proprii ce au fuzionat, fiind urmate de alte burse precum cele din Malaysia,
India si Brazilia.

In 2001, la Euronext s-au aliturat bursele de la Lisabona si LIFFE (London International
Financial Futures Exchange). In India, cele 22 de burse de valori au fuzionat formand doar
doua burse de valori - Bombay Stock Exchange si National Stock Exchange of India.
Consolidarea burselor de valori din Canada a fost realizata prin fuzionarea acestora cu
Toronto Stock Exchange.

in 2002, in Germania, Berlin Borse a fuzionat cu Bremen Stock Exchange, cu Hamburg
Hanseatic Stock Exchange si cu Lower Saxony Stock Market (Hanover), formand BOAG
Borsen AG. In Grecia, Athens Stock Exchange si Athens Derivative Exchange au format
impreuna Athens Exchange. Si in Spania a avut loc consolidarea nationald, o noua companie
formata preluand toate bursele de valori existente sub numele de Bolsas y Mercados
Espafioles.

In 2003, printr-un acord intre London Stock Exchange si OMX Exchange, a fost stabilitd o
platforma integrata de tranzactionare (EDX London), care permite celor peste 150 de tipuri
de contracte futures si options, cu active suport indici si actiuni, accesul la bursele din
Londra, Stockholm, Copenhagen si Oslo.

In 2004, NYSE a preluat bursele de valori din Pacific. Bursele de la Stockholm si de la
Helsinki au fuzionat cu cea de la Copenhaga, formand bursa OMX Exchange, la care s-au
alaturat bursele din Riga, Tallinn si Vilnius. Bursa din Budapesta a intrat sub controlul celei
din Viena, aceasta preluand 14% din actiunile Budapest Exchange (BSE), ca si HVB Bank



Hungary, o unitate a Bank Austria Creditanstalt, care si-a majorat participatia de la 12,7%
la 25,2%. In acelasi timp, Erste Bank si-a sporit participatia la BSE de la 5,8% la 12,2%,
Osterreichische Kontrollbank a cumparat 11% din capital si Raiffeissen Bank a achizitionat
un pachet de 6,4% din actiunile BSE. Actionarii din Austria detin astfel un pachet de control
de 68,8% din bursa de la Budapesta. O consolidare a avut loc si in Romania, in 2005, cand
Bursa de Valori Bucuresti a preluat piata Rasdaqg.

Anul 2007 s-a constituit in anul de referinta pentru procesul de globalizare al burselor de
valori, la ordinea zilei fiind finalizarea fuziunilor sau a preluarilor intre diferite burse sau
actionari ai acestora.

La inceputul anului 2007, bursa de valori din New York (NYSE) si Euronext (operatorul
pan-european al pietelor de la Paris, Amsterdam, Bruxelles si Lisabona) au fuzionat, creand
cel mai mare grup bursier mondial. Acest proiect a creat astfel cea mai importanta si mai
lichida platforma bursiera din lume, cu o capitalizare de aproximativ 20 miliarde dolari (15
mld. euro) si o valoare medie zilnica a tranzactiilor de peste 100 miliarde dolari (80 mld.
euro).

Societatea - de tip holding - denumita NYSE Euronext, cu patru sedii specializate (New
York, Paris, Amsterdam si Londra), isi coteaza actiunile in dolari la bursa din New York si in
euro la cea din Paris, fiecare actiune NYSE fiind convertita intr-un nou titlu NYSE Euronext.
Deutsche Borse a achizitionat 5% din Bombay Stock Exchange la putin timp dupa ce NYSE
Group a achizifionat 5% din National Stock Exchange of India. La scurt timp dupa semnarea
unui acord de cooperare cu NYSE in ianuarie, Tokyo Stock Exchange a anuntat incheierea
unei aliante cu London Stock Exchange, alianta prin care se convenea listarea reciproca de
fonduri mutuale si utilizarea comuna a tehnologiei de tranzactionare.

A urmat apoi, in luna februarie 2007, incheierea unei aliante intre NYSE si TSE care sa
permita celor doua burse sa coopereze in dezvoltarea unor produse precum produse
financiare, listari mutuale si tehnologie. Tokyo Stock Exchange (TSE) a cumparat 4,99% din
bursa din Singapore. Afacerea s-a incheiat in iunie 2007, dupa ce, in prealabil, cele doua
burse stabilisera acordul de principiu in luna decembrie 2006, pentru a tranzactiona
impreuna instrumente financiare derivate si alte produse la bursa din Singapore. Bursa din
Londra a reusit in cursul lunii iulie 2007 preluarea Bursei din Milano, in lupta sa impotriva
celor de la NYSE Euronext, intr-o tranzactie de 1,6 miliarde euro (2,15 mld. dolari). in
acelasi timp, Nasdaq Stock Market Inc. (S.U.A.) a anuntat cad intentioneaza achizitionarea
operatorului bursier suedez OMX pentru 25,1 miliarde coroane suedeze (3,7 miliarde
dolari), iar Bursa din Mexic preciza ca urmareste parteneriate cu bursa din Sao Paolo si
Lima.

Toate aceste schimbari la nivel mondial, care au avut loc in ceea ce priveste structura
burselor si modalitatea lor de functionare, au avut implicatii majore in performantele lor,
capitalizarea bursiera modificandu-se, impartirea acesteia la nivel global fiind rearanjata.



Pe fondul crizei financiare devenite vizibile in anul 2008, fuziunile si preluarile au devenit
si mai importante, fie prin prisma necesitatii lor (salvarea unora dintre entitatile
amenintate de pierderile cauzate de criza financiara), fie pur si simplu datorita
oportunititilor ivite. In iunie 2008, Bursa de la Viena isi anunta intentia de a mari
participatia in capitalul Bursei din Budapesta, de a prelua bursa din Slovenia (in consortiu
cu operatorul grec Hellenic Exchanges Holding) si de a concura cu Deutsche Borse pentru
preluarea bursei de la Sofia.

In fine, anul 2008 a reprezentat finalizarea procesului de preluare a bursei din Praga de
catre bursa de la Viena, cu un procent de detinere de 92,4%, precum si a unei parti de 5%
din National Stock Exchange of India de catre NYSE Euronext, pentru 115 miliarde dolari.

Schimbarile intervenite in arhitectura bursiera mondiald In ultimele decenii au avut un
impact semnificativ asupra rearanjarii fluxurilor de capital la nivel mondial, capitalizarea
bursiera fiind repartizata preferential spre Statele Unite ale Americii.

Bursele de valori fac parte dintr-un mediu dinamic caracterizat printr-o concurenta
puternicd, datorata in mare parte globalizarii activitatii economice. Investitorii individuali
si cei institufionali urmaresc obtinerea unui profit maxim pe pietele financiare,
mecanismele predilect utilizate fiind speculatia si hedging-ul. Pentru a castiga mai mult,
investitorii sunt interesati de pietele internationale in incercarea lor de a reduce riscul
potential prin diversificarea portofoliului sau pentru a avea acces la instrumente financiare
noi. Pentru a satisface cererea clientilor lor (in acest caz investitorii), bursele de valori se
dezvolta continuu, fenomenele de fuziune, achizitie, inovatie, prin realizarea unor
instrumente financiare noi sau operatiuni complexe, fiind tot mai frecvente.

Globalizarea este termenul intrebuintat pentru a descrie un proces multicauzal care are
drept rezultat faptul ca evenimentele care au loc intr-o parte a lumii au repercusiuni din ce
in ce mai ample asupra societatilor si fluxurilor din alte parti ale lumii.

Fenomenul de globalizare al burselor de valori reprezinta o realitate a pietei financiare
prezente. Pentru elaborarea unor modele sau strategii de acoperire a riscului la bursele de
valori este necesar ca aspectele induse de acest proces sa fie cunoscute si asimilate,
influentele pozitive, dar mai ales cele negative ale globalizarii avand o pondere importanta
in aceste strategii.

Globalizarea pietelor si proceselor financiare a avut ca principal vector
S‘tioti CHo acordul de la Bretton Woods (S.U.A., 1944). In scurt timp a avut loc o
‘ ’ crestere exploziva a operatiunilor financiare, evolutia spectaculoasa a
miscarilor de capital mentindndu-si ritmul ascendent an de an, fiind

alimentata de intrarea in circuit a unor noi actori financiari.



Evolutia pietei de capital din Romania
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Momente cheie din istorie
1 dec 1882 - deschiderea oficiala a Bursei de Valori Bucuresti (Legea asupra
burselor, mijlocitorilor de schimb si mijlocitorilor de marfuri din 1881).

Se intrerupe activitatea Bursei de Valori Bucuresti (nationalizarea economiei
Romaniei).

Se adopta Legea nr. 31/1990 (privind societatile comerciale) prin care se
abordeaza problematica actiunilor si obligatiunilor si se instituie dreptul
societatilor comerciale de a emite actiuni in vederea constituirii sau
majorarii capitalului social, fapt care marcheaza inceputul pietei primare de
capital.

Devine necesara Infiintarea unei piete secundare organizate, supusa
anumitor reglementari, datorita faptului ca in societate are loc o dispersie a
proprietatii de stat in randul publicului ca urmare a distribuirii certificatelor
de proprietate. Prin intermediul acestora, se atesta dreptul posesorului la o
parte din capitalul social al unei intreprinderi de stat. Certificatele de
proprietate nu reprezinta valori mobiliare propriu-zise, dar posesorii doresc
tranzactionarea lor, ceea ce face necesara infiintarea unei piete reglementate
pentru vanzarea/cumpararea acestora.

Se infiinteaza Agentia Nationala pentru Titluri de Valoare (in cadrul
Ministerului de Finante) si Centrul de Proiectare si Implementare a Pietelor
de Capital (in cadrul BNR) care aveau ca principala activitate elaborarea
legislatiei necesare functiondrii organizate a pietei de capital.

Se infiinteaza Bursa de Marfuri Sibiu.

Bursa de Valori Bucuresti este reinfiintata ca institutie de interes public si in
data de 20 noiembrie are loc prima sedinta de tranzactionare.

Este infiintata piata extrabursiera Rasdaq, pentru tranzactionarea tuturor
actiunilor distribuite cu titlu gratuit ca urmare a incheierii procesului de
privatizare in masa.

Se emite legislatia pietei de capital - Legea nr. 297/2004 - care transpune
principiile directivelor europene in materie, Romania alaturandu-se astfel
cadrului normativ al Uniunii Europene.

Fuziunea dintre Bursa de Valori Bucuresti si Bursa Electronica RASDAQ.

Se desfiinteaza prin Legea nr. 151/2014 piata Rasdaq.

o




Intr-o economie de piatd, bursa de valori trebuie si raspunda, in principal, cerintelor de
mobilizare a capitalurilor pentru finantarea economiei nationale si a companiilor si de
asigurare a unui plasament avantajos pentru fondurile disponibile detinute de populatie.
Rolul esential al pietei bursiere este acela de mecanism principal al transferului de
proprietate, indiferent de forma acestuia, respectiv dinspre sectorul de stat sau public spre
cel privat, in cazul unei economii in dezvoltare, sau in cadrul sectorului privat, in functie de
disponibilitatea capitalurilor, in cazul unei economii dezvoltate.

De asemenea, bursa de valori este un important canal de absortie a capitalului strain, care,
prin aldturare la cel autohton, contribuie la configurarea mecanismului global necesar
alocarii eficiente a capitalurilor la nivelul economiei nationale si mondiale.

Existenta si gradul de dezvoltare la un moment dat al bursei de valori intr-o economie
nationala reprezinta un reper al gradului de evolutie si dezvoltare a economiei de piata din
tara respectiva.

Desi piata bursiera din Romania ar putea fi privita ca o alternativa a sistemului bancar in
demersul de mobilizare a fondurilor necesare companiilor, ea nu a ajuns inca la nivelul
asteptarilor.



Piata de capital

Subiecte abordate:
= (e este piata de capital?
= Care sunt tipurile de instrumente financiare in care se poate investi
= Fondurile de investitii
= Oferta publica
= Abuzul de piata
= Principii investitionale

= Recunoasterea posesiei actiunilor si AGA

Ce este piata de capital?

Piata de capital reprezinta, de fapt, modalitatea in care economia si
S'tio‘ti cé companiile 1si obtin, direct de la investitori, finantarea dorita pentru
‘ ’ dezvoltare, returnand in schimb banii asteptati de acestia.

Piata de capital este termenul general folosit pentru a desemna piata in cadrul careia sunt
vandute si cumparate instrumente financiare, incluzand toate entitatile si operatiunile care
sustin aceste procese, putand fi asociata cu o gama variata de produse si servicii din sfera
finantelor si a investitiilor. Investitiile presupun asteptarea din partea investitorului a unei
multiplicari a sumelor (prin dobanzi, dividende, diferente de preturi etc.), spre diferenta de
economisirea lor, care reprezinta doar pastrarea banilor.

In acest sens, piata de capital din Romania include pietele de instrumente financiare si
institutiile specifice acestora (de exemplu, societdtile de servicii de investitii financiare,
emitentii etc.), operatiunile (de exemplu, serviciile de investitii financiare, ofertele publice
etc.), precum si organismele de plasament colectiv (de exemplu, fondurile de investitii)
stabilind un cadru adecvat de reglementare si supraveghere a modalitatilor in care se
realizeaza investitiile In instrumente financiare. Autoritatea de Supraveghere Financiara
(ASF) este autoritatea nationala de reglementare si supraveghere a pietei de capital
autohtone.

Trasaturile pietei de capital sunt:

- este o piata deschisa;



- tranzactiile au un caracter public;

- plasamentele sunt deschise tuturor investitorilor;

- produsele pietei de capital sunt instrumente financiare;

- valorile mobiliare, care se inscriu In categoria instrumentelor financiare, sunt
negociabile si transferabile;

- tranzactionarea instrumentelor financiare se realizeaza prin intermediari.

Pentru a exista si, mai ales, pentru a functiona, piata de capital presupune intrunirea unor
conditii, printre care esentiale sunt:

- existenta unui surplus de capital a unor agenti economici;

- disponibilitatea detinatorilor surplusului pentru a-1 investi/specula;

- existenta nevoii de capital;

- existenta operatorilor specifici, adica a unor persoane juridice prin intermediul
carora se pot realiza tranzactiile cu instrumentele financiare, numite, in general,
societati de servicii de investitii financiare.

Rolul pietei de capital este in principal de a contribui la finantarea pe termen mediu si lung
a economiei, ea concentrand cererea si oferta de capitaluri si asigurand miscarea acestora
de la cei care economisesc la cei care solicita fonduri pentru dezvoltare, cu alte cuvinte
realizand transferabilitatea instrumentelor financiare si transformarea lor in lichiditati.

Pe piata de capital exista doua fluxuri pe baza carora se aloca si se realoca resursele:

- Fluxul ,valori mobiliare versus bani” - acel flux dinspre unitatile in deficit de
resurse, care emit valori mobiliare (emitenti), Inspre unitatile care au surplus de
resurse (investitori);

- Fluxul ,bani versus valori mobiliare” - fluxul dinspre cei care poseda valori
mobiliare si au nevoie de lichiditati, inspre cei care au surplus de resurse banesti si
vor sa achizitioneze valori mobiliare.

Piata de capital cuprinde piata primara si piata secundara. Piata primara reprezinta acel
segment al pietei de capital In care sunt puse la dispozitia investitorilor noile emisiuni de
instrumente financiare. Societatile comerciale, guvernul sau institutiile din sectorul public,
in calitate de emitent de instrumente financiare, pot obtine finantare prin vanzarea de noi
instrumente financiare. Emisiunile noi de valori mobiliare sunt negociate pentru prima
oara, asigurand Intalnirea cererii cu oferta de titluri, permitand finantarea economiei. Piata
secundara reprezinta piata in care se tranzactioneaza instrumentele financiare deja emise,
avand rolul de concentrare a cererii si ofertei, asigurand lichiditatea si mobilitatea
economiilor investite pentru investitorii care doresc sa-si recupereze fondurile investite
sau sa-si schimbe portofoliile.

Structura pietei de capital mai poate fi impartita si astfel:



- din punctul de vedere al obiectului tranzactiilor: piata actiunilor (piata pentru
actiuni), piata obligatiunilor (piata titlurilor cu venit fix), piata instrumentelor
financiare derivate (contracte futures, options s.a.);

- din punctul de vedere al modului de formare al pretului valorilor mobiliare: piata de
licitatie (unde tranzactionarea este condusa de un agent si tranzactionarea este, de
reguld, prin licitatie), piata de negocieri (unde cumparatorii si vanzatorii negociaza
intre ei pretul si volumul valorilor mobiliare, direct sau prin intermediul unui
broker sau dealer, fiind asa numita piata la ghiseu OTC - Over-the-Counter).

- din punctul de vedere al momentul finalizarii tranzactiilor: piata la vedere (piata
spot - unde valorile mobiliare sunt tranzactionate pentru livrare si plata imediata,
de la o zi la 0 saptamana conform reglementarilor, denumita si piata cu plata cash),
piata la termen (unde livrarea titlurilor si efectuarea platii se realizeaza la o data
ulterioara, la termen ferm sau termen conditionat);

- din punctul de vedere al cerintelor de admitere la tranzactionare: piata
reglementata, sisteme multilaterale de tranzactionare (MTF);

- din punctul de vedere al localizarii fizice a pietei: piata zonala ce cuprinde o regiune
geografica mai mica, piata nationala ce functioneaza doar la nivel de economie
nationald, piatd internationala ce cuprinde o regiune geograficd mare (americang,
europeand, Asiei de Sud-est etc.).

Produsele oferite/tranzactionate in cadrul pietei de capital se numesc instrumente
financiare. Aceste produse pot fi cumparate in scopul obtinerii de profituri viitoare. Trebuie
avut In vedere ca aceste profituri viitoare sunt incerte si depind, insa, de o serie de factori
denumiti factori de risc. Instrumentele financiare sunt reprezentate de diverse forme de
detineri ce pot fi tranzactionate cu usurintda pe piata de capital, de exemplu: valori
mobiliare (actiuni, obligatiuni etc), titluri de stat, instrumente financiare derivate
(contracte futures si optiuni), unitati de fond si produse structurate.

Investitorul este acea persoana care detine fonduri banesti pe care intentioneaza sa le
utilizeze in tranzactii cu instrumente financiare.

Pentru a deveni investitor varsta de 18 ani implinita este o conditie, precum si detinerea
unei sume de bani pentru plasarea acesteia pe piata de capital, prin cumpararea de
instrumente financiare.

In general, in categoria investitorilor individuali sau de retail (,retail investor”), sunt inclusi
majoritatea investitorilor persoane fizice.

O categorie aparte de investitori este cea formata din persoanele ce detin actiuni provenind
din Programul de Privatizare in Masa (PPM), detinerile acestora calificindu-i ca investitori,
chiar daca nu cumpara si vand alte instrumente financiare.



Care sunt tipurile de instrumente financiare in care se poate investi

A fi investitor presupune asumarea unui risc cu scopul de a realiza un

S'tio'ti CHo profit cat mai ridicat. Fiecare persoana isi asuma riscul in functie de

‘ ’ toleranta individuala fata de acesta. Nu exista o formula universala de
investitie si nu exista instrument financiar fara risc!

Actiunile sunt titluri de capital emise de societatile comerciale. O actiune reprezinta o parte
din capitalul unei societati, divizat In parti egale. Persoanele care detin actiuni sunt numite
actionari, iar veniturile obtinute din actiuni poarta denumirea de dividende si reprezinta
cota parte din profiturile care nu sunt reinvestite de societate, la care detinatorul de actiuni
este indreptatit. In cazul detinerii de actiuni intr-o societate, actionarul este indreptatit si la
o cotd parte din valoarea societatii respective, In situatia in care, aceasta face obiectul
procedurii de lichidare. Actiunile pot conferi sau nu drept de vot, ceea ce inseamna ca
actionarul poate, sau nu, sa detina dreptul de a vota in cadrul adunarii generale a
actionarilor (AGA). Majoritatea actiunilor tranzactionate in piata de capital au si drept de
vot si sunt denumite actiuni comune. Actiunile care nu poarta cu ele si dreptul de vot se
numesc actiuni preferentiale.

Actiunile exista in mai multe forme tipologice, fiecare cu particularitatile sale. Conform
Legii societdtilor nr. 31/1990 actiunile difera in functie de modul lor de transmitere,
putand fi nominative sau la purtator. Actiunile nominative au ca si caracteristica
identificarea titularului actiunii. Actiunile nominative pot fi emise in forma materiala, pe
suport hartie, sau in forma dematerializata, caz in care se Inregistreaza in registrul
actionarilor. In prezent, datoriti dezvoltirii infrastructurilor IT si a fluxului rapid de
tranzactionare, al globalizarii pietelor financiare si avansului tehnologic, actiunile sunt in
forma dematerializata. Transferul detinerilor de actiuni, dar si posibilitatea de a face,
imediat dupa cumparare, dovada detinerii sunt astfel posibile si usor de realizat.

Se pot emite si actiuni preferentiale cu dividend prioritar, fara drept de vot. Acestea confera
titularului dreptul la un dividend prioritar, dar si drepturile recunoscute actionarilor cu
actiuni ordinare, inclusiv dreptul de a participa la AGA, cu exceptia dreptului de vot.
Actiunile cu dividend prioritar, fara drept de vot, nu pot depasi o patrime din capitalul
social si vor avea aceeasi valoare nominali ca si actiunile ordinare. in caz de intarziere a
platii dividendelor, actiunile preferentiale vor dobandi drept de vot incepand de la data
scadentei obligatiei de plata a dividendelor ce urmeaza a fi distribuite In cursul anului
urmator sau, daca in anul urmator adunarea generald hotaraste ca vor fi distribuite
dividende, incepand de la data publicarii respectivei hotarari pana la plata efectiva a
dividendelor restante.

Actiunile sunt indivizibile, In sensul ca nu pot face obiectul unei diviziuni intre mai multi
posesori. Cand o actiune devine proprietatea mai multor persoane, societatea nu este
obligata sa inscrie transmiterea pana cand acele persoane nu vor desemna un reprezentant



comun unic pentru exercitarea drepturilor rezultand din actiune. Atat timp cat o actiune
este proprietatea indiviza sau comuna a mai multor persoane, acestea sunt raspunzatoare
in mod solidar pentru efectuarea varsamintelor datorate.

Actiunile preferentiale si actiunile ordinare vor putea fi convertite dintr-o categorie in
cealaltad prin hotarare a Adunarii Generale Extraordinare a Actionarilor (AGEA).

Obligatiunile sunt titluri de datorie prin care emitentul autorizat se Imprumuta de la
detindtorii de obligatiuni si este obligat sa plateasca periodic o dobanda (denumita cupon)
si sa ramburseze valoarea obligatiunii (numita principal) la o data viitoare denumita
scadenta.

Obligatiunea reprezinta, de fapt, un imprumut sub forma de titlu de valoare pentru suma
aferenta valorii nominale a obligatiunii. Emitentul de obligatiuni este echivalentul
debitorului, detinatorul de obligatiuni este echivalentul creditorului, iar cuponul reprezinta
dobanda. In momentul in care se cumpard obligatiuni, in fapt, se imprumuti bani unui
emitent care poate fi o autoritate publicd sau o societate comerciald. In contul acestui
imprumut, emitentul va plati o anumita rata a dobanzii pe intreaga durata de viata a
obligatiunii (pana la scadentd), iar la scadentd se va returna si valoarea nominala a
obligatiunii. Atat obligatiunile, cat si actiunile sunt titluri transferabile, diferenta dintre cele
doua fiind aceea ca actionarii sunt detinatori ai unei cote parte din societatea respectiva, iar
detinatorii de obligatiuni sunt detindtori au unei cote parte din imprumuturile acordate
unui emitent. Tipurile de obligatiuni prin care se poate acorda un imprumut pe piata de
capital din Romania sunt: obligatiunile corporative, municipale si de stat. Obligatiunile
corporative sunt obligatiuni emise de societati. Obligatiunile municipale sunt titluri de
datorie emise de autoritdtile locale, regionale In scopul atragerii de fonduri cu utilitate
publica. Obligatiunile de stat sunt obligatiuni emise de statul Roman sau de alt stat.

Drepturile asociate actiunilor (drepturi de alocare si drepturi de preferinta). Drepturile de
preferinta sunt instrumente financiare emise pe termen scurt (pana la momentul
subscrierii actiunilor nou emise) care confera actionarilor dreptul de a subscrie actiuni nou
emise, Inainte ca respectivele actiuni sa fie oferite spre subscriere altor actionari sau unor
parti terte. Drepturile de preferinta sunt tranzactionate separat de actiunile pe care
actionarii au dreptul sa le subscrie. Drepturile de alocare sunt valori mobiliare negociabile
emise pe termen scurt (pana la momentul listarii actiunilor din oferta publicd) si care
atesta dreptul detinatorului de a primi actiuni in momentul in care actiunile societatii sunt
admise la tranzactionare pe piata de capital.

Certificatele de depozit, avand la baza actiuni suport, sunt valori mobiliare care confera
detinatorului drepturi si obligatii aferente actiunilor suport in baza carora au fost emise,
precum si dreptul de a obtine, prin conversie, actiunile suport.

Titlurile de stat sunt instrumente financiare care atesta datoria publicd, constituind
imprumuturile statului pe diferite termene (scurt, mediu sau lung), in moneda nationala
sau In valutg, fiind purtatoare sau nu de dobanda. Prin intermediul acestor instrumente



financiare statul contracteaza un imprumut pentru finantarea diferitelor proiecte proprii, a
deficitului bugetului de stat, a datoriei publice, pentru sustinerea balantei de plati sau
pentru consolidarea rezervei valutare.

Unitdtile de fond sunt instrumente financiare emise de organismele de plasament colectiv
(OPC), la un pret stabilit in functie de valoarea activului net al organismului respectiv.

Indicii bursieri sunt indicatori statistici care reflecta valoarea la un anumit moment si
evolutia in timp a pietelor de actiuni, precum si a preturilor acestora pe pietele respective.

Instrumentele financiare derivate sunt contracte financiare a caror valoare este
determinata de fluctuatiile valorii activului suport, care poate fi o actiune, un indice bursier,
rata dobanzii, rata de schimb etc. Aceste instrumente pot fi utilizate pentru a transfera sau
prelua riscurile de evolutie a preturilor activelor suport

Instrumentele financiare derivate tranzactionate cel mai frecvent la diverse burse sunt
contractele futures si optiunile. Ambele, sunt contracte standardizate care se refera la
cumpadrarea sau vanzarea unui anumit activ suport, la o data viitoare stabilita si la un pret
negociat in momentul tranzactiei. Data viitoare este denumita data livrarii , data scadentei
sau data decontarii finale. Pretul prestabilit se numeste pretul futures. Pretul activului
suport la data livrarii se numeste pret final de decontare. Un contract futures confera
detinatorului obligatia de a cumpara sau vinde, In timp ce, in cazul optiunii, detinatorul are
dreptul, dar nu si obligatia, de a cumpara sau vinde. Altfel spus, detinatorul unei optiuni
poate exercita dreptul aferent contractului, in timp ce partile implicate Intr-un contract
futures sunt obligate sa execute contractul la data decontarii.

Produsele structurate sunt instrumente finaciare hibrid de natura titlurilor de credit care
au caracteristici specifice privind formarea pretului similare instrumentelor derivate,
intrucat au la baza un activ suport, care poate fi un alt instrument financiar (de exemplu,
actiuni), un indice bursier sau valutar, o rata a dobanzii, o marfa, cosuri ori combinatii
formate din acestea. La momentul emiterii, produsele structurate sunt insotite de un
prospect de baza, care defineste principiile generale de functionare si pot fi admise la
tranzactionare pe piata bursiera reglementata. Produsele structurate pot avea o maturitate
(un termen de existentd) predeterminata sau nelimitatd, iar pretul lor poate fi calculat
oricand, pe baza pretului activului suport.

Emitentii produselor structurate pot fi institutii de credit, firme de investitii, precum si alte
institutii financiare reglementate. Emitentul produselor structurate inlocuieste fluxurile de
numerar obisnuite ale unei obligatiuni (de exemplu, cupoane si rambursare principal la
scadentd) cu fluxuri non-standard care sunt determinate (derivate) prin raportare la
evolutia pretului sau valorii unui activ suport (de exemplu, indice, marfa). Produsele
structurate pot avea caracteristici suplimentare celor aferente obligatiunilor obisnuite
(efect de levier/leverage, protectie a capitalului investit), care modifica dinamica valorii
produselor structurate comparativ cu activul suport.



Pentru a investi pe piata de capital trebuie contactat un intermediar (societate de servicii
de investiii financiare - SSIF sau institutie de credit) sau o societate de administrare a
investiilor (SAI). Societatea de servicii de investitii financiare va cumpara si/sau va vinde
instrumente financiare In numele si pe contul respectivei persoane. Societatile de
administrare a investitiilor distribuie (vand) sau rascumpara de la investitori unitati de
fond.

Inainte de a alege un intermediar, este important sa se verifice ca acesta sa fie Inscris in
Registrul instrumentelor si investitiilor financiare. Prin acest demers simplu, investitorul se
va putea asigura ca intermediarul pe care il alege este autorizat sa furnizeze pe teritoriul
Romaniei serviciile de investitii financiare solicitate.

Intermediarii sunt persoane juridice autorizate de ASF sau de autoritatile competente din
alte state membre ale Uniunii Europene, cu scopul de a ajuta pe durata intregului proces
investitional si de a incheia tranzactii pe contul investitorului cu diverse instrumente. In
particular, SSIF-urile sunt autorizate sa preia si sa transmita ordine in numele
investitorilor, sa execute aceste ordine In contul investitorilor si sa administreze portofolii
de investitii in conformitate cu mandatele acordate de clienti pe baza discretionara.

Prin personalul specializat, SSIF-urile pot oferi consultanta pentru investitii cu privire la
instrumentele financiare si pot acorda, in anumite conditii, Imprumuturi pentru a permite
realizarea de tranzactii cu instrumente financiare. Mai mult, personalul specializat trebuie
sa fie autorizat sa desfasoare aceste operatiuni si este supravegheat in consecinta de ASF.

In executarea ordinelor clientilor, SSIF va lua toate masurile necesare pentru a obtine cele
mai bune rezultate pentru client, luand In considerare pretul, costurile, durata de timp,
oportunitatea executadrii si decontarii, volumul, natura si orice alte elemente relevante in
executarea ordinelor. Cu toate acestea, 1n momentul in care existd un ordin clar de vanzare
sau cumparare din partea investitorului, SSIF va executa acest ordin asa cum a fost
formulat.

Investitiile pe piata de capital din Romania:
Principiile de baza pe care societdtile de servicii de investitii financiare trebuie sa le
respecte In relatia cu clientul sunt:

- sa actioneze In mod onest, corect si profesional In concordanta cu cele mai bune
interese ale clientului, inclusiv prin asigurarea celei mai bune executii a ordinelor
acestuia;

- sa ofere informatii adecvate, cuprinzatoare, corecte, clare si care nu induc in
eroare;

- sa ofere servicii care sa {ina cont de caracteristicile fiecarui investitor.

In analizarea oportunitatilor de investitie, se poate lua in considerare si posibilitatea de a
investi In afara granitelor tarii, pe pietele financiare din Uniunea Europeana sau pe piete
din state terte. Principalul motiv pentru a investi in straindtate este diversificarea



investitiilor ce poate conduce la dispersia riscurilor investitionale si acumularea de
profituri viitoare.

in general, In momentul in care se investesc banii In strainatate, investitorul ar trebui sa
analizeze o serie de obstacole care ar putea avea un impact negativ asupra investitiilor sale,
de exemplu: fluctuatiile cursului valutar, fluctuatiile in valoarea de piata a instrumentelor,
evenimente socio- politice si economice, lichiditatea scazuta, lipsa informatiilor in limba
romana etc.

Daca exista intentia de a cumpera sau vinde actiuni ale unei societati care tranzactioneaza
doar pe o piata de capital din straindtate, intermediarul poate procesa ordinele de
tranzactionare in numele investitorului.

La nivelul Uniunii Europene au fost luate o serie de masuri pentru a asigura informarea si
protejarea adecvata a investitorilor.

De exemplu, au fost adoptate noi reguli la nivelul statelor membre, inclusiv in Romania,
care au accentuat concurenta si au oferit societatilor de servicii de investiii financiare asa-
numitul ,pasaport unic" care sa le permita sa desfasoare operatiuni oriunde pe teritoriul
UE, in baza autorizatiei acordate in statul membru de origine. Astfel, varietatea de SSIF este
mult mai mare, iar cerinta de a respecta regulile de conduita fata de clientii investitori este
mai stricta.

Portofoliul reprezinta totalitatea instrumentelor financiare definute de un investitor si
poate include actiuni, obligatiuni, unitati de fond, produse structurate, instrumente
financiare derivate si alte instrumente financiare. Strategia de portofoliu este conceputa
astfel incat sa reduca expunerea la risc prin combinarea unei varietati de instrumente, a
caror valoare, probabil, nu va scadea sau creste in acelasi timp sau la acelasi nivel.

Atunci cand sunt cumparate instrumente financiare, ar trebui sa se constituie un portofoliu
pentru a putea diversifica investitiile.

Scopul diversificarii este de a reduce riscurile cauzate de performanta scazuta a unui
instrument financiar, a unei industrii sau economiei in general. Cu alte cuvinte,
diversificarea inseamna ,sa nu mizezi totul pe o singura carte”. Nu este intotdeauna usor sa
se aleaga ce instrumente financiare trebuie cumparate si la ce pret.

Dureaza destul de mult pana sunt obtinute informatiile necesare si pana se intelege cu
adevarat modul in care functioneaza piata. Intermediarul sau SAI-ul pot ajuta oferind
consultanta, dar alegerea apartine investitorului. Desi, prin diversificare, riscul aferent
portofoliului este redus, aceasta nu Inseamna ca si randamentele se vor reduce sau vor
creste.

Este important sa se retind ca anumite instrumente financiare sunt mai riscante decat
altele. Totodata, trebuie avut in vedere faptul ca riscurile nu pot fi eliminate in Intregime,
dar pot fi reduse semnificativ prin diversificare.



Fondurile de investitii

Desi acest material face referire doar la fondurile de investitii deschise
S'tio'ti CHo si inchise, exista multe vehicule investitionale de acest tip, care pot
‘ ! oferi caracteristicile investitionale dorite. De asemenea, se poate
intdlni si denumirea de ,organisme de plasament colectiv in valori
mobiliare” (OPCVM), care include fondurile deschise de investitii si
societatdtile de investitii, precum si denumirea ,alte organisme de
plasament colectiv” (AOPC), care include fondurile inchise de investitii
si societdtile investitii de tip inchis. In cadrul AOPC sunt incluse si
societatile de investitii financiare (SIF) si Fondul Proprietatea.

Fondurile deschise de investitii sunt constituite prin contract de societate civila si
colecteaza fonduri banesti de la investitori pentru plasamentul acestora in instrumente
financiare lichide de tipul actiuni, obligatiuni, instrumente de piatd monetara si in alte
titluri, operand pe principiul diversificirii riscului si al administrarii prudentiale. In functie
de valoarea fondurilor banesti colectate sunt emise unitati de fond, o unitate reprezentand
0 anumita suma de bani investiti in fond.

Denumirea de fond , deschis” se refera la faptul ca, la sfarsitul fiecarei zile lucratoare (,,daily
dealing”), fondul emite noi unitati catre investitori si rdascumpara unitati de la investitorii
care doresc sa se retraga din fond.

Fondurile deschise fac obiectul unor cerinte de reglementare si de transparenta mai stricte
decat fondurile inchise. Toate fondurile au obligatia sa publice comisioanele percepute si
politica investitionala in cadrul prospectului. Toate prospectele trebuie aprobate de ASF
anterior distribuirii de unitati de fond catre investitori. Toate prospectele trebuie sa
includa informatiile necesare investitorilor pentru ca acestia sa poatda lua decizii in
cunostinta de cauzd, referitor la investitiile viitoare si mai ales, la riscurile aferente
acestora.

Societatile de investitii (de tip OPCVM) sunt constituite ca societdti pe actiuni si nu pot
derula ale activitati decat cele specifice de administrare a activelor proprii, administrate de
o societate de administrare a investitiilor (SAI) sau de un consiliu de administratie/consiliu
de supraveghere, potrivit actelor constitutive.

Fondurile inchise de investitii si societdtile de investitii de tip inchis sunt constituite prin
contract de societate civila respectiv act constitutiv si ofera un numar limitat de unitati de
fond pe o durata limitat de timp. Unitatile de fond aferente sunt rascumparate la intervale
de timp pre-stabilite sau la anumite date, in conformitate cu regulile fondului sau cu
prevederile actului constitutiv. Aceste fonduri colecteaza fonduri banesti de la investitori,
atat public cat si privat.

Principalele diferente dintre OPCVM si AOPC sunt:



- la cererea detinatorilor, unitatile sunt rascumparate in mod continuu din activele
OPCVM, in timp ce in cazul AOPC, unitdtile de fond sunt rascumparate la intervale
pre-stabilite sau la anumite date, In conformitate cu regulile fondului sau cu
prevederile actului constitutiv;

- OPCVM face obiectul unei politici investitionale si aplica limite investitionale mai
restrictive decat AOPC;

- OPCVM colecteaza in mod public resurse financiare, in timp ce AOPC colecteaza
resurse financiare atat public sau privat.

Avand 1n vedere faptul ca fondurile de investitii nu au personalitate juridica, societatile de
administrare a investitiilor (SAI) sunt responsabile de administrarea acestora, ceea ce
inseamna cd, atunci cand doreste sa investeasca in unitati de fond, un investitor nu
apeleaza direct la aceste fonduri de investitii, ci se adreseaza acestor societati sau altor
intermediari carora SAI le pot delega atributii privind distribuirea unitatilor de fond. SAI
sunt, de asemenea, entitati autorizate si supravegheate de ASF. Un SAI poate administra
mai multe fonduri de investitii, si fiecare investitor poate alege dintre diferitele tipuri de
fonduri de investitii, in functie de suma de bani pe care o are la dispozitie pentru astfel de
investitii, precum si in functie de modul in care accepta riscurile asociate.

Oferta publica

In cazul in care sunt ciutate oportunititi de investitii, nu trebuie
6‘ti0\‘ti oo trecute cu vederea ofertele publice. Ofertele publice de pe piata de
‘ ! capital sunt impartite in doua categorii: oferte publice de vanzare si
oferte publice de cumparare.

In general, cand o societate doreste si se dezvolte si si-si extindi aria investitiilor, incearca
sa atraga capital suplimentar prin intermediul ofertelor publice de vanzare. Aceste oferte
sunt lansate, In general, de societatile emitente (exista si oferte publice secundare de
vanzare initiate de actionari) si se desfasoara prin intermediari.

Oferta publica initiala (IPO) este cel mai frecvent Intalnit tip de oferta publica de vanzare.
Oferta publica initiala reprezinta vanzarea pentru prima data a actiunilor unei societati
catre publicul investitor. Imediat ce toate actiunile oferite in cadrul unei IPO au fost
vandute, acestea devin tranzactionabile pe bursele de valori, iar pretul actiunilor poate sa
creasca sau sa scada. Deoarece 1n cazul IPO nu dispui de date istorice care sa indice evolutia
pretului respectivei actiuni pe o piata bursierd, decizia initiala de investitii se bazeaza pe
rezultatele financiare ale emitentului.

Detaliile referitoare la o oferta sunt incluse in documentul numit prospect. Acesta trebuie
aprobat de ASF inainte de derularea ofertei publice! Prospectul include detaliile si
informatiile de care ai nevoie pentru a lua decizii investitionale fundamentate. In general,



prospectul ofera informatii referitoare la oferta si la ofertant, la tipul de instrumente
financiare emise, activitatea societatii emitente, situatiile financiare si alte informatii de
interes.

Toate ofertele publice trebuie sa se desfasoare exclusiv prin intermediari. Un investitor
trebuie sa citeasca cu atentie prospectul ofertei, deoarece acesta include o serie de
informatii despre ofertd, emitent si modalitatile de realizare a investitiilor.

De asemenea, investitorul trebuie sa acorde atentie riscurilor de supra-subscriere,
respectiv de sub-subscriere care pot aparea. Prin supra-subscrierea unei oferte exista
riscul sa primeasca mai putine actiuni decat cele subscrise, in timp ce sub-subscrierea ar
putea genera neincheierea cu succes a ofertei, subscrierile realizate in cadrul ofertei
(inclusiv ale investitorului respectiv) nemaifiind luate in considerare.

Ofertele publice de cumparare reprezinta oferta adresata de un investitor (prin intermediul
mijloacelor de comunicare in masa) tuturor actionarilor din cadrul unei companii cu scopul
de a cumpara instrumentele financiare aflate in posesia acestora. In cazul in care se
doreste cumpdrarea de instrumente financiare, este intotdeauna mai simplu a se apela la
un intermediar care va cumpadra respectivele instrumente de pe piata, decat lansarea unei
oferte publice de cumparare, operatiune mult mai complexa.

Cu toate acestea, existda anumite situatii in care exista obligatia de a lansa oferte publice de
cumparare, de exemplu atunci cand, in calitate de actionar intr-o societate, se intentioneaza
achizitionarea a mai mult de 33% din drepturile de vot. In acest caz, oferta trebuie si se
adreseze tuturor detindtorilor si pentru toate detinerile acestora, ea numindu-se oferta
publica de preluare voluntara. Astfel, oferta publica de preluare voluntara este oferta
publica de cumparare, adresata tuturor actionarilor, pentru toate detinerile acestora,
lansata de o persoana care nu are aceasta obligatie, in vederea dobandirii a mai mult de
33% din drepturile de vot. Oferta publica de cumparare trebuie sa se desfasoare in conditii
care sa asigure egalitate de tratament pentru toti actionarii.

In situatia in care, dupa data initierii ofertei, ofertantul sau persoanele cu care acesta
actioneaza in mod concertat cumpara valori mobiliare de tipul celor obiect al ofertei, In
afara ofertei, ofertantul are obligatia sa majoreze pretul din oferta publica astfel incat
acesta sa fie cel putin egal cu cel mai mare pret platit de ofertant in afara ofertei.

Totodata, o persoana care, urmare a achizitiilor sale sau ale persoanelor cu care actioneaza
in mod concertat, detine mai mult de 33% din drepturile de vot asupra unei societati este
obligata sa lanseze o oferta publica adresata tuturor detinatorilor de valori mobiliare si
avand ca obiect toate detinerile acestora cat mai curand posibil, dar nu mai tarziu de 2 luni
de la momentul atingerii respectivei detineri.

In cadrul unei oferte publice de cumpiarare/preluare, ofertantul poate fixa pretul in bani,
valori mobiliare sau ca o combinatie intre acestea. Cand in urma unor asemenea oferte de
cumpadrare/preluare se detin, spre exemplu, cel putin 95% din actiunile cu drept de vot ale



societdtii emitente exista dreptul, conform legii, de a se achizitiona si participatia de 5%
ramasa, la un pret corect.

Trebuie avut 1n vedere c3, in acest caz exista obligatia actionarului minoritar de a vinde
actiunile la cererea actionarului care a derulat o astfel de ofertd, cu astfel de rezultate (de
exemplu, la cererea actionarului care detine cel putin 95% din actiunile cu drept de vot ale
emitentului). In mod similar, existd dreptul unui actionar minoritar de a solicita
actionarului majoritar cumpararea actiunilor, la un pret corect.

Abuzul de piata

Abuzul pe piata poate aparea atunci cand unii investitori sunt pusi in
S'tio‘ti CHo situatii dezavantajoase, In mod direct sau indirect, de catre alti
' ! investitori care:
- au utilizat informatii incadrate de lege in categoria informatiilor
privilegiate;
- au distorsionat mecanismul de stabilire a pretului instrumentelor
financiare;
- au diseminat informatii incorecte sau eronate.

Integritatea pietei este extrem de importantd, In cazul in care se doreste ca pietele de
instrumente financiare sa functioneze corect, iar investitorii sa fie protejati in mod
corespunzdtor. Integritatea pietei reprezinta una dintre conditiile pentru mentinerea
increderii investitorilor in functionarea pietelor. Lipsa increderii poate conduce la
incapacitatea investitorilor si a celorlal{i actori ai pietei de a participa la activitatile
realizate pe aceste piete.

Pentru a asigura protectie, ASF supravegheaza piata in scopul de a preveni, detecta si
sanctiona abuzul pe piati. In exercitarea acestor atributii, ASF are dreptul de a solicita si de
a obtine acces neconditionat la documente si informatii, atat de la entitatile reglementate,
cat si de la cele nereglementate, de a informa alte autoritati si de a decide interzicerea
temporara a activitatilor profesionale sau suspendarea de la tranzactionare a
instrumentelor financiare.

Principii investitionale

S‘tioti o Drepturile de actionar se exercita de catre proprietarul actiunilor.



Investitia in actiuni este o investitie ce are ca scop obtinerea de profit. Aceasta nu este o
investitie garantatd, ci reprezinta o optiune a investitorului, care incearca sa fructifice mai
bine resursele sale financiare disponibile.

Investitorul in actiuni trebuie sa cunoasca faptul ca profitul asteptat in urma unei investitii
in actiuni nu apare totdeauna imediat si depinde de o multitudine de factori, dintre care cel
mai important este succesul viitor al societatii In ale carei actiuni investeste.

Pentru detindtorii de actiuni exista doua principale surse de castiguri: dividendele acordate
de catre emitent si castigurile rezultate din cresterea cursului de tranzactionare daca
actiunile sunt vandute la un pret mai mare decat cel cu care au fost cumparate. Un
investitor va trebui sa isi stabileasca obiectivele pe care le urmareste: ce asteptari are, ce
sume este dispus sa investeasca si ce orizont de timp aloca investitiei.

Obiectivul fiecarui investitor este de a obtine profit. Se poate realiza acest lucru prin
aplicarea unor strategii de tranzactionare, pentru obtinerea unor randamente bune.
Strategia de tranzactionare are in vedere nu doar simplul act de investire, adica o decizie
referitoare la ce si cand sa se cumpere sau sa se vanda, ci si modalitatea in care se
efectueaza aceste operatiuni cat mai eficient, in vederea acoperirii riscurilor pentru
obtinerea de rezultate cat mai bune. Deciziile de investire nu trebuie luate la intamplare
fara a avea un rationament bazat pe evaludri si analize continue. Si nu in ultimul rand,
atunci cand se adopta o strategie de investire trebuie luat in considerare si profilul propriu
de investitor - ce riscuri este dispus investitorul sa isi asume, suma pe care investitorul
este dispus si o investeascd, perioada de timp in care se asteapti rezultatele investitiei. In
functie de toti acesti factori, exista mai multe tipuri de strategii de investire.

Ceea ce insa este recomandabil pentru un investitor incepator este de a alege o strategie
sau mai multe, de a le testa si de a le analiza rezultatele. Cu cat un investitor va capata mai
multa experienta, cu atat va putea sa identifice propriile strategii si metode de a aborda
piata bursiera, astfel Incat sa poata profita de beneficiile pe care le poate aduce aceasta.
Cele mai simple strategii sunt prezentate mai jos. Important de retinut este ca nu exista un
model universal valabil al succesului, doar atentia, pregatirea si experienta sunt cele care
pot conduce la obtinerea de rezultate bune.

Diversificarea

Cea mai des des intalnita strategie de tranzactionare, recomandabilad inca de la inceputul
vietii de investitor, este diversificarea, deoarece aceasta reduce riscul ca tot portofoliu sa
scadi in acelasi timp si sa fie inregistrate pierderi considerabile. In termeni uzuali, aceasta
strategie se traduce prin - Nu pune toate oudle in acelasi cos! Diversificarea poate fi
interpretata in mai multe feluri: fie se diversifica tipul instrumentelor in care se alege sa se
investeasca (actiuni, obligatiuni, instrumente financiare derivate s.a), fie se aleg mai multi
emitenti de instrumente financiare din sectoare de activitate diferite (sector financiar,
sector alimentar s.a.), fie se aleg instrumente financiare cotate pe diferite burse (piata la



vedere, piata la termen). Oricum s-ar alege, trebuie sa se aiba in vedere ca o diversificare
prea larga necesita alocareade mai mult timp pentru a se urmari investitiile.

Achizitionarea de actiuni la preturi diferite si vanzarea lor

Aceasta strategie presupune ca intr-o perioada mai lunga de timp sa se cumpere actiuni in
vederea obtinerii unui pret mediu de cumparare cat mai bun. O astfel de abordare se
realizeaza de reguld atunci cand exista un trend crescator al pretului, deoarece se poate
observa momentul cand pretul acestora ajunge la un punct superior si poate avea loc o
vanzare cu un randament pozitiv. Daca pretul va scadea in timpul lantului de cumparari, se
asteapta revenirea acestuia pe trendul pozitiv. Daca se aplica strategia pe un trend
descrescator, intervine dilema ridicata de faptul ca nu se poate cunoaste cat poate scadea
pretul, ceea ce nu poate conduce la pierderi din ce in ce mai mari. In acest caz se poate
aplica o strategie de tipul stop loss, care este dedicata minimizarii pierderilor.

Mai atipica poate fi strategia de tipul take profit, in care se vinde un instrument financiar
cand pretul acestuia creste. Justificarea adoptarii acestei strategii este ca nu se cunoaste
momentul in care cresterea se opreste si incepe scaderea pretului. Se asigura astfel ca
profitul urmarit se obtine si se continua prin a se reinvesti in alte instrumente financiare cu
potential de crestere in perioada urmatoare. Un moment in care se adopta o astfel de
strategie este acela in care preturile cresc mai greu decat scad si prin adoptarea unui astfel
de comportament strategic se protejeaza profiturile obtinute.

Recunoasterea posesiei actiunilor si AGA

S'U'Oxﬂ e Pentru a fi exercitata calitatea de actionar este nevoie sa poata fi
‘ ’ dovedita aceasta calitate.

Registrul actionarilor: Legea nr. 31/1990 a societatilor prevede ca in afara de evidentele
prevazute de lege, societatile pe actiuni trebuie sa {ina un registru al actionarilor care sa
arate numele si prenumele, codul numeric personal, denumirea, domiciliul sau sediul
actionarilor cu actiuni nominative, precum si varsamintele facute in contul actiunilor.

Conform legislatiei pietei de capital, registrul actionarilor este disponibil la societate,
precum si la societatea care detine registrul. Depozitarul central este societatea de registru
care efectueaza operatiunile de depozitare a actiunilor tranzactionate pe piata de capital.
Extrasul de cont este documentul care atesta existenta actiunilor in contul si pe numele
actionarului.

Dreptul de proprietate asupra actiunilor se transmite, adica se pot vinde actiunile detinute,
in conformitate cu prevederile legislatiei specifice pietei de capital.



De asemenea, trebuie cunoscut ca transferul direct reprezinta transferul dreptului de
proprietate asupra unor valori mobiliare, realizat de catre un intermediar sau de catre
depozitarul central, pentru cazurile specificate expres si limitativ in reglementarile pietei
de capital.

Principalele reguli care guverneaza activitatea unei societati sunt stabilite In cadrul
Adunarii Generale a Actionarilor (AGA). Aceasta este intalnirea actionarilor in care fiecare
isi exprima optiunea sa fata de subiectele cuprinse in ordinea de zi, respectiv fata de acele
aspecte importante in evolutia societatii. Situatia financiara a societatii este principalul
criteriu In alegerea unor actiuni, iar AGA este locul in care se adopta decizii referitoare la
situatia financiara.

Orice actiune platita da dreptul la un vot in AGA, daca prin actul constitutiv nu s-a prevazut
altfel. Actul constitutiv poate limita numarul voturilor apartinand actionarilor care poseda
mai mult de o actiune.

Societatea nu poate subscrie propriile actiuni. Daca actiunile unei societati sunt subscrise
de o persoana actionand in nume propriu, dar In contul societatii in cauza, se considera ca
subscriitorul a subscris actiunile pentru sine, fiind obligat sa achite contravaloarea
acestora. Societatea poate rascumpadra propriile actiuni, dar in acest caz acestea vor fi
incluse in capitalul social urmand ca fiecare actiune detinuta de actionari sa se modifice in
consecinta.

Unei societdti i se permite sa isi cumpere propriile actiuni daca respecta unele conditii
stabilite prin Hotarare AGEA referitoare la: numarul maxim de actiuni ce urmeaza a fi
dobandite, durata pentru care este acordata (maxim 18 luni de la data publicarii hotararii
in Monitorul Oficial al Romaniei, Partea a IV-a), valoarea nominalda a actiunilor proprii
dobandite de societate, valoarea actiunilor aflate deja in portofoliul societatii, obiectul
tranzactiei si cum se face plata actiunilor astfel dobandite.

Daca actiunile proprii ale societatii sunt dobandite pentru a fi distribuite angajatilor ei,
acestea trebuie distribuite in termen de 12 luni de la data dobandirii.

In cazul in care actiunile nu sunt instriinate in termenele previzute de lege, aceste actiuni
trebuie anulate, societatea fiind obligata sa isi reduca in mod corespunzator capitalul social
subscris. Actiunile astfel dobandite nu dau dreptul la dividende pe perioada detinerii lor de
catre societate. Dreptul de vot conferit de aceste actiuni va fi suspendat pe perioada
detinerii lor de catre societate.

Consiliul de administratie al societatii va include in raportul anual informatii cu privire la
dobandirea sau instrainarea de catre societate a propriilor actiuni:

- motivele dobandirii actiunilor;

- numarul si valoarea nominala a actiunilor dobandite, Instrainate si detinute de catre
societate pe durata exercitiului financiar, precum si procentul din capitalul social
subscris pe care acestea il reprezinta;



- contravaloarea actiunilor in cazul dobandirii sau Instrainarii cu titlu oneros.

Adunarea Generala Ordinara a Actionarilor (AGOA) se intruneste pentru a dezbate teme
precum:

- alegerea sau revocarea membrilor consiliului de administratie, ai consiliului de
supraveghere si ai cenzorilor;

- stabilirea bugetului de venituri si cheltuieli;

- stabilirea programului de activitate pe exercitiul financiar urmator si, dupa caz,
pronunfarea asupra gestiunii consiliului de administratie, respectiv a directoratului;

- numirea sau demiterea auditorului financiar, in eventualitatea in care situatiile
financiare ale societatii sunt supuse auditului financiar;

- discutarea, aprobarea sau modificarea situatiilor financiare anuale si stabilirea
dividendului;

- stabilirea remuneratiei cuvenite, pentru exercitiul in curs, membrilor consiliului de
administratie, respectiv membrilor consiliului de supraveghere si cenzorilor, daca
nu a fost stabilita prin actul constitutiv;

- gajarea, inchirierea sau desfiintarea uneia sau a mai multor unitati ale societatii.

Pentru validitatea deliberarilor AGOA este necesara prezenta actionarilor care sa detina cel
putin o patrime din numarul total de drepturi de vot. Hotararile adunarii generale ordinare
se iau cu majoritatea voturilor exprimate. Actul constitutiv poate prevedea cerinte mai
ridicate de cvorum si majoritate. Daca adunarea generala ordinara nu poate lucra din
cauza neindeplinirii conditiilor prevazute anterior, AGOA ce se va intruni la o a doua
convocare poate sa delibereze asupra punctelor de pe ordinea de zi a celei dintdi adunari,
indiferent de cvorumul Intrunit, luand hotarari cu majoritatea voturilor exprimate. Pentru
AGOA intrunita la a doua convocare, actul constitutiv nu poate prevedea un cvorum minim
sau o majoritate mai ridicata.

Hotararile adunarilor generale se iau prin vot deschis. Votul secret este obligatoriu pentru
numirea sau revocarea membrilor consiliului de administratie, respectiv a membrilor
consiliului de supraveghere, pentru numirea, revocarea ori demiterea cenzorilor sau
auditorilor financiari si pentru luarea hotararilor referitoare la raspunderea membrilor
organelor de administrare, de conducere si de control ale societatii.

Adunarea Generald Extraordinara a Actionarilor (AGEA) se Intruneste ori de cate ori este
necesar, pentru abordarea unor teme precum:

mutarea sediului societatii;

- schimbarea formei juridice a societatii;

- schimbarea obiectului de activitate a societatii;

- infiintarea sau desfiintarea unor sedii secundare: reprezentante, sucursale, agentii;

- conversia actiunilor nominative in actiuni la purtator sau a actiunilor la purtator in
actiuni nominative;

- conversia unei categorii de obligatiuni in altd categorie sau in actiuni;



- emisiunea de obligatiuni;

- fuziunea cu alte societati, sau divizarea acesteia;

- dizolvarea anticipata a societatii;

- majorarea capitalului social;

- reducerea capitalului social sau reintregirea lui prin emisiune de noi actiuni;

- oricare alta modificare a actului constitutiv sau oricare alta hotarare pentru care
este cerutd aprobarea adunarii generale extraordinare;

Pentru validitatea deliberarilor adunarii generale extraordinare este necesara la prima
convocare prezenta actionarilor detinand cel putin o patrime din numarul total de drepturi
de vot, iar la convocdrile urmatoare, prezenta actionarilor reprezentand cel putin o cincime
din numarul total de drepturi de vot. Hotararile sunt luate cu majoritatea voturilor detinute
de actionarii prezenti sau reprezentati.

Decizia de modificare a obiectului principal de activitate al societatii, de reducere sau
majorare a capitalului social, de schimbare a formei juridice, de fuziune, divizare sau de
dizolvare a societdtii se ia cu o majoritate de cel putin doua treimi din drepturile de vot
detinute de actionarii prezenti sau reprezentati. In actul constitutiv se pot stipula cerinte
de cvorum si de majoritate mai mari.

Convocarea AGA se publica in Monitorul Oficial al Romaniei, Partea a IV-a si in unul dintre
ziarele de larga raspandire din localitatea in care se afla sediul societatii, sau din cea mai
apropiata localitate. Daca toate actiunile societatii sunt nominative, asa cum sunt cele
tranzactionate pe piata bursiera din Romania, convocarea poate fi facuta si numai prin
scrisoare recomandatd, sau daca actul constitutiv permite, prin scrisoare transmisa prin
cale electronicd, avand Incorporata semnatura electronica extinsa, expediata cu cel putin
30 de zile inainte de data tinerii adunarii, la adresa actionarului Inscrisa in registrul
actionarilor.

AGA este convocata de catre administratorii societatii, iar In cazul societatii pe actiuni
administrata in sistemul dualist, de catre directorat.

Consiliul de administratie, respectiv directoratul, au obligatia sa convoace AGA, la cererea
actionarilor reprezentand, individual sau impreunad, cel putin 5% din capitalul social, sau o
cota mai mica, daca In actul constitutiv se prevede astfel si daca cererea cuprinde dispozitii
ce intra in atributiile adunarii.

Societatea are obligatia ca, pe toata perioada care incepe cu cel putin 30 de zile Tnainte de
data desfasurarii AGA si pana la data adunarii inclusiv, sa puna la dispozitia actionarilor, pe
pagina sa de internet, cel putin convocatorul, numarul total de actiuni si drepturile de vot la
data convocarii, documentele care urmeaza sa fie prezentate adundrii generale si
formularele de imputernicire speciala care urmeaza sa fie utilizate pentru votul prin
reprezentare, precum si formularele care urmeaza sa fie utilizate pentru votul prin
corespondentd, cu exceptia cazului In care formularele respective sunt trimise direct
fiecarui actionar.



Institutiile pietei de capital din Romania

Subiecte abordate:
= Bursa de Valori Bucuresti
= Sibex - Sibiu Stock Exchange
= Depozitarii centrali

* Fondul de Compensare a Investitorilor

Bursa de Valori Bucuresti

Bursa de Valori Bucuresti (BVB) a fost infiintata in 1995 ca institutie
S'tiati cé de interes public si a fost transformata in societate pe actiuni in iulie
T “ 2005.

In prezent, BVB este operatorul de piatd care administreazi o piatd reglementati: piata la
vedere (SPOT). In prezent, pe piata SPOT sunt tranzactionate actiuni si drepturi asociate
actiunilor, obligatiuni si titluri de stat, unitati de fond emise de OPC si produse structurate.

In afard de cele doud piete reglementate, BVB administreazd un sistem alternativ de
tranzactionare cu scopul de a oferi acces la finantare companiilor nou infiintate,
companiilor mici si mijlocii precum si altor societati care nu sunt tranzactionate pe piata
reglementati. In prezent pot fi tranzactionate instrumente financiare emise de entititi din
Romania si din state membre ale Uniunii Europene, precum si ale unor emitenti listati pe
piete din SUA, respectiv New York Stock Exchange si NASDAQ.

In data de 25 februarie 2015 a avut loc lansarea Pietei AeRO - segmentul dedicat titlurilor
de capital (actiunilor) din cadrul sistemului alternativ de tranzactionare al BVB. Acesta este
un segment de piata dedicat listarii companiilor la inceput de drum, pentru finantarea
proiectelor, cresterea vizibilitatii si contributiei la dezvoltarea mediului de afaceri.

Atunci cand se investeste pe piata bursierd, un investitor ar trebui sa analizeze indicii
bursieri, deoarece acestia 1i pot furniza informatii semnificative referitoare la performanta
generala a pietei.

In general, un indice bursier reprezinti un indicator statistic care reflectd fluctuatiile pietei.
BVB calculeaza si distribuie In timp real 7 indici proprii - BET, BET-XT, BET-BK, BET-FI,
BET-NG, BET Plus si BET-TR - precum si un indice dezvoltat impreuna cu Bursa de Valori
din Viena, indicele ROTX. Principalii indici ai BVB sunt: indicele BET care reflecta dinamica
celor mai lichide zece actiuni admise la tranzactionare pe BVB; indicele BET-Plus care



reflecta evolutia companiilor romanesti listate pe piata reglementatda a BVB cu exceptia
societdtilor de investitii financiare (SIF-urilor) si indicele BET-FI care reflecta dinamica
pretului actiunilor celor cinci societati de investitii financiare (SIF).

Sibex - Sibiu Stock Exchange

Sibex - Sibiu Stock Exchange a fost infiintata In 1994 ca societate pe
aﬂoﬂ e actiuni sub numele de Bursa Monetar Financiara si de Marfuri Sibiu
' ’ (BMFMS).

In calitate de operator de piatd si operator de sistem, Sibex administreazd o piatd
reglementata la vedere, o piata reglementatda a instrumentelor financiare derivate si un
sistem alternativ de tranzactionare.

Instrumentele financiare derivate tranzactionate pe SIBEX includ contracte futures si cu
optiuni avand ca activ suport cursul de schimb (Leu/USD, Leu/Euro, Euro/USD), actiuni
emise de companii romanesti (16 actiuni, din care mentionam: BRD, SIF-uri, Banca
Transilvania, SNP, FP, BVB si Sibex), actiuni emise de companii straine (10 actiuni, din care
mentionam (Adida, Bayer, BMW, Deutesche Bank, Apple, Facebook, Google), marfuri
(petrol si aur) sau indici bursieri (Dow Jones).

Beneficiind de tehnologia pusa la dispozitia Sibex In contextul parteneriatului cu ATHEX
Exchange Group si avand in vedere necesitatea implementarii cerintelor noilor
reglementari europene privind pietele de instrumente financiare si serviciile de
compensare-decontare, operatorul de piata ofera participantilor un nou sistem de
tranzactionare a instrumentelor financiare derivate. Serviciile de compensare-decontare
pentru piata reglementatd de instrumentele financiare derivate sunt asigurate de
ATHEXClear, Sibex beneficiind astfel de noile solutii de management al riscului
implementate de catre contrapartea centrala elena.

Depozitarii centrali

Operatiunile de compensare-decontare a tranzactiilor cu valori

6.&0\.& . mobiliare desfasurate pe o piata la vedere (spot), cele de depozitare a

‘ ! valorilor mobiliare, precum si orice operatiuni in legatura cu acestea
sunt realizate prin intermediul unui depozitar central.



Avand si functia de registru, la cererea investitorului depozitarul central va emite direct
sau indirect, prin intermediarul ales de investitor, un extras de cont care sa dovedeasca:

- detinerile investitorului;

- operatiunile in conturile detinute;

- procentul detinut din numarul total al instrumentelor din aceeasi clasd, emise de un
emitent.

Trebuie avut In vedere ca acest extras de cont este necesar nainte de a initia o activitate
investitionala.

Termenul de ,decontare” pentru tranzactiile cu instrumente financiare, altele decat
instrumentele financiare derivate, este de 2 zile lucratoare de la data efectuarii tranzactiei.
Aceasta fnseamnd cd tu vei obtine banii sau instrumentele financiare rezultate din
tranzactiile efectuate, in termen de 2 zile lucratoare de la data efectuarii acestora.

Pentru pietele administrate de BVB exista Depozitarul Central Bucuresti.

Intermediarii

Pentru a pastra un cadru ordonat de functionare dar si pentru a elimina o serie de riscuri,
pe piata bursiera tranzactiile se realizeaza prin intermediul unor intermediari financiari
autorizati:

- societati de servicii de investitii financiare (SSIF).
- institutii bancare autorizate in acest sens.

Intermediarii vor cumpara si/sau vor vinde instrumente financiare in numele si pe contul
tau, sau vor pastra in contul tau banii sau instrumentele financiare.

Societdtile de administrare a investitiilor (SAI) care administreaza fonduri de investitii
distribuie (vand) sau rascumpara de la investitori unitati de fond. Unitatile de fond sunt
instrumente financiare emise de organismele de plasament colectiv (OPC), la un pret
stabilit in functie de valoarea activului net al organismului respectiv.

Fondul de Compensare a Investitorilor

Trebuie avut in vedere ca FCI nu compenseaza in cazul pierderilor
6‘tﬂot* . _cauzate in b_aza .I‘ISCUIUI asumat In legatura cu tranzactiile cu
' ! instrumente financiare.



Fondul de Compensare a Investitorilor (FCI) este o entitate independenta, infiintata
conform reglementarilor ASF, cu scopul de a compensa, in limita unui anumit plafon,
creantele investitorilor provenind din incapacitatea unui intermediar autorizat de a restitui
fondurile banesti si/sau instrumentele financiare datorate sau apartinand investitorilor,
care sunt definute si/sau administrate in numele acestora in cadrul prestarii de servicii de
investitii financiare.

Toti intermediarii reglementati de ASF sunt in mod automat acoperiti de FCI, deoarece
apartenenta la Fond este o conditie de autorizare. FCI este finantat prin contributiile platite
de intermediarii autorizati. Pentru a putea plati compensatii, Fondul incaseaza contributii
initiale, contributii anuale sau alte contributii specifice de la membrii sai. Aceasta inseamna
ca investitorii nu contribuie in nici un fel la constituirea resurselor Fondului.

Obiectivul Fondului este de a proteja investitorii in cazul in care un intermediar autorizat
se afla in incapacitatea de a returna sumele investite si/sau instrumentele financiare
datorate sau care apartin investitorilor. De exemplu, cazul in care un intermediar intra in
procedura de faliment si se afla in imposibilitate de a returna investitiile sau sumele de
bani datorate. Investitiile care sunt compensate de Fond acoperd, In limita unui plafon,
instrumentele financiare (investitiile in actiuni, drepturi de alocare, unitati de fond din
portofolii individuale, contracte futures si optiuni, precum si in alte valori mobiliare).

In calitate de organism de compensare de ultima instants, existd anumite limite impuse
activitatii Fondului si compensatiilor pe care Fondul le poate acorda. Pentru a putea fi
compensat, un investitor trebuie sa fie eligibil conform regulilor care stabilesc creantele
eligibile spre a fi compensate si limiteaza valoarea compensatiilor ce pot fi acordate. Fondul
trebuie sa respecte In permanenta aceste reguli.

Pentru a proteja investitorii, legislatia contine prevederi referitoare la obligatia tuturor
intermediarilor de a publica pe pagina de internet toate informatiile necesare identificarii
Fondului sau a oricarui alt organism de compensare din care face parte. Astfel, investitorii
vor fi informati despre existenta Fondului, mecanismul de compensare si etapele care
trebuie urmate In acest sens etc.

Un investitor de retail, va fi compensat de Fond in momentul in care ASF sau o instanta
competenta constata incapacitatea SSIF sau SAI de a-si indeplini obligatiile financiare la
momentul respectiv, indiferent de numarul de conturi care sunt detinute la respectivul
intermediar.

FCI va publica pe pagina sa de internet precum si in cel putin doua ziare cu acoperire
nationald anunturi referitoare la situatiile de platd a compensatiilor, locul, modul si
perioada de timp in care se pot inregistra cererile de compensare, detalii privind
documentatia necesara, precum si la data dupa care are loc Inceperea platii compensatiilor
catre investitori.

Un investitor individual ne-institutional (de retail), trebuie sa fie compensat de Fond in
mod echitabil si corect. Fondul poate plati compensatii doar in cazul in care entitatea care



este in incapacitate de plati este un intermediar autorizat. In cazul in care a fost incheiat un
contract cu un SAIl, FCI asigura plata compensatiilor numai pentru serviciile de
administrare a portofoliului individual. Fondul poate plati compensatiile doar in cazul in
care solicitarea de plata este eligibila conform regulilor stabilite si doar in cazurile In care
intermediarul sau societatea de administrare a investitiilor care administreaza portofoliul
individual de investitii este in incapacitatea de a returna fondurile (sumele de bani)
investite sau instrumentele financiare care iti apartin. Plafonul de compensare (limita
maxima de compensare) stabilit de lege este egal cu echivalentul in lei a 20.000 euro/
investitor.

Investitorii ar trebui sa-si bazeze investitiile nu numai pe obiective si pe volumul de
capital disponibil, ci si pe preferinta acestora pentru risc. Toate investitiile presupun un
anumit nivel de risc. Trebuie sa fie stabilit clar daca investitorul este o persoana care isi
asuma riscuri mai mari sau o persoani cu aversiune la risc. In functie de gradul de risc pe
care doreste sa si-l asume, investitorul va urma un anumit tip de strategie de investitii
(agresiva, moderata sau conservatoare) care sa se potriveasca profilului sau de risc.
Acest profil il stabileste impreuna cu intermediarul la momentul semnarii contractului.

In general, riscul si randamentul sunt in legaturd directi. Pe termen lung, asumarea de
riscuri suplimentare duce la posibilitatea obtinerii de venituri mai mari, In timp ce
diminuarea nivelului de risc asumat, conduce la scaderea veniturilor asteptate. Dar asta,
nu este o regula! Caracteristicile investitionale ale portofoliului ar trebui sa se bazeze pe
obiectivele investitorului si pe preferinta sa pentru risc.

Riscul este un factor extrem de subiectiv, in sensul in care acelasi nivel de risc poate fi
considerat de o persoana ca fiind acceptabil, iar de catre o alta ca fiind ridicat, si prin
urmare, inacceptabil. Este important de retinut ca exista intotdeauna alternative de
reducere a pierderilor, chiar si in cazul in care valoarea investitiilor scade.

Societdtile de servicii de investitii financiare trebuie sa furnizeze informatii clare cu
privire la riscurile aferente produselor pe care le vand sau cu privire la care ofera servicii
de consultanta.



Fondurile de investitii

Subiecte abordate:
* Fondurile deschise de investitii
» Fondurile Inchise de investitii
= Unitatea de fond

= Cum functioneaza un fond de investitii

Fondurile de investitii sunt acele entitadti incluse in ceea ce se numeste organisme de
plasament colectiv prin intermediul carora se colecteaza resurse financiare de la mai multe
persoane cu scopul de a le investi iIn vederea obtinerii unui profit viitor, urmand ca
rezultatele (profiturile sau, dupa caz, pierderile) sa fie Impartite in mod proportional cu
detinerile (numarul de unitati de fond) pe care fiecare dintre acestia le au in cadrul
fondului in cauza.

Practic, fondurile de investitii sunt concretizarea zicalei: Nu pune toate ouale Intr-un singur
cos, un sfat foarte important pentru investitori deoarece se refera la diversificarea
investitionald care este necesara pentru diminuarea riscului. Cei care doresc sa devina
investitori In aceste organisme de plasament colectiv si sa aiba perspectiva posibilitatii
obtinerii unor venituri din aceasta activitate, dar nu sunt dispusi sa devina actionari sau sa
detina in mod direct alte valori mobiliare, pot alege sa investeasca in fondurile de investitii.
Banii acestora vor fi investiti de catre fond Intr-un portofoliu diversificat de instrumente si
active financiare, toti investitorii fondului participand la aceasta investitie precum si la
rezultatele obtinute.

In functie de caracteristicile lor, fondurile de investitii se impart in dou categorii:

- fonduri deschise de investitii, ce poarta denumirea de Organisme de Plasament
Colectiv in Valori Mobiliare (OPCVM / UCITS) si
- fonduri inchise de investitii.

Fondurile de investitii se adreseaza atat persoanelor fizice, cat si celor juridice, in functie de
prevederile din prospectele proprii. Ele pot fi accesate de persoanele rezidente sau
nerezidente, romani sau strdini, care au Implinit cel putin 18 ani. Fondurile de investitii se
adreseazad oricdrei persoane care are resurse financiare disponibile si care doreste sa
obtina venituri suplimentare, care cauta o solutie pentru a investi si a-si creste profitul, dar
pot fi accesate si de persoanele interesate sa apeleze la ele doar ca la o varianta de
economisire.



Pe piata din Romania existd numeroase fonduri de investitii. In functie de caracteristicile pe
care le detin, de strategiile de investitii pe care le adopta, dar mai ales in functie de gradul
de risc pe care investitorii sunt dispusi sa il tolereze, se alege varianta cea mai potrivita
obiectivelor individuale de investitii.

Fondurile deschise de investitii

In legislatia europeani veti gisi fondurile deschise de investitii numite
S‘tioti e si UCITS (Undertakings for Collective Investment in Transferable
‘ ’ Securities).

Fondurile deschise de investitii sunt organisme de plasament colectiv in valori mobiliare ce
au ca unic scop efectuarea de investitii colective prin plasarea resurselor banesti stranse de
la mai multi investitori in instrumente financiare lichide de tipul actiunilor, obligatiunilor,
instrumentelor de piata monetara si/sau altor instrumente financiare sau active. Fondurile
deschise de investitii nu au personalitate juridica de sine statatoare, fiind constituite in
baza unui contract de societate (civila) si sunt administrate de societati de administrare a
investitiilor.

OPCVM-urile opereaza pe principiul diversificarii riscului si al administrarii prudentiale.
Investind intr-un fond, se cumpara (subscriu) titluri de participare (unitati de fond) emise
de acesta, ca dovada a detinerii unei cote parti din participatia investitionala. O unitate de
fond reprezinta (este subscrisa prin varsarea unei) o anumita suma de bani investita in
fond. Titlurile de participare la fondurile deschise pot fi rascumparate de catre fonduri in
mod continuu, direct sau indirect. Asta inseamna plata de catre fondul deschis de investitii
a unei sume de bani pentru rascumpararea unitdtii emise de el In contul detinatorului
acesteia.

Denumirea de fond ,deschis” se refera si la faptul ca fondul emite noi unitati catre
investitorii care doresc sa investeasca si ca In acelasi timp rascumpara unitatile de fond de
la investitorii care doresc sa se retraga din acesta, la sfarsitul fiecarei zile lucratoare.
Fondurile deschise de investitii fac obiectul unor cerinte de reglementare si de
transparenta mai stricte decat fondurile inchise, ca masura preventiva de protectie a
investitorilor. Toate fondurile au obligatia de a publica comisioanele percepute si politica
investitionald In cadrul unui prospect al fondului. Prospectele tuturor fondurilor de
investitii sunt aprobate de ASF Tnainte de a fi distribuite catre potentialii investitori care ar
putea achizitiona titluri de participare. Acestea trebuie sa includa toate informatiile
necesare astfel incat investitorii sa poata lua deciziile referitoare la investitii in cunostinta
de cauza.



Fondurile inchise de investitii

In legislatia europeand veti gisi fondurile inchise de investitii numite

Otioth €&... I
‘ ’ si AlFs sau non-UCITS.

Fondurile inchise de investitii sunt constituite prin contract de societate (civila) respectiv
act constitutiv si ofera un numadr limitat de unitati de fond pe o durata limitata de timp.
Unitatile de fond aferente acestui tip de fond de investitii sunt emise doar la infiintarea
fondului si pot fi rascumparate la intervale de timp prestabilite sau la anumite date, in
conformitate cu regulile fondului sau cu prevederile actului constitutiv. Aceste fonduri
colecteaza fonduri banesti de la investitori, atat In mod public, cat si in privat.

Fondurile inchise de investitii sunt administrate de administratori de fonduri de investitii
alternative (AFIA), persoane juridice (societati pe actiuni) autorizate de ASF sa-si
desfasoare activitatea In Romania, ce au ca principale obiecte de activitate administrarea
portofoliilor de investitii si administrarea riscurilor.

Fondurile Deschise de Fondurile inchise de Investitii
Investitii (OPCVM)
Emisiunea unitatilor de fond se

realizeaza in mod continuu.

Emisiunea unitatilor de fond se
realizeza la anumite date stabilite
prin prospectul de emisiune.

De reguld, durata determinata
(limitatd), asa cum este aceasta
specificata in prospect.

Emisiunea si
rascumpararea
unitatilor de fond

Durata de viata De regula, nelimitata.

Limita Politica investitionala este Politica investitionala este mai
investitionala strictd, limita fiind impusa de permisiva.
lege.
Listarea fondului Posibil in cazul OPCVM Listarea fondului la bursa este
tranzactionabil (Exchange posibild, dar nu este o varianta la
Traded Funds) care apeleaza toti administratorii
fondurilor inchise de investitii.
Numar de Nelimitati. Functie de prevederile din
investitori prospect.

Suma minima de
investit

In functie de disponibilitatea
individuala a investitorului si
de valoarea unitatii de fond.

Suma minima de investit este in
general stabilita prin prospect,
fiind egala cu contravaloarea unei
unitati de fond la momentul
subscrierii.



Unitatea de fond

Trebuie stiut faptul ca achizitionarea unitatilor de fond este unica
6.“0\.& cé modalitate prin care se poate investi direct intr-un fond de investitii.

Unitatea de font este un instrument financiar emis de un organism de plasament colectiv
(fond de investitii). Ea poarta si denumirea de titlu de participare si dovedeste investitia
dumneavoastra intr-un fond de investitii.

Iin cazul unui fond de investitii deschis unititile de fond se emit si se rdscumpara de citre
fond In mod continuu, la cererea investitorilor; cand vorbim despre fondurile deschise de
investitii ce presupun emisiuni succesive, trebuie avut in vedere faptul ca valoarea
unitatilor de fond difera de la o zi la alta si de la un organism de plasament colectiv la altul.
Pretul zilei este stabilit in functie de valoarea activului net al fondului. In cazul unui fond de
investitii inchis, unitatile de fond se pot emite succesiv, la Inceputul activitatii respectivului
fond si ulterior, dar se rascumpara la anumite date dinainte stabilite in cuprinsul
prospectului fondului.

in mod oficial, asa cum este aceasta reglementata, valoarea unei unitati de fond este
denumita Valoarea Unitara a Activului Net (VUAN), formula ei de calcul fiind:

valoarea activului net

VUAN =
numar total de unititi de fond aflate in circulatie

Valoarea activului net este data de valoarea de piata a instrumentelor financiare detinute
de fond, la care se adauga numerarul fondului si orice alte venituri ale fondului si din care
se scad datoriile fondului.

Unitatile de fond nu sunt emise intr-o forma materiala (fizica), ci exista doar sub forma
unor coduri. Unitatile de fond vor fi platite integral de catre investitor in momentul
subscrierii acestora, putand fi achizitionate in numar nelimitat, in functie de
disponibilitatea financiara a acestuia. Participarea la un fond de investitii va fi atestata
printr-un certificat ce confirma detinerea unitatilor de fond. Unitatile de fond emise de un
fond deschis de investitii (OPCVM) vor fi emise doar in momentul in care contravaloarea
lor totala este inregistrata in contul respectivului fond. Contravaloarea unitatilor de fond la
cumpadrare sau la rascumparare se calculeaza In ziua urmatoare primirii cererii de
cumpadrare/rascumparare.

Acest decalaj se datoreaza faptului ca pretul unitatii de fond (valoarea unitara a unitatii de
fond) depinde de activul total, care este format, la randul sau, din diferite instrumente



financiare a caror valoare este determinata la finalul zilei financiare (de exemplu,
inchiderea sedintei de tranzactionare a bursei in cazul actiunilor sau obligatiunilor).

Exemplu concret al unei posibile investitii:

Daca avem 1.000 lei disponibili pentru achizitionarea unor unitati de fond vandute la un
pret de 50 lei/unitate de fond, vom cumpdra 20 de unitati de fond pe care le vom
rascumpara ulterior la o alta valoare decat cea de achizitie (neludnd in considerare
cheltuielile cu diversele comisioane).

Daca in momentul rascumpararii unitatea de fond va fi cotata la 75 lei/unitate de fond,
valoarea celor 20 de unititi de fond va fi de 1.500 de lei. In functie de comisioanele
specifice fondului ales a caror valoare se va scadea din profit, putem calcula profitul final
care ne va ramane.

in cazul in care, in momentul rascumpadrarii, unitatea de fond va fi cotata la 40 lei/unitate
de fond, valoarea celor 20 de unitati achizitionate va scadea fata de investitia de la
momentul achizitiei lor, fiind de 800 lei. Practic, in acest caz avem o pierdere raportata la
investitia initiald, asa incat este foarte important sa urmarim evolutia investitiei noastre,
adica a valorii unitatii de fond.

Cum functioneaza un fond de investitii

Societatile de administrare a investitiilor (SAI/ AFIA) sunt societati pe

S'U'Oxﬂ CHo actiuni autorizate si supravegheate de ASF. Ele au ca principal obiect

‘ ’ de activitate administrarea organismelor de plasament colectiv si
efectuarea de investitii colective. Pe langa datele de identificare pe
care orice societate comerciala le face publice, societdtile de
administrare a investitiilor au obligatia sa evidentieze in toate
documentele pe care le emit si numarul si data inscrierii lor in
Registrul ASF.

In functie de politica de investitii care este comunicati investitorilor prin intermediul
documentelor fondului anterior cumpararii de catre acestia de unitati de fond, cele mai
importante fiind prospectul fondului si documentul cu informatii cheie pentru investitori,
fondul poate investi in orice tip de instrumente financiare si active: actiuni, obligatiuni,
depozite bancare, instrumentele financiare derivate, titluri de stat, unitati de fond emise de
alte fonduri de investitii, instrumente financiare specifice pietei monetare, valute, bilete la
ordin, active imobiliare etc. sau diferite combinatii intre acestea. Avand un cumul de mai
multe instrumente financiare si active, suma tuturor acestora este denumita ,portofoliu”,
respectiv activul fondului.
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in functie de propria decizie investitionald, investitorul poate rascumpara unitatile de fond

Functionarea unui fond de investitii este foarte simpla:

un investitor investeste o anume suma de bani intr-un fond, adica cumpara unitati
de fond; in functie de valoarea unitara a unitatii de fond i revine un anumit numar
de unitati; unitatea de fond reprezinta detinerea investitorului (investitia sa in
fondul respectiv) adica dreptul de proprietate asupra unei cote-parti din profiturile
generate de fond sau din responsabilitatea fata de pierderi;

sumele colectate de fond (sub forma subscrierilor de unitdti de fond) de la
investitori sunt investite de SAI/AFIA in diferite instrumente financiare si active
regasite pe diferite piete, conform celor specificate in documentele fondului;

activele achizitionate de SAI/AFIA in contul fondului sunt ,depozitate” (incredintate
pentru a fi pastrate in conditii de sigurantd) unui depozitar (In general o institutie
de credit); acesta verifica, certifica si raspunde de existenta si evidenta lor corecta in
portofoliul fondului;

se formeaza astfel valoarea tuturor investitiilor - activul total al fondului; din activul
total se scad cheltuielile curente de functionare ale fondului; se calculeaza valoarea
unei unitati de fond (activul net/numarul total de unitati de fond aflate in circulatie)
care se publica regulat;

investitorii pot rascumpara unitatile de fond, ceea ce inseamna ca in schimbul
titlurilor, pe care le cedeaza fondului, vor primi o suma de bani echivalenta calculata
in functie de valoarea de piata a unitatilor de fond, din care se scad eventualele taxe
si comisioane, comunicate de SAI la momentul cumpararii titluri.
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Obiectul general si principal de activitate (administrarea organismelor de plasament
colectiv) presupune desfasurarea a numeroase activitati conexe, ca de exemplu:

- gestionarea cererilor de informare primite de la clienti,

- serviciile juridice si de contabilitate aferente administrarii de portofolii,

- cercetare de piata,

- evaluarea portofoliilor si determinarea valorilor titlurilor de participare, inclusiv a
tuturor aspectelelor ce tin de fiscalitate,

- monitorizarea conformitatii cu reglementarile in vigoare,

- mentinerea unui registru al detinatorilor de titluri de participare,

- distributia veniturilor, emiterea si rascumpararea titlurilor de participare, tinerea
evidentelor financiare,

- activitati de marketing si distributie.

Depozitarul este o institutie de credit din Romania autorizata de BNR sau o sucursala a unei
institutii de credit autorizata intr-un alt stat membru. In vederea depozitirii activelor unui
organism de plasament colectiv, depozitarul solicita si primeste avizul de functionare din
partea ASF.

Depozitarul are In permanenta obligatia:

- sa verifice daca vanzarea, rdscumpdrarea sau anularea unitatilor de fond (titlurilor de
participare) sunt realizate de catre o societate de administare a investitiilor autorizata
de ASF,

- saverifice modalitatea prin care a fost calculata valoarea unitatilor de fond astfel incat
acest calcul sa respecte regulile fondului,

- sarespecte instructiunile societatii de administrarea a investitiilor,

- sa asigure achitarea la timp a oricarei sume aferenta tranzactiilor cu active aferente
fondului de investitii,

- sa controleze daca veniturile fondului de investitii sunt gestionate si calculate in mod
legal, tinandu-se cont de reglementarile in vigoare, de regulile fondului si de actul
constitutiv al societatii de administrare a investitiilor.



Riscul

in evaluarea riscurilor, trebuie gasit raspuns la urmatoarele intrebari:
S‘tio\'ti CH Care este nivelul de risc pe care un investitor este dispus sa si-1
' ’ asume? Care sunt consecintele, in cazul In care nu se reuseste
atingerea obiectivelor investifionale? Care este pierderea maxima pe
care o poate suporta investitorul?

In ultimii ani, oportunititile de investire cuprind o gama largd de instrumente financiare,
apartinand diferitelor sectoare si piete financiare, pornind de la cele clasice de tipul
actiunilor, obligatiunilor, operatiunilor cu instrumente bancare sau ale pietei valutare, pana
la cele mai sofisticate, cum sunt instrumentele financiare derivate, simple sau complexe. In
astfel de conditii, in care varietatea foarte larga de instrumente financiare disponibile
investitorului asigura posibilitati aproape nelimitate de valorificare a capitalurilor
investitionale, o analiza a raportului risc - rentabilitate asociat deciziei de investire se
constituie ca fiind o necesitate, numai in urma unei astfel de analize fiind posibila
adoptarea unei decizii financiare rationale.

Decizia de alocare a resurselor financiare si optimizarea relatiei risc - rentabilitate trebuie
perceputa in functie de caracteristicile proprii fiecarui investitor, in functie de piata si
sectorul financiar de referinta si, implicit, de instrumentele financiare selectate de acesta.

In conditiile asigurarii unei rentabilititi asteptate a deciziei financiare, existi doua tipuri de
investitii: fara risc si cu risc. Investitiile fara risc sunt acele investifii care sunt garantate,
insa, pentru ca valoarea reala a garantiei depinde de caracteristicile garantului, doar acele
investitii garantate cu buna credinta de o autoritate publica centralda sunt considerate in
prezent ca fiind fara risc.

Chiar si in acest caz, riscul de devalorizare a investitiei, datorat devalorizarii monedei (sau,
altfel spus, inflatiei) este una dintre formele de risc ce trebuie si sunt luate in considerare in
cadrul deciziei financiare. In consecint, nu se poate vorbi despre o decizie financiara fira a
analiza riscul aferent, neexistand in realitate investitii fara risc.

In una dintre primele analize asupra riscului, realizatd de Frank K. Knight (Risk,
Uncertainty and Profit, 1921), riscul a fost definit ca fiind caracteristic acelei situatii
decizionale in care decidentul poate asocia o probabilitate matematica unei succesiuni de
evenimente. Aceasta definitie a fost ulterior contestatd, modificata, completata si
dezvoltatd, intrucat era dificil de utilizat pentru determinarea gradului de risc asociat unei
decizii financiare, datorita diferitelor interpretari date evolutiei sirului de probabilitati
(evenimente) luate in considerare, interpretari ce pot fi subiective, in functie de perceptia
individuala asupra riscului.



Shackle (1969) completeaza caracterul subiectiv al conceptului, punand accent pe masura
nivelului de intelegere si de protectie a decidentului in relatie cu o anumita problema cu
care se confrunta. Astfel, conceptul de risc primeste de-a lungul timpului mai multe
acceptiuni, fiindu-i atribuite diferite semnificatii.

Conso (1985) defineste riscul ca reprezentand incapacitatea unui decident de a se adapta la
timp si, la cel mai mic cost, la modificarile de mediu, indicand ca principala cauza a riscului
instabilitatea economica si incapacitatea decidentului de a reactiona la timp si in mod
optim (prin reducerea costurilor de tranzactionare) la acesta situaftie.

Salter si Weinhold (1979), folosind notiuni din matematica si statistica pentru definirea
riscului, 1l caracterizeaza ca fiind variabilitatea castigurilor calculata ca dispersia abaterilor
pozitive si negative a veniturilor unei afaceri/investitii, fata de un nivel estimat, ludndu-se
astfel in considerare oscilatia profitului fata de o medie si facand trimitere la teoria utilitatii
asteptate.

Abordarea riscului din aceasta perspectiva a fost inifiata de Morgenstern si Neumann
(1944), care, asociind riscului un sir de evenimente cu probabilitati proprii, au explicat
decizia de plasament nu prin profitul asteptat, ci prin utilitatea pe care acesta il ofera
investitorilor.

In 1983, OECD sintetizeazd teoriile economice asupra riscului si apreciazd ci riscul
reprezinta posibilitatea ca un fapt cu consecinte nedorite sa se produca, punand accentul
pe efectele negative pe care un eveniment, anticipat cu o anumita probabilitate, sau
neprevazut, le poate genera, afectand anumite aspecte ale activitatii economice.

Toate definitiile asupra conceptului de risc existente in teoria economica coreleaza
existenta riscului cu existenta unei posibilitati de evolutie nefavorabila a rezultatului unei
decizii financiare, a unei pierderi potentiale. Riscul poate fi analizat In functie de gradul de
incertitudine perceput de decident, datorat necunoasterii cu privire la efectele generate in
viitor de decizia adoptata in prezent. Ca atare, riscul poate fi definit prin cele trei
componente principale: existenta pierderii potentiale, probabilitatea de aparitie a acestei
pierderi si expunerea decidentului la pierdere. Pierderea potentiala poate fi perceputa fie
prin prisma existentei unor rezultate mai mici decat cele prognozate sau asteptate (ce ar fi
putut fi obtinute), fie a unor rezultate negative (considerate a fi pierderi efective), fie o
pierdere de oportunitati.

Trebuie retinut ca amplitudinea pierderii nu se substituie riscului, desi este o dimensiune
determinantd in abordarea acestuia. Probabilitatea de aparitie a unei pierderi este un
indicator puternic in decizia de investire/dezinvestire, aceasta probabilitate fiind asimilata
riscului real in mod automat, deoarece a vorbi despre existenta riscului presupune
existenta a cel putin posibilitatii aparitiei a doua evenimente viitoare ce pot influenta
decizia financiara.

Expunerea la pierdere a decidentului este o functie dependenta de decizia financiara
adoptatd, chiar daca, la randul sau, aceasta duce la cresterea amplitudinii pierderii sau a



probabilitatii de aparitie a unei pierderi, datorita altor factori, independenti de decizia
financiara, ce pot fi calificati ca situatii neprevazute. Existenta unor astfel de situatii induc
riscului o componenta de hazard, ce se produce independent de vointa decidentului si de
modul de percepere si identificare a riscului, acesta fiind vulnerabil la o serie de variabile
ale mediului In care se produce sau este posibil sa se produca.

In concluzie, riscul reprezintd probabilitatea cuantificabild a pierderilor sau a unor
rezultate financiare mai mici decat cele asteptate. Intelegerea riscurilor reprezinta un
factor esential care trebuie evaluat anterior realizarii oricarei investitii.

In cazul tranzactiilor bursiere, riscul poate fi interpretat in diferite moduri, ca volatilitate a
portofoliului, ca nerealizare a obiectivele propuse, ca pierdere permanenta a capitalului
investit s.a.m.d. Cu toate acestea, modul de organizare al pietei bursiere face ca riscul sa
poata fi, in unele cazuri, transferat din sarcina investitorului spre terte parti, pentru a nu fi
suportat de decident.

Managementul riscului pe pietele financiare este guvernat de trei factori majori care au
determinat explozia acestei industrii:

- volatilitatea ridicata pe pietele financiare;
- inovarea financiara (noi produse financiare);
- cresterea considerabild a volumului de tranzactii care a dus la complexitate.

In prezent, bursele de valori se confrunti cu o crestere semnificativd a volatilititii cu
repercursiuni asupra ratei anuale a castigului, fapt ce a dus la o sporire a atentiei acordate
riscului si calculului riscului aferent tranzactiilor bursiere. Astfel, s-a ajuns la acceptarea
faptului ca orice abordare a tranzactiilor trebuie analizata in cadrul relatiei risc - castig,
orientandu-se spre prognoza evolutiilor viitoare si mai putin cele trecute.

Riscul reprezinta probabilitatea cuantificabila a pierderilor totale sau partiale a capitalului
investit sau a realizarii unor venituri mai mici decat cele asteptate. Atentie: Pentru unele
instrumente financiare derivate, pierderea poate sa fie mai mare decat capitalul investit
initial.

Intelegerea riscurilor reprezintd un factor esential care trebuie evaluat anterior realizirii

unei investitii. Poti interpreta riscul ca volatilitate a valorii portofoliului, nerealizare a
obiectivele propuse sau pierdere permanenta a capitalului investit.

Riscurile cu care se confrunta investitorul pot fi:

e Riscul de inflatie. Inflatia inseamna ca va fi nevoie de mai multi bani in viitor, decat
in prezent, pentru a fi cumparate aceleasi produse. Exista posibilitatea ca valoarea
activelor sau veniturilor sa scada pe masura ce inflajia erodeaza puterea de
cumparare a unei monede. Inflatia cauzeaza scaderea valorii banilor cu un anumit
procent, iar acest fenomen are loc indiferent daca banii sunt investiti sau nu.



Riscul valutar. Trebuie luat Intotdeauna in calcul riscul valutar. Valutele fluctueaza
in stransa corelatie. Atunci cand se investeste, valoarea banilor poate scadea sau
creste, In functie de volatilitatea valutelor si de fluctuatia normala a pretului
actiunilor. Acest risc este prezent In cazul in sunt efectuate investitii la nivel
international.

Riscul de piata. Valoarea investitiilor poate scadea in timp, pur si simplu datorita
schimbarilor economice sau a altor evenimente care au impact asupra unor
segmente semnificative de piata. Alocarea activelor si diversificarea investitiilor pot
oferi protectie impotriva riscului de piata, deoarece tendinta este ca segmentele de
piata sa inregistreze variatii la momente diferite.

Riscul de lichiditate reprezinta riscul cauzat de dificultatea de a vinde la un anumit
moment un anumit instrument financiar. Uneori, o investi{ie trebuie vanduta
repede. Din pacate, o piatd care nu este suficient de lichida, poate impiedica
vanzarea sau limita suma de bani care poate fi obtinuta din vanzarea activului.
Anumite instrumente financiare au un nivel ridicat de lichiditate si prezinta risc de
lichiditate scazut, in timp ce altele sunt nelichide si prezinta risc de lichiditate
ridicat. Acest risc se reflectd, de obicei, in fluctuatii mari de pret si rezulta din situatii
in care investitorii interesati de tranzactionarea unui activ nu pot realiza tranzactia,
deoarece, nimeni nu doreste sa tranzactioneze activul respectiv.

Riscul de faliment. Un alt risc ce poate fi intalnit atunci cand investesti in
instrumente financiare este acela ca una dintre entitatile autorizate de A.S.F. (de
exemplu, SSIF, SAI) sa intre in procedura de faliment, facind astfel posibila
pierderea sumelor investite. Pentru a reduce acest risc, A.S.F. a autorizat si a stabilit
reguli si conditii stricte pentru compensarea investitorilor prin Fondul de
Compensare a Investitorilor.

Riscul de frauda. S-ar putea ca investitorul sa fie contactat de persoane care sa
promita profituri semnificative sau care sa garanteze anumite beneficii. Este
important ca investitorii sd verifice INTOTDEAUNA Registrul instrumentelor si
investitiilor financiare pentru a vedea daca societatea sau persoana respectiva este
autorizatd de A.S.F.

Riscul de contraparte. Reprezinta riscul ca cealaltd parte dintr-un contract sau Intr-o
tranzactie sa nu isi indeplineasci obligatiile contractuale. in general, riscul de
contraparte poate fi redus prin implicarea in calitate de intermediar intre cele doua
parti a unei entitati cu o situatie financiara buna.

Riscul de suprasubscriere. in cazul in care o ofertd publici este supra-subscrisi
(investitorii cumpara mai multe actiuni decat cele disponibile), valoarea subscrierii
tale se va reduce In consecinta.

Riscul de subscriere partiali. In cazul in care o oferti publici este subscrisi partial
(investitorii cumpara mai putine actiuni decat cele disponibile), exista riscul ca
respectiva oferti si nu se incheie cu succes. In acest caz, investitorul va primi banii
investiti inapoi, dupa o anumita perioada de timp mentionata in prospectul ofertei.



¢ Riscul de delistare. Exista si riscul ca la un moment dat societatea in care s-a investit
sa decida sa isi retraga actiunile de la tranzactionare. Acest risc poate afecta
strategia de investitii pe termen lung a investitorului, datorita faptului ca va limita
alternativele de tranzactionare. Atunci cand actionarul, ajunge sa detina controlul
asupra a minimum 95% din actiunile unei societati In urma deruldrii unei oferte
publice de preluare voluntara, acesta are dreptul legal de a achizitiona si restul de
5% din actiuni, la un pret corect. Important de retinut este ca atunci cand exista
calitatea de actionar minoritar, trebuie vandute actiunile la cererea actionarului
care a derulat o astfel de oferta si cu astfel de rezultate (de exemplu, detine cel putin
95% din actiunile emitentului).

Din punct de vedere al instrumentelor financiare disponibile, acestea se regasesc in piata
financiara intr-un numar mare, fiind foarte variate, mai ales din punct de vedere al riscului
pe care il poarta. Desi teoria financiara ia In considerare conceptul de ,rata fara risc”,
trebuie mentionat, totusi, ca nu exista instrumente financiare fara risc (vezi fig. 1). Chiar
daca riscul este scazut, uneori foarte mic, el nu este inexistent, In orice moment putand
aparea probabilitatea ca un eveniment nefavorabil investitorilor sa se produca si sa
cauzeze pierderi.

risc

optiuni,

futures,

REITs, ABSs
actiuni,

obligatiuni cu venit variabil,

depozite bancare, note, bonuri de tezaur,
obligatiuni guvernamentale,

fonduri de investitii in piata monetara si obligatiuni, ]
risc

Sursa: www.investopedia.com



Etapele unei investitii

Subiecte abordate:
= [nvestitorul la bursa
» Venituri si costuri ale tranzactionarii pe piata bursiera

» [Investitorul in fonduri de investitii

Investitorul la bursa

Pasul 1. Registrul instrumentelor si investitiilor financiare (www.asfromania.ro) contine
lista intermediarilor autorizati. Trebuie ales un intermediar din lista! Atunci cand se alege
un intermediar, trebuie adresate intotdeauna intrebari despre serviciile oferite si costurile
aferente (de exemplu, comisioane si tarife).

In general, pot fi oferite unul sau mai multe tipuri de servicii de investitii financiare, in
functie de societatea aleasa:

e recomandari privind investitiile, produsele si desfasurarea activitatilor specifice
pietei de capital din Romania (servicii de consultanta pentru investitii);

e cumpadrarea si vanzarea de produse financiare in numele dumneavoastra, fara ca
aceastd intermediere sa fie Insotita de consultanfa pentru investitii.

Pasul 2. Daca un investitor doreste sa devina clientul unui intermediar (societate de
servicii de investitii financiare sau SSIF), trebuie incheiat un contract de intermediere
financiara, insotit de o cerere de deschidere de cont si de anumite documente de
identificare, cum ar fi actul de identitate, in copie (pentru persoane fizice).

La deschiderea unui cont, intermediarul este obligat sa adreseze intrebari referitoare la
cunostintele si experienta investitorului in domeniul investitiilor, relevante pentru tipul de
produs sau serviciu oferit sau solicitat pentru a-si putea face o imagine despre cat de
potrivit este produsul sau serviciul respectiv pentru acesta si pentru a vedea daca
investitorul intelege si agreeazi riscurile aferente. In cazul in care intermediarul considera
ca produsul sau serviciul pentru care s-a optat nu este adecvat cerintelor investitorului,
intermediarul va face cunoscut acest fapt.

Contul (similar contului bancar) reprezinta o relatie contractuala intre investitor si
intermediarul autorizat. in acest cont, investitorul va depozita fie sume de bani, fie
instrumente financiare in scopul tranzactionarii lor pe piata de capital, iar agentul de
servicii de investitii financiare (angajat autorizat al intermediarului) are posibilitatea de a
initia vaAnzarea sau cumpararea de instrumente financiare in numele investitorului.



Tipurile de conturi utilizate in Romania sunt:

CONT CLIENT CONT DISCRETIONAR

L . ) (administrarea de portofolii pe bazd
Agentul trebuie sa primeascd un ordin discretionard)

expres pentru a realiza orice operatiune. Agentul este imputernicit sy

tranzactioneze in absenta confirmarii.

CONT IN MARJA

Contul In care sunt evidentiate
tranzactiile cu instrumente
financiare derivate.

In conformitate cu tipul de cont detinut, agentul executs, in contul si in baza clientului
ordinul primit, operatiuni de vanzare, cumparare si, ocazional, imprumut de instrumente
financiare. Responsabilitatea pentru ordinele date si deciziile luate apartine investitorului.

Incepand cu anul 2011 au fost introduse si in piata romaneasca de capital conturile globale,
care permit intermediarilor sa introduca printr-un singur cont toate ordinele de
cum-pa-rare sau de vanzare date de clienti lor iar, dupa ce rea-li-zeaza tran-zac-tia,
acesta imparte actiunile in con-tul fiewcarui client, in functie de instructiunea data de
acesta. In afara posibilititii unei serviri mai bune a clientilor, oferindu-le acelasi pret de
execufie, conturile globale permit introducerea de tranzactii de vanzare in lipsa si
imprumut de ac-tiuni.

Pasul 3. in momentul in care se semneaz3i un contract de intermediere financiar3, ar trebui
cunoscut ca acesta trebuie sa contina cel putin informatii referitoare la:

e natura serviciilor si tipul de instrumente tranzactionate;

e durata contractului, modalitatea de prelungire, modificare sau reziliere;

e drepturile si obligatiile celor doua parti;

e tipul, continutul si frecven{a documentelor pe care ai dreptul sa le primesti;
e locatia unde se va desfasura tranzactia (piata);

e acordul tau privind pastrarea datelor cu caracter personal;

e comisioanele si tarifele percepute si cursul de schimb.

Un investitor trebuie sa stie ca:

e anterior semnarii contractului, intermediarul trebuie sa informeze clientul cu
privire la riscurile implicate in tranzactionarea instrumentelor financiare si la



principalele lor caracteristici; de asemenea, trebuie ca investitorul sa fie informat cu
privire la existenta in cadrul structurilor intermediarului a compartimentului de
control intern si a procedurilor de rezolvare a reclamatiilor;

e drepturile si obligatiile partilor: aceste prevederi trebuie sa fie echilibrate astfel
incat ambele parti sa beneficieze ca urmare a incheierii contractului;

e costurile reale ale serviciilor de intermediere (comisioane, tarife, rata dobanzii
pentru Imprumuturi), cursul de schimb si conditiile in care poti refuza respectivul
curs;

e care sunt alternativele disponibile pentru transmiterea ordinelor;

e In efectuarea de tranzactii In contul clientului, intermediarul trebuie sa emita o serie
de raportari: formularul de transmitere a ordinului de tranzactionare, formularul de
raportare catre client, situatia contului;

» posibilitatea de a retrage mandatul acordat unui intermediar in baza contractului de
administrare a portofoliilor de investitii, partial sau in intregime, In orice moment,
in mod gratuit si fara plata unor despagubiri;

e intermediarul trebuie sa informeze clientul cu privire la fondul de compensare a
investitorilor din care face parte;

e contractul trebuie sa poarte semnatura clientului si a persoanei autorizate de catre
intermediar, precum si stampila intermediarului.

Pasul 4. La semnarea contractului de intermediere financiara, se va deschide un cont in
numele clientului; astfel, clientul poate incepe sa transmita ordine catre intermediar pentru
executarea de tranzactii cu titluri. Pot fi transmite ordine direct, la sediul societatii de
servicii de investitii financiare, prin telefon, fax sau internet.

Ordinele transmise unui intermediar pot fi:



ORDINE

Ordine obisnuite Ordine conditionate
Limita (limit) - instrumentele Stop loss - ordin de
financiare sunt tranzactionabile in vanzare/cumparare activat in
cadrul unor limite (maxime-minime) momentul in care cotatia unui
de pret. instrument financiar scade/creste
La piata (market) - ordinul va fi sub/peste un anumit nivel prestabilit.
executat imediat la orice pret din Stop limit - ordin care se executa la
piata. un pret prestabilit sau mai bun dupa ce
Without price - ordin transmis fara se atinge un anumit pret in piata.
pret, dar executat la cel mai bun pret Daca piata ajunge la un nivel de pret
oferit pe piata. (if touched) - ordin care declanseaza
Cumparare intreaga (take) - un vanzarea sau cumpararea in cazul in
ordin de cumpdrare a intregului care se atinge o anumita valoare de
volum dintr-un anumit instrument piata pre-stabilita.
financiar.
Vanzare intreaga (hit) - ordin de
vanzare a Intregului volum de
instrumente financiare la cel mai
bun pret oferit pe piata.
Match - ordin transmis in scopul
coreladrii cu un alt ordin existent pe
piata (din punct de vedere al
pretului, volumului, decontarii etc.)

O alta caracteristica importantd a unui ordin se refera la perioada in care acesta va ramane
in piata. Un ordin poate fi valabil o singura zi, o0 anumita perioada de timp (zi, saptamana,
lunad), o perioada nelimitata de timp (good till canceled), sau va fi executat imediat (fill or
kill).

Atunci cidnd se semneaza un contract de intermediere financiara, trebuie avut in vedere
urmatoarele:

e clientul/investitorul trebuie sa isi dea acordul expres cu privire la inregistrarea si
pastrarea ordinelor sau confirmarilor de tranzactionare transmise intermediarului
prin telefon. In cazul in care clientul nu este de acord cu inregistrarea si pastrarea
ordinelor, nu trebuie sa fie transmise prin telefon;
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e 1in cazul In care ordinele sau confirmarile de tranzactionare sunt transmise prin e-
mail, trebuie ca investitorul sa isi dea acordul expres cu privire la aceasta modalitate
de transmitere.

Pasul 5. La discretia clientului si in conformitate cu evolutiile pietei, trebuie sa fie
transmise instructiuni intermediarului cu privire la ordinele (de cumparare sau vanzare)
care vor fi introduse in piata in numele clientului.

Pasul 6. Ordinele transmise de client trebuie preluate si introduse in sistemul de
tranzactionare de catre intermediar pentru a fi executate.

Pasul 7. Dupa executarea ordinelor, clientul va primi confirmarea executarii acestora.
Confirmarea trebuie sa fie transmisa in cel mai scurt timp posibil, maximum 24 de ore de la
executarea ordinului.

Pasul 8. Dupa executarea tranzactiei, vor avea loc operatiunile de decontare in vederea
efectuarii transferului de proprietate, respectiv transferul sumei de bani aferente (livrare
contra platd) in termen de 2 (doua) zile lucratoare de la data tranzactiei respective (T+2).
In cazul in care clientul doreste si obtina situatia curentd si actualizatd a instrumentelor
financiare detinute ulterior decontarii tranzactiilor (T+2) In piatd, acesta poate solicita
Depozitarului Central sau intermediarului (in cazul in care acesta din urma ofera acest
serviciu in numele Depozitarului Central) extrasul sau de cont.

Venituri si costuri ale tranzactionarii pe piata bursiera

Foarte important, pentru orice investitor, este ca suma de bani pe care
6‘@'0\1:* oo 0 investeste sa i aduca o rentabilitate, adica nivelul castigului asteptat
' ’ in raport cu riscul asumat.

In urma tranzactiilor pe piata de capital, investitorul asteapta sa ob{ina anumite venituri.
Trebuie avut in vedere, totusi, ca vor fi suportate si anumite costuri.

Veniturile asteptate din investitiile in actiuni pot fi dividende si castiguri de capital.

- Dividendele - reprezinta cota parte din profiturile societatii, primita in functie de
cota parte detinuta din capitalul social. Dividendele sunt platite anual de societate



actionarilor sai. Dividendele variaza de la un an la altul, in functie de profitul net al
societatii.

- Cagtigurile de capital - reprezinta diferenta dintre pretul de vanzare (valoarea de
tranzactionare pe piata, respectiv valoarea la care actiunea respectiva este
tranzactionata) si pretul de achizitie (valoarea la care a fost achizitionata actiunea).

Pentru investitiile in obligatiuni, investitorul se poate astepta la castiguri periodice sub
forma de cupon, acesta reprezentand dobanda anuala exprimata ca procent din valoarea
nominald a obligatiunii. Nu toate obligatiunile platesc cupon. Obligatiunile cu discount nu
platesc dobanda, dar sunt vandute la un pref mai mic decat valoarea nominald rambursata
la scadenta.

Investitorul poate de asemenea, sa obtina venituri din investitiile In unitati de fond, in cazul
in care activul net al fondului este in crestere. Valoarea unitara a activului net, sau VUAN,
reprezinta valoarea actuala de piata a detinerilor fondului exprimate de obicei ca valoare
unitara. La majoritatea fondurilor, VUAN este stabilit zilnic, dupa incheierea zilei de
tranzactionare. VUAN se calculeaza dupa cum urmeaza: (Total active - Total datorii)/
Numar total de unitati de fond iIn circulatie. O valoare unitara a activului net mare indica o
valoare mai mare a investifiilor. Importanmt de retinut este ca orice crestere a VUAN
depinde de portofoliul fondului (sume de bani pe care administratorul de fond - SAI - le
investeste In numele investitorilor in diferite instrumente financiare).

Costuri. In conformitate cu prevederile Codului Fiscal, castigurile pe piata de capital sunt
impozitate. Prevederile actualului Cod Fiscal stabilesc o cota unica de 16% de impunere a
veniturilor obtinute din tranzactionarea titlurilor de valoare, indiferent de perioada de
detinere a titlurilor de valoare. De asemenea, veniturile sub forma de dividende se
impoziteaza cu aceeasi cota unica de 16% din valoarea acestora.

Existd, de asemenea, anumite comisioane de tranzactionare sau costuri aplicate de
intermediari sau SAI, conform specificatiilor din contractul incheiat sau din prospectul
fondului. Solicita intermediarului sau SAI informatii detaliate cu privire la impozitarea
castigurilor si la costurile aferente tranzactiei!

Rentabilitatea investitiei se calculeaza astfel:
Rentabilitate (%) = (suma finala - suma initiald investita) / suma initiala investita x 100

De exemplu, daca sunt cumparate la 1 ianuarie 50.000 actiuni X la un curs de 1,00
lei/actiune si le vinzi la 1 iulie ale aceluiasi an cand cursul lor a devenit 1,50 lei/actiune,
suma initiala investita va fi de 50.000 actiuni x 1,00 lei/ actiune = 50.000 lei, suma finala va
fi 50.000 actiuni x 1,50 lei/actiune = 75.000 lei, iar rentabilitatea investitiei va fi:

Rentabilitate (%) = (75.000 lei - 50.000 lei) / 50.000 lei x 100 = 50%.



Insd, in contextul rentabilititii, trebuie intelese si lichiditatea, adicd capacitatea unui
instrument financiar de a fi transformat in bani. De aceea, trebuie urmarita atent evolutia
cererii pentru respectivul instrument financiar.

Investitorul in fonduri de investitii

Oricine poate detine participatii la fondurile de investitii, deoarece
a.tioﬂ & astfel de instrumente financiare sunt disponibile tuturor investitorilor.

Pasul 1: Trebuie citit cu atentie prospectul inainte de a fi luata decizia de a se investi in
unitatile emise de un anumit fond de investitii. Prospectul reprezinta documentul emis de
fond In conformitate cu cerintele impuse de A.S.F. si care descrie termenii si conditiile,
durata de timp, implicatiile si consecintele care trebuie luate in consideratie la momentul
investitiei. Poate fi ob{inut prospectul unui fond fie de la societatea de administrare a
investitiilor care administreaza fondul respectiv, fie de la entitatile care distribuie unitatile
de fond (SSIF-uri sau institutii de credit). In momentul selectirii fondului in care se va
investi, trebuie solicitate informatii referitoare la costurile implicate (de exemplu,
comisioanele si tarifele percepute).

Pasul 2: In cazul intervine decizia investirii intr-un anumit fond, investitorul se poate
adresa SAl-ului care administreaza respectivul fond sau oricarei entitati care distribuie
unitati de fond si care este mentionata in prospectul fondului. Acordul privind aderarea la
un anumit fond de investitii trebuie sa fie dat odata cu desfasurarea primei operatiuni, prin
intermediul unui formular standard de aderare la respectivul fond (Acord Client). Acordul
trebuie sa includa urmatoarele mentiuni obligatorii ,,Am primit, citit si inteles prevederile
prospectului”. Prin semnarea acordului, investitorul va deveni parte la contractul civil prin
care este constituit fondul. Semnatura din acord este valabila pentru toate subscrierile
ulterioare.

Pasul 3: Clientul va deveni investitor in cadrul fondului la momentul specificat in prospect,
de obicei, la data la care valoarea unitatilor de fond a fost inregistrata in contul fondului. in
continuare, aproape de fiecare data clientul va intentiona sa achizitioneze unitati de fond,
va trebui completat si semnat o cerere de subscriere, care va reprezenta vointa clientului,
in calitate de investitor, de a participa la respectivul fond de investitii. Se poate solicita
certificatul de investitor de fiecare data cand se subscrie/rascumpara unitati de fond,
pentru a verifica participarea la fond, precum si numarul de unitati de fond detinute de



investitor contul sau. Poate, de asemenea, sa se solicite si sa se obtina informatii referitoare
la politica de investitii a fondului si la valoarea zilnica a unitatilor de fond. Important de
retinut este ca exista dreptul de rascumparare, partial sau in totalitate, unitatile de fond
detinute in orice moment (in cazul fondurilor deschise de investitii) sau la anumite date (in
cazul fondurilor inchise de investitii). Procedura aferenta acestei operatiuni trebuie
precizata in mod clar in prospect. Mai trebuie cunoscut ca toate cererile de rascumparare
sunt irevocabile, ceea ce inseamna ca, odata ce s-a depus o astfel de cerere completata si
semnatd, investitorul nu se poate razgandi cu privire la aceasta operatiune. De asemenea,
acesta este obligat sa detina in permanenta cel putin o unitate de fond sau un numar minim
de unitati stabilit in prospect pentru a-si pastra calitatea de investitor.

Pasul 4: Administratorul fondului (SAI) va oferi in permanenta informatii referitoare la
performantele fondului si la orice eveniment important in activitatea sa (de exemplu
modificarea politicii de investitii), precum si la modificarea comisioanelor si tarifelor
percepute. Este important de intrebat SAI daca valoarea unitara a activului net si
notificarile emise investitorilor sunt publicate.



Instrumentele financiare derivate - scurta introducere

Subiecte abordate:
=  Contractul forward
= Contractul futures

= Contractul options

Instrumentele financiare derivate (denumite din limba engleza ,derivative”) sunt
instrumente ce au la baza alte instrumente financiare sau contracte comerciale (denumite
»activ suport” sau underlying asset). Derivativele au aparut pe piata financiara din nevoia de
a acoperi riscuri comerciale posibile viitoare ce pot aparea in relatiile comerciale. Chiar
daca acesta a fost primul motiv al existentei lor, foarte rapid a aparut si dorinta
comerciantilor de a specula. Plecand de la producatorii de grau care nu puteau estima care
va fi pretul acestei marfi la momentul recoltei si vanzarii, pentru a se proteja impotriva
unor eventuale pierderi, intai au aparut contractele forward si apoi cele futures. Imediat
dupa aceea, deoarece mecanismul era unul atractiv, speculatia si-a facut loc si s-a format o
piatd a derivativelor.

Cresterea volumului pietei internationale a instrumentelor derivate a dus la o diversificare
continud a acestora, astfel incat in prezent marimea acestei adepaseste la nivel mondial
masa monetara. Instrumentele derivate exista in prezent pentru o varietate larga de active
suport: valute, rata dobanzii, marfuri fungibile (metale pretioase sau industriale, bunuri
agricole etc.), indici bursieri, actiuni, obligatiuni sau alte instrumente derivate. Chiar
temperatura atmosferica (weather derivatives) poate fi activ suport.

Principalele instrumente derivate sunt: contractele futures, contractele options, contractele
swap si forward. Deoarece aceste instrumente financiare sunt complexe, prezentul material
prezintd pe scurt astfel de instrumente, fiind recomandabil ca, In cazul alegerii unei astfel
de investitii, investitorii sa intreprinda o ducumentare mai larga.

Tranzactionarea pentru prima data a unui instrument financiar derivat conduce la initierea
unei pozitii deschise (open position) numita Long pentru cumparare sau Short pentru
vanzare. Principiul functionarii acestor instrumente financiare este acela ca vanzarea sau
cumpadrarea are loc ,astazi” iar decontarea finala (plata si livrarea activului suport) ,in
viitor sau la termen“ (o data ulterioard, numita si data scadentei).

Instrumentele financiare derivate se tranzactioneaza atat pe pietele reglementate (bursele
specifice), cat si pe pietele extra-bursiere sau OTC. Dezavantajul acestora din urma este ca
ele nu au, spre deosebire de pietele bursiere reglementate, o entitate separata care sa preia
riscul de neindeplinire de catre una dintre parti a obligatiilor financiare. O astfel de entitate



este (casa de compensare/contrapartea centrald), al carui rol este foarte important pentru
tranzactiile cu instrumente financiare derivate, datorita faptului ca decontarea finald are
loc in viitor. Casa de compensare intervine Intre cele doua parti ale tranzactiei si preia
riscul de la ambele, echilibrand astfel tranzactia.

Exista trei tipuri de participanti care sunt activi pe aceasta piata: hedger-ii (care urmaresc o
protectie impotriva evolutiei nefavorabile a pretului, adica trasferarea riscului),
speculatorii (care urmaresc realizarea profitului din evolutia pretului, adica preluarea
riscului) si arbitrajorii (care urmaresc profitul din relatiile dintre preturile mai multor
instrumente, adica alinierea preturilor).

Contractul forward

Contractul forward nu este standardizat si nici nu este tranzactionat
6.&0\.& e pe pietele bursiere reglementate.

Contractul forward este un contract nestandardizat prin care partile stabilesc obligatia de a
vinde si respectiv de a cumpara activul suport la o anumita data in viitor (scadentd) si la un
anumit pret stabilit in momentul initierii contractului. Cumparatorul este asigurat ca la un
anumit moment in viitor va primi o anumita cantitate din activul suport contra unui pret
stabilit, cunoscut din momentul semnarii contractului.

Cumparatorul si vanzatorul negociaza toti cei trei termeni contractuali, respectiv
cantitatea, pretul si termenul de livrare.

Contractul futures

Cel care detine un astfel de contract nu este obligat sa-l pastreze pana
a.tioﬂ oo la scadenta, ci poate sa-l lichideze inainte de aceasta printr-o
' ’ tranzactie inversa celei initiale, iar in cazul In care pretul 1i este

favorabil va obtine un profit.

Contractul futures reprezinta obligatia de a cumpara sau de a vinde un activ suport la un
pret si cantitate negociate la momentul incheierii tranzactiei (,,astazi”), urmand ca livrarea
si plata activului suport sa se efectueze la data scadentei (,in viitor”). Contractul futures
este un contract standardizat tranzactionat exclusiv pe o piata bursiera reglementata.



Prin Incheierea unui astfel de contract cumparatorul isi asuma posesia produsului (activ
suport) realizat ulterior. Unele contracte au conditia de livrare fizica a activului suport,
altele sunt decontate in numerar (fara livrare efectiva fizica a activului suport).

Diferentele dintre contractele forward si cele futures sunt:

Element Forward Futures
Contract Negociabile, nestandardizate = Standardizate
Tranzactionare Piete extra-bursiere Piete bursiere reglementate
Risc de credit Suportat de ambele parti Suportat de casa de compensare
Lichiditate Scazut Ridicat

Marje (colateral)  Stabilite pe baza contractului Stabilite de casa de compensare si

negociat de parti in functie de aplicabile tuturor participantilor
gradul de risc

Decontarea La scadenta contractului Decontare zilnica si finalda conform

specificatiilor de contract (cash
settlement - fara livrare fizica sau
physical delivery - livrare fizica)

In principiu, deoarece investitorii urmaresc obtinerea de profit, ei vor actiona astfel:

deschiderea unei pozitii Long futures (cumparare) - deoarece se asteapta ca pretul
activului suport sa creasca (bullish expectation); atat profitul cat si pierderea pot fi
nelimitate. Dar daca pretul activului suport va creste in viitor (la scadentd), atunci
investitorul a cumparat activului suport acum cu un pret mai mic, el intra in posesia
sa (cel putin ipotetic, adica nu neaparat cu livrare fizica) in viitor atunci cand activul
are un pret mai mare si il poate vinde, obtinand profit.

deschiderea unei pozitii Short futures (vanzare) - deoarece se asteapta ca pretul
activului suport sa scada (bearish expectation); atat profitul cat si pierderea pot fi
nelimitate. Dar daca pretul activului suport va scadea in viitor (la scadenta), atunci
investitorul a vandut activului suport acum, dar obtinand un pret mai mare (cel
viitor) decat pretul de acum. El poate sa nu aiba activul suport, urmand a-l cumpara
la scadenta (la un pret mai mic decat cel care l-ar fi platit acum) pentru a onora
executarea contractului futures si obtinand profit.

Pentru administrarea riscului de neindeplinire la scadenta contractului futures a
obligatiilor (daca investitorul pierde masiv), in mecanismul de tranzactionare intervine
casa de compensare care realizeaza operatiunile de decontare si garantare a pozitiilor
deschise. Astfel, casa de compensare marcheaza la piata pozitiile deschise (Long sau Short)
la pretul curent din piata in vederea evitarii acumularii de pierderi semnificative pentru
investitori. Operatiunea de marcare la piata (marking-to-market) se realizeaza zilnic si
reprezinta procesul de reevaluare a pozitiile deschise in vederea actualizarii contului in
marja cu diferentele banesti favorabile (drepturi) sau nefavorabile (obligatii) inregistrate
pe durata contractului derivat. Casa de compensare face apel in marja pentru a aduna



diferentele banesti, in vederea efectuarii decontarii zilnice a profiturilor sau pierderilor
inregistrate in urma acestei evaluari.

Contractele se pot inchide atat prin livrare (cash sau livrarea fizica a activului suport) sau
printr-un contract de pozitie opusa. O pozitie deschisa este un contract futures care nu a
fost inca lichidat printr-o operatiune de sens contrar. Numarul pozitiilor deschise se
calculeaza separat pentru fiecare tip de contract si scadenta in parte.

Contractul options

Executarea contractelor options este similara celei aferente
a.tioﬂ & contractelor futures, respectiv prin lichidarea contractului options,
' ! exercitarea optiunii sau expirarea optiunii.

Contractele options sunt contracte standardizate ce au un activ suport (actiuni, obligatiuni,
indici bursieri, rata dobanzii, valute, marfuri, alte instrumente financiare etc.). Intr-un astfel
de contract, cumparatorul are dreptul, dar nu si obligatia de a cumpara sau vinde la
scadenta sau oricand pana la scadentda o anumita cantitate din activul suport, la un pret
prestabilit (numit pret de exercitare a optiunii) si in schimbul unei prime platite in
momentul incheierii tranzactiei sau in cadrul lichidarii lunii in curs.

Pentru cumparator, prima reprezinta costul suportat indiferent daca contractul se exercita
sau nu, cumpdratorul aviand dreptul de a decide momentul in care executa contractul,
oricand pana la scadenta (daca vorbim despre contracte options de tip american) sau
numai la scadenta (daca vorbim despre contracte options de tip european).

Exista doua tipuri de contracte options:

- optiunile de cumparare (numite si Call), care reprezinta dreptul (dar nu si obligatia)
de a cumpara, intr-o anumita perioada, activul suport la un pret prestabilit.
Vanzatorul optiunii Call are obligatia de a vinde activul suport.

- optiunile de vanzare (numite si Put), care reprezinta dreptul (dar nu obligatia) de a
vinde, intr-o anumita perioada, activul suport la un pret prestabilit si in schimbul
unei prime platite initial. Practic, in momentul initierii contractului, cumparatorul
plateste prima vanzatorului optiunii; daca se executa contractul, cumparatorul
devine vanzator al activului suport iar vanzatorul optiunii devine cumparator al
activului suport, efectuand plata acestui activ (catre cumparatorul optiunii) la pretul
de exercitare.

Vanzatorii de optiuni (Call si Put) au obligatia de a oferi cumparatorilor activul suport, in
conditiile agreate, in cazul in care acesta din urma il solicita. La fel ca la contractele futures,
pozitia de cumparare este numita Long iar cea de vanzare este numita Short.



La cumpdrarea, respectiv vanzarea de optiuni se constituie anumite garantii. La
cumpadrarea de optiuni, investitorul plateste integral pretul optiunii (prima); drept urmare,
la tranzactionarea acestor instrumente financiare nu exista marja. La vanzarea de optiuni
Call, cel care detine In momentul vanzarii activul suport depune marja daca pretul de
exercitare al optiunii este cel putin egal cu pretul activului suport (daca este mai mic,
gradul de indatorare este dat de pretul de exercitare). In cazul in care investitorul optiunii
Call nu detine activul suport In momentul vanzarii, acesta va trebui sa constituie un depozit
de garantie stabilit la valoarea de piata a activului suport respectiv (aceatsa operatiune este
specifica optiunii call numita si neacoperita).

Diferenta dintre pretul activului suport si pretul de exercitare al optiunii Call sau diferenta
dintre pretul de exercitare al optiunii Put si pretul activului suport se numeste valoare
intrinseca. Daca valoarea intrinseca este pozitiva, atunci optiunea este in bani (in the
money), iar daci este negativa optiunea este fira bani (out of money). In cazul unei valori
intrinseci egale cu zero, nivelul primei este dat de valoarea timp, care este o valoare
suplimentara, peste cea intrinseca, pe care o optiune o poate dobandi pe piata ca urmare a
raportului cerere-oferta de optiuni. Valoarea timp arata cat este dispus un investitor
(cumparatorul optiunii) sa plateasca in schimbul asteptarii ca, pe durata e viata a optiunii,
optiunea sa aiba o crestere de pret pand la un moment dat fnaintea expirarii.

Swap

Swapurile sunt contracte care sunt echivalentul unei serii de contracte
S_‘tio\‘l;i CHo forward cu acelasi pret.

Contractele swap sunt contracte OTC (in afara pietei reglementate) incheiate intre doua
parti prin care acestea se obliga la un schimb de plati, stabilindu-se data exacta la care va
avea loc fluxul de bani si modalitatea de calcul (esalonarea platilor in timp, formula de
calcul etc.). Cel mai frecvent este intalnit contractul swap prin care una dintre parti accepta
plata unei dobanzi fixe In schimbul unei rate ajustabile oferite de cealdlalta parte
contractanta.

Exista swapuri pe ratele dobanzii, pe valute, pe marfuri, pe actiuni.

Platile swapurilor pot fi in rate fixe, flotante sau ambele.



Analiza tehnica si analiza fundamentala

Analiza tehnica pe piata de capital este o interpretare a graficelor ce arata evolutia trecuta
a pretului instrumentelor financiare (trendul temporal al pretului), pentru a face o
prognoza a unor posibile tendinte viitoare. Graficele cel mai des utilizate sunt:

Graficul linear (Line) fiind cel mai simplu grafic, are la baza doar un singur sir de date, de
exemplu pretul de deschidere, de inchidere s.a. Cel mai des utilizat indicator este pretul
zilnic de Inchidere al pietei pentru instrumental financiar analizat.

Graficul de bare (Stock) este un grafic care include mai multe informatii importante de
tranzactionare dintr-o perioada, asa cum sunt preful maxim al perioadei (In partea
superioara a graficului), pretul minim al perioadei (in partea inferioara a graficului), pretul
de deschidere (linie orizontalda in partea stanga a graficului), pretul de Inchidere (linie
orizontala In partea dreapta a graficului). Daca in reprezentarea grafica se obtine pentru
perioada analizatda o bara de crestere, atunci pretul de inchidere este superior vizual
pretului de deschidere.

Graficul tip lumanare (Candel stick) are la baza toate elementele importante ale unei
analize tehnice, pentru o perioada analizata: pretul de deschidere, pretul de inchidere,
pretul minim si pretul maxim al zilei. Imaginea grafica a pretului este redata printr-un
dreptunghi vertical colorat diferit In functie de tipul evolutiei din perioada respectiva - un
pret in crestere (pretul de inchidere mai mare decat pretul de deschidere) este redat
printr-un dreptunghi alb, un pret in scadere (pretul de inchidere este mai mic decat cel de
deschidere)) este reprezentat printr-un dreptunghi neagru.

Media mobila (MAV) este un indicator de analiza care completeaza analiza grafica. MAV se
calculeaza ca medie aritmetica a prefurilor de Inchidere ale perioadei analizate. Trebuie sa
stim ca MAV devine din ce in ce mai relevant pe masura ce se mareste perioada analizata
(mai multe zile). Vizual, MAV se reprezinta prin doua linii (medii) trasate pe grafic, o linie
pentru evolutia pe termen lung si cealalta pentru evolutia pe termen scurt. Daca liniile se
intersecteazad, acest punct semnalizeaza o schimbare de trend. Daca media pe termen scurt
este sub media pe termen lung, atunci este considerat ca exista un semnal de vanzare, in
situatia inversa avand un semnal de cumparare.

Volumul (numarul de actiuni care au fost tranzactionate intr-o anumita perioada) poate fi
reprezentat in graficul preturilor sau complementar acestuia, putand sa confirme evolutia
preturilor - cu cat volumul este mai mare, cu atat el confirma evolutia pretului. Daca
volumul este mic, atunci inseamna ca pot aparea schimbari de trend ale pretului.

Graficele pot utiliza perioade de timp diferite, in functie de disponibilitatea datelor. Fiecare
investitor poate alege graficul care i se pare cel mai relevant pentru formarea unei opinii.
Graficele sunt un instrument pentru observarea unui comportament al pietei, oferind
informatii despre nivelul de volatilitate al pietei. Un simplu grafic nu este suficient pentru a



forma o opinie rationald de investire, aceasta fiind consolidata si prin alte analize si
informatii.

Analiza tehnica se poate utiliza pentru diferite tipuri de instrumente financiare (actiuni,
obligatiuni, instrumentele financiare derivate etc.). Ea este un indicator primar al
momentului in care se poate realiza o cumparare sau o vanzare care sa aduca profit. Dar
aceastd analiza nu surprinde starea financiara a emitentului si poate, deoarece se bazeaza
pe date istorice, sa ofere uneori semnale intarziate, indicand un trend dupa ce acesta s-a
format.

Analiza fundamentala ia in calcul indicatorii economici ai societatii emitente de actiuni.
Aceasta analiza este destinata oferirii unei imagini de ansamblu a situatiei economice a
societatii. Ea se face pe baza rezultatelor financiare publicate periodic (pot fi regasite pe
pagina de internet a bursei).

Primul indicator ce necesitad a fi observant este profitul. Profitul este rezultatul economic
anual obfinut de o societate. Este util sa se evalueze evolutia profitului pentru mai multi ani
pentru a observa o tendinta si pentru a calcula rata de crestere a profitului in timp.

Cifra de afaceri reprezinta totalul vanzarilor realizate pe parcursul unui exercitiu financiar
si arata o tendinta a afacerii (crestere, stagnare, scadere).

Capitalul propriu reprezinta totalul partilor detinute de actionari dintr-o societate,
exprimarea valorica a detinerii de actiuni si baza dreptului actionarilor asupra activelor
societatii, dupa ce s-au scazut toate datoriile acesteia.

Capitalizarea societatii se calculeaza prin inmultirea numarului de actiuni emise cu pretul
acestora. Capitalizarea reprezinta valoarea pe care piata o da unei societati.

PER (Price Earnings Ratio, P/E) se calculeaza ca raport intre pretul unei actiuni si castigul
net pe actiune (EPS). PER semnifica perioada de timp (in ani) in care un investitor isi
recupereazad investitia facuta din dividendele viitoare, daca societatea ar distribui tot
profitul net pe dividende. Cu cat PER este mai mic, cu atat durata de recuperare a investitiei
este mai mica iar actiunile respective sunt mai attractive pentru investitori. Un PER cu o
valoare sub 5 indica o actiune puternic subevaluatd, pentru o valoare intre 5-10 este
indicata o actiune relativ subevaluata, o valoare intre 10-15 indica o actiune corect evaluata
de piatd, iar o valoare peste 20 arata o actiune supraevaluata.

EPS (Earning per Share) sau castigul net pe actiune este calculat ca raport intre profitul net
al societatii impartit la numarul de actiuni emise de aceasta. Rezultatul arata cat ar putea
castiga un investitor daca ar fi decisa distribuirea integrala a profitului sub forma de
dividende.

P/BV (Price to Book Value) se calculeaza ca raport intre pretul unei actiuni si valoarea
contabild a acesteia.Valoarea contabila (BV) a unei actiuni se calculeaza ca raport intre



capitalurile proprii si numarul total de actiuni emise de societate si arata valoarea activului
net pe actiune, respectiv suma pe care ar incasa-o un actionar de pe urma valorificarii
activelor societatii, dupa decontarea datoriilor catre creditori. Indicatorul P/BV este un
indicator al valorii capitalurilor societatii asa cum investitorii din piata o considera. Daca
P/BV are o valoare subunitara inseamna ca reprezinta o actiune subevaluata, daca are o
valoare Intre 1-2 inseamna ca este o actiune corect evaluata de piata, iar daca valoarea sa
este de peste 2 atunci avem o actiune supraevaluata.

DIVY (Dividend Yield) este calculat ca raport intre dividendul net si pretul actiunii. DIVY
reprezinta castigul procentual al unui investitor din dividend (randamentul dividendului).

Analiza fundamentala este o analiza mult mai complexa decat ceea ce este descris mai sus.
Este important ca o astfel de analiza sa ia in calcul mai multi indicatori, pentru a obtine o
imagine cat mai complexa a unei societati si a evolutiei sale, atat din punct de vedere
cantitativ (valoric) cat si din punct de vedere calitativ (de exemplu, obtinerea de profit ca
urmare a unui management solid).

Prin utilizarea analizei fundamentale se poate efectua o selectie a instrumentelor in care
dorim sa investim, deoarece tine cont de comportamente atat de piatd, dar si specifice
managementului societatii. Cu toate acestea, analiza fundamental nu da indicii referitoare
la momentul optim de cumparare sau vanzare. De aceea, ea trebuie folosita impreuna cu
analiza tehnica.

In final, scopul analizelor este de a asigura calea spre succes in investitii. Atunci cand se
obtin bani = profit. Matematic: Profit = Investitie - Cost

Bull market

Cand un emitent are o
situatie financiara buna,
mai multi oameni vor sa

cumpere titlurile emise iar
pretul acestora creste

Bear market

Cand un emitent are o
situatie financiara proasta,
mai multi oameni vor sa
vanda titlurile detinute iar
pretul acestora scade
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Aplicatii practice

Asteptarile investitorilor

Se anticipeaza ca la sfarsitul anului profitul societatii X va fi de 200.000 lei. Societatea are
un capital social format din 100.000 actiuni, iar pretul unei actiuni la bursa este de 50 lei.
Care sunt anticiparile viitoare ale investitorilor, daca randamentul cerut de investitori este
10%?

Profitul pe actiune estimat a se realiza la sfarsitul anului (E) este:
E = profit / numar actiuni = 200.000 / 100.000 = 2 lei.
R (randament) =10% = 0,1

Valoarea prezenta a investitiilor viitoare anticipata de investitori este:

2
= 30 lei
1

r

E
VPI = pref actiune — R =50 -

Daca investitiile ce urmeaza a fi realizate de societate sunt percepute de investitori ca fiind
aducatoare de valoare pentru respectiva societate, atunci valoarea de piata a actiunilor
(pretul lor la bursa) va creste.

Daca investitorii anticipeaza ca investitia ce urmeaza sa fie facuta de societate nu este una
fezabila, atunci pretul actiunii va scadea inainte ca investitia sa fie facuta.

Pretul unei obligatiuni

O obligatiune are valoarea nominalda VN egala cu 1.000 lei, rata cuponului (c) de 10%,
scadenta (n) de 5 ani si rata dobanzii (y) de 8%. Pretul obligatiunii se calculeaza astfel:

ZE': ¢, G . GHVN
(1+Jf}'t A+ (Q+y)? 1+

t=1

B CF,___100 100 10041000 _ 100 (1 1 ) , 1000
B ~(1+y)" T (148%) " (148%)2 {1 48%)5  0.08 1,085/ ' 1,085

P =1.079,85 lei

Pretul obligatiunii este valoarea prezenta a cash-flow-urilor viitoare, care sunt formate din
cupoanele din anul 1, anul 2, anul 3 si anul 4, la care se adauga cupon si valoare nominala
in anul 5.



Tranzactii bursiere

Un investitor cumpara 100 de actiuni X la un pret de tranzactionare de 2,45 lei/actiune.
Dupa o luna pretul actiunii creste si ajunge la 2,60 lei/actiune. Investitorul vinde actiunile
detinute, prin intermediul unui SSIF, acelasi SSIF care a intermediat si tranzactia de
cumparare initiala, comisionul acestuia fiind de 0,5% . Care este profitul sau pierderea
investitorului?

Valoarea tranzactiei de cumparare = 100 x 2,45 = 245 lei
Comision SSIF cumparare = 245 x 0,5% = 1,225 lei
Valoarea tranzactiei de vanzare = 100 x 2,60 = 260 lei
Comision SSIF vanzare = 260 x 0,5% = 1,3 lei

Rezultat final = - (245 +1,225) + (260 - 1,3) = 12,475 lei (rezultatul pozitiv reprezinta
profit)



Un caz celebru - jocul piramidal al schemei Ponzi (1920)

O schema Ponzi este o operatiune investitionala frauduloasa celebra reprezentata de
promisiunea platii unor profituri foarte mari unor investitori, in baza unor fonduri
investite de alti investitori, In realitate neexistand venituri generate efectiv de investitii.
Deoarece se bazeaza pe sistemul incaseaza pentru a da mai departe, schema este de tip
piramidal. A primit numele de la Charles Ponzi care, in anii 20 a inselat printr-o astfel de
operatiune mii de persoane din SUA, convinse sa investeasca intr-un fond de speculatii cu
marci postale. In acea perioads, dobanda anuali la un depozit bancar era de 5%, iar Ponzi
promitea un profit de 100% In numai 90 de zile.

Charles Ponzi sau Carlo Ponzi s-a ndscut in Parma, Italia, i1n 1882, intr-o familie de hotelieri.
A inceput facultatea la Roma, dar datoriile la jocurile de noroc si o serie de acuzatii pentru
furt si falsificare 1-au ficut s3 plece in America la 19 ani. In autobiografia sa, spune ci a
ajuns in portul Boston cu numai 2,50 $ in buzunar, dupa ce a pierdut la pariuri pe vas 197,5
$ din banii dati de familie la plecare. Dupa mai multe slujbe, Ponzi ajunge sa se angajeze
functionar bancar in Montreal, unde a Inceput sa se ocupe de transferuri internationale.
Prins cu furturi, Ponzi a fost arestat si bagat In Inchisoare. La eliberare, Ponzi se intoarce in
Boston, unde In decembrie 1919 isi Incepe planul de constructie a jocului piramidal ce
urma sa ii poarte ulterior numele.

O alianta de mai multi furnizori internationali de servicii postale au inceput sa vanda
cupoane postale dupa terminarea Primului Razboi Mondial. Fiecare cupon era valabil si se
putea schimba pentru un timbru postal aferent unei scrisori sau unui colet de maxim 20 de
grame, in oricare dintre tarile afiliate la alianta. Aceasta permitea serviciilor de posta sa
continue operatiunile In ciuda instabilitatii financiare de la acea perioada din majoritatea
tarilor europene. Un astfel de cupon era folosit de un expeditor, punandu-l in plic impreuna
cu scrisoarea sa, catre destinatar, astfel incat pretul raspunsului destinatarului era platit
anticipat. Aceste instrumente financiare au fost prima data folosite in 1906.

Ponzi si-a deschis un mic birou in Boston si declara ca avea cunostintda de toate
transformarile si oportunitatile ce apareau in Europa. El a sustinut ca putea convinge
investitorii sa capitalizeze fluctuatiile valutare folosind cupoanele postale intr-o serie de
tranzactii. Astfel, costurile timbrelor diferind intre tari, daca cumpara cupoane mai ieftin
intr-o tara le putea schimba pe timbre scumpe in alta tara. Ponzi pretindea ca profitul net al
unei astfel de afaceri, dupa scaderea cheltuielilor si a ratelor de schimb valutar, depasea si
400%. Cu toate acestea, in practica se adunau costuri care ajungeau sa anuleze un eventual
profit, dar era o forma de arbitraj legala.

Ponzi si-a infiintat o firma de tranzactionare si, in loc sa deruleze tranzactii legale, Ponzi a
folosit banii primiti de la investitorii noi pentru a plati investitorii mai vechi. Promisiunea
de castig era de 50% pentru 45 de zile sau 100% pentru 90 de zile. Convingand oamenii sa
re-investeasca banii a fost posibila amanarea datoriilor financiare pentru un interval mai
lung de timp. Ponzi colecta bani de la investitori si 1i depunea in propriul cont bancar, fara a
achizitiona efectiv cupoane si a le tranzactiona. Unii dintre primii investitori au si castigat,



primind fnapoi banii investiti si un profit de 750 $ la o investitie initiald de 1.250 $. In
prima luna la deschiderea firmei, 18 investitori 1i dadusera 1.800 $ - acestia au primit
prompt banii promisi la 3 luni de la investitie, deoarece Ponzi reusise sa atraga in jocul sau
piramidal si alti investitori. Dar banii nu erau investiti efectiv in cupoane, deoarece Ponzi a
stiut ca era imposibil de realizat o astfel de afacere. De exemplu, pentru a cumpara cupoane
pentru cei 18 investitori, ar fi Insemnat sa cumpere 53.000 de cupoane pentru a realiza
efectiv arbitrajul, iar pentru urmatorii 15.000 de investitori, cantitatea de cupoane ar fi
reprezentat umplerea vasului Titanic pentru a le expedia In Europa si a le transforma In
bani.

Afacerea s-a dezvoltat, biroul firmei s-a mutat intr-un sediu mai mare, au fost angajati
agenti de vanzare care erau platiti cu un comision generos pentru fiecare dolar atras in
investitie. In februarie 1920, valoarea investitiilor atrase ajunsese la echivalentul de astizi
a 54.000 $, pentru ca in martie 1920 valoarea sa atinga nivelul de peste 324.000 $, iar in
iunie acelasi an de peste 4,5 milioane $. Frenezia investitiilor a facut ca schema piramidala
sa ajunga la incasari de 1 milion de dolari pe saptamana in luna iulie, pentru a creste in
continuare la 1 milion de dolari pe zi la finalul lunii iulie.

Contul sau bancar era deschis la o banca mica din Boston, Hanover Trust Bank of Boston,
Ponzi planificand ca atunci cand contul sau era destul de mare sa isi impuna vointa asupra
bincii si sd preia conducerea acesteia. In iulie 1920 avea milioane de dolari depuse in cont
- oamenii 1si ipotecau casele pentru a investi in schema Ponzi toate economiile familiilor.
Majoritatea nu primeau profitul promis, alegand sa reinvesteasca.

Schema lui Ponzi a facut obiectul unor articole de ziar in 1920, creand panica si facand
oamenii si solicite returnarea banilor investiti. In ciuda nevinovitiei pretinse de Ponzi, un
audit federal a confirmat falimentul operatiunii si faptul ca datora investitorilor sai
probabil peste 4 milioane $. Arestat, Ponzi a platit cautiunea si a fugit in Florida, unde a
vandut teren mlistinos ca proprietate construibild. Impreuni cu sotia sa au fost arestati in
Jacksonville in 1924 si acuzati de frauda. Acuzatiile impotriva sotiei au fost retrase, dar
Ponzi a platit din nou cautiunea Inaintea procesului, iar de data aceasta a fugit,
imbarcandu-se pe un vas ce urma sa ajunga in Genova, Italia. Autoritatile l-au identificat
cand vasul a oprit in portul Huston, Texas. Ponzi a fost condamnat penal in 1925, primind
de executat 5 ani de puscarie. Dupa 3 ani, a fost predat sistemului judiciar din
Massachusetts, care I-a condamnat pentru inca 7 ani de inchisoare.

Desi s-a luptat pentru a nu fi deportat, Ponzi a fost fortat sa se Intoarca in Italia in 1934. Dar
in Italia a fost primit de regimul Mussolini cu apreciere, deoarece fusese in stare sa
destabilizeze financiar si sa aduca pagube cetatenilor americani. Conexiunile familiei sale i-
au permis sa se angajeze la o companie de transport aerian cu sediul in Rio de Janeiro. Tot
in Rio, Charles Ponzi moare sarac in anul 1949, la varsta de 67 de ani, Intr-un camin de
oameni ai strazii.

Surse bibliografice: wikipedia.com.



Obiective de invatare

Competentele reprezinta suma cunostintelor, abilitatilor si atitudinilor care contribuie la
capacitatea unei persoane de a-si indeplini eficient sarcinile si responsabilitatile urmarite
prin instruire, respectiv de a se pronunta asupra unui lucru, pe temeiul unei cunoasteri
adanci a problemei in discutie.

Cunostintele sunt idei, principii, concepte, reguli, logica si cuvinte (noi) care sunt
memorate. Cunostintele pot fi obtinute prin lectura, text si cercetare pe internet.

Abilitatile sunt obiceiuri create sau modalitati in care participantii folosesc cunostintele
invatate; modul 1n care evalueaza aceste cunostinte; modul in care abordeaza problemele.
Abilitatile pot fi obtinute prin scrierea de exercitii, strangerea de informatii, simulare,
experimentare etc.

Obiectivele generale de invatare a acestui modul de curs sunt:

e aprofundarea unor cunostinte teoretice in vederea obtinerii unor competente
specifice, teoretice si practice, precum: folosirea potrivita a conceptelor si notiunilor
din domeniul pietei de capital, dezvoltarea de abilitati specifice pentru utilizarea
instrumentelor financiare conform nevoilor si disponibilitatilor individuale si
obtinerea satisfactiei in viata de zi cu zi.

e pregdtirea pentru asumarea, In cunostin{d de cauza, a calitatii de consumatori care
isi cunosc nevoile, sunt constienti de riscuri si de oportunitati si pot face alegeri
informate si rationale.

e valorificarea experientei prin formarea si exersarea unor deprinderi si atitudini
corecte In ceea ce priveste administrarea bugetului.

Obiectivele specifice sunt:

e obtinerea de cunostinte specifice si dezvoltarea de aptitudini aferente pietei de
capital.

e obtinerea de competente sociale si economice.

e informarea asupra mecanismelor pietei bursiere si fondurilor de investitii, in scopul
realizarii mai bunei protectii a investitorilor.

e dezvoltarea receptivitatii pentru investitii, prin promovarea unor comportamente,
deprinderi, atitudini si valori care permit asumarea rolurilor si a responsabilitatilor
din viata de fiecare zi.

e dezvoltarea unui comportament responsabil fata de resursele financiare.

ASPECTE ORGANIZATORICE
Durata de parcurgere a textului: 5 ore

Materiale: hartie, pix, flip-chart, conexiune internet



Activitati didactice

1. Identificarea corecta a diferentelor dintre o actiune si o obligatiune.

2. Identificarea si analizarea diferentelor, din punct de vedere al unui investitor, dintre
tranzactionarea pe termen scurt a actiunilor si detinerea actiunilor pe termen lung.

3. Enumerarea componentelor sistemului de tranzactionare a instrumentelor financiare
derivate si descrierea transferului riscului.

4. Realizarea unei fise de lucru care sa enumere si detalieze care sunt drepturile
actionarilor.
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Intrebiri test

1. Ce sunt actiunile?

a) parte din capitalul social unei societati, divizat in parti egale;
b) un mod de comportament;

c) sunt dovezi ale unei detineri de bani;

d) sunt titluri de valoare care garanteaza detinatorului lor un venit sigur si constant in
timp;

e) nici una din variantele de mai sus.

2. Ce Inseamna calitatea de actionar?

a) detinerea in proprietate a unor actiuni care confera drepturile si obligatiile ce deriva din
aceasta calitate;

b) implicarea intr-o activitate;

c) detinerea in proprietate a unor titluri de valoare care iti garanteaza un venit sigur si
constant de-a lungul timpului;

d) capacitatea de a conduce o firma;

e) toate variantele de mai sus.

3. Ce este piata de capital?

a) este piata in cadrul careia sunt vandute si cumparate instrumente financiare;
b) este piata cea mai cunoscuta dintr-o capitala;

c) este locul de unde se achizitioneaza marfuri si valori de toate categoriile;

d) este o piatd in care ca sa poti participa iti trebuie capitaluri importante;

e) este piata silocul in care capitalurile sociale se intalnesc.

4. In economie, bursa de valori asigura:
a) mobilizarea unor resurse pentru investitii;

b) vanzarea si cumpararea masinilor si a altor bunuri;



c) o locatie unde se poate cumpara si vinde aur;
d) modalitatea prin care se poate lua un credit

e) locul in care sunt scoase la vanzare obiectele nefolositoare.

5. Un portofoliu de investitii diversificat:
a) reduce riscul investitorului;

b) creste riscul investitorului;

c) nu are legatura cu riscul;

d) este detinut de foarte multi oameni;

e) toate cele de mai sus.

6. O actiune se deosebeste de o obligatiune prin:
a) aduce un venit variabil;

b) are un pret mai mic;

c) are un pret mai mare;

d) aduce un venit fix si sigur;

e) toate cele de mai sus.

7. Cum trebuie considerat castigul realizat in urma tranzactiilor bursiere?
a) prea mare;

b) rezultat firesc al operatiunii respective;

) necuvenit;

d) o inselatorie;

e) sigur.

8. Ce asteapata un vanzator de instrumente financiare?
a) sa scada pretul instrumentelor financiare pe piata;

b) sa existe un pret unic In toata piata;



c) sa creasca pretul instrumentelor financiare pe piata;
d) sa fie singurul vanzator;

e) bani.

9. Care sunt principalele instrumente financiare tranzactionate pe piata de capital?
a) titlurile de stat;

b) actiunile si obligatiunile;

c) politele de asigurare;

d) instrumentele financiare derivate;

e) dobanzile.

10. Care sunt intermediarii care au dreptul sa tranzactioneze pe piata de capital?
a) societatile de servicii de investitii financiare si institutiile de credit;

b) brokerii de asigurare si agentii de marketing;

c) toti cei mentionatila a sib;

d) toti cei mentionati la a si c;

e) toti cei mentionatila b si c.

11. Riscurile pe piata de capital:

a) sunt generate de comportamentul incorect al celorlalti investitori;
b) sunt inerente investitiilor financiare;

c) sunt, In general, proportionale cu randamentele asteptate;

d) produse de efectele catastrofelor naturale;

e) generate de activitatea bancilor.



Glosar selectiv de termeni

Acquis-ul comunitar reprezinta intregul corp de legi ale Uniunii Europene incluzand toate
tratatele, regulamentele si directivele adoptate, verdictele Curtii Europene de Justitie,
acordurile interinstitutionale, rezolutiile, declaratiile, recomandarile, orientarile, actiunile
comune, pozitiile comune, conventiile semnate, rezolutiile, declaratiile si alte acte adoptate
in cadrul justitiei si afacerilor interne, acordurile internationale incheiate de Comunitate,
de Comunitati in comun cu statele sale membre, de Uniune, precum si cele incheiate de
catre statele membre ale UE intre ele cu referire la activitatile Uniunii.

Activul net al unui fond de investitii este valoarea la o anumita data care se obtine prin
deducerea valorii obligatiilor fondului din valoarea activelor acestuia la acea data. Activul
net al fondului este impartit intr-un numar de unitati (titluri) de fond, in mod similar
impartirii capitalului social al unei firme In actiuni; astfel, fiecare investitor in fond detine
un anumit numar de titluri.

Activul totale al unui fond de investitii reprezinta instrumentele financiare, inclusiv
instrumentele financiare derivate, precum si numerarul, rezultate ca urmare a investirii
rersurselor financiare ale detinatorilor de unitati de fond/participantilor la fond.

Actiunea este titlu financiar obisnuit emis de societatile comerciale ce reprezinta dreptul
de proprietate al detinatorului asupra unei parti dintr-o companie (din capitalul social al
acesteia, divizat In parti egale), drept obtinut in urma investirii de capital.

Administrarea de portofolii individuale reprezinta gestionarea discretionara si
individualizata de portofolii incluzand unul sau mai multe instrumente financiare, in cadrul
unui mandat acordat de client.

Adunarea Generald a Actionarilor (AGA) este convocarea intr-o intalnire a tuturor
actionarilor, institutie juridica reglementata de Legea nr. 31/1990; poate fi ordinara
(AGAO) sau extraordinara (AGAE).

Agentul pentru servicii de investitii financiare este persoana fizica aflatda sub
responsabilitatea deplind si neconditionata a unui singur intermediar, care presteaza
servicii de investitii financiare exclusiv in numele intermediarului al carui angajat este.

Agentiile de rating de credit (CRA) sunt institutii autorizate si supravegheate de ESMA ce
ofera calificative de rating sau de performanta unor emisiuni de instrumente financiare sau
emitentilor acestora, recunoscute si aplicate la scara globala in domeniul investitional.

Alte organisme de plasament colectiv - AOPC sunt alte organisme de plasament colectiv
ce nu Indeplinesc criteriile pentru a fi considerate OPCVM-uri.

Analistul financiar este persoana relevanta care furnizeaza datele si informatiile pentru
cercetarea in domeniul investitiilor.



Angajamentul este obligatia asumata printr-un contract.

Angajamentul standby este serviciul de investitii financiare prin care o S.S.LF. cauta
subscriitori sau cumparatori in numele emitentului sau al vanzatorului instrumentelor
financiare si garanteaza acestora o valoare minima a subscrierilor sau cumpararilor,
angajandu-se sa subscrie sau sa cumpere pe cont propriu orice instrument financiar care
nu a fost vandut.

Anuntul de oferta publica este anuntul lansat de o persoana sau un grup de persoane prin
care se aduc la cunostinta publicului principalele informatii privind conditiile ofertei
publice, inclusiv cele referitoare la modalitatile prin care prospectul/documentul de oferta
este disponibil publicului.

Apelul in marja este cererea cu titlu de obligativitate, formulata de casa de
compensare/contrapartea centrala catre un intermediar catre un client ori un alt
intermediar pentru incadrarea in limitele impuse contului in marja.

Aversiunea fata de risc reprezinta dorinta de a evita incertitudinea sau riscul; este de
obicei cuantificata matematic printr-o valoare asteptata, pe care investitorul isi doreste s-o
minimizeze sau elimine n scopul obtinerii unei certitudini mai mari.

Beta reprezinta un coeficient, o masura a volatilitatii individuale a unor titluri financiare
comparativ cu un grup standard, luat ca unitate; orice titlu financiar cu un coeficient beta
ridicat este mai volatil decat piata si orice titlu financiar cu un coeficient beta scazut indica
o reactie mai lenta decat variatiile pietei.

Bursa de valori este o piata reglementata specializata in operatii de vanzare-cumparare a
valorilor mobiliare si a altor instrumente financiare.

CDS (Credit Default Swap) reprezinta un tip de contract de instrumente financiare
derivate, de tipul unei asigurari de ne-plata a datoriei, prin care este transferat riscul de
credit al instrumentelor financiare cu venit fix (obligatiuni, titluri de stat). Vanzatorul CDS
plateste cumparatorului in eventualitatea in care un anumit debitor (stat, companie
private) intra in faliment, In timp ce cumparatorul CDS face plati periodice pana la
maturitatea contractului. Spread-ul CDS este suma anuala pe care cumparatorul trebuie sa
o plateasca pentru a beneficia de asigurare, exprimata ca un procent din valoarea nominala.
Spread-ul creste cu cat datoria este perceputa ca fiind mai riscanta, nivelul sau fiind stabilit
in mod liber prin mecanismele pietei.

Certificatul de depozit avand la baza actiuni este un instrument financiare ce are la baza
actiuni suport (este diferit de certificatul de depozit aferent pietei bancare), care confera
detinatorului drepturi si obligatii aferente actiunilor suport in baza cdrora a fost emis,
precum si dreptul de a obtine, prin conversie, actiunile suport.

Certificatul de trezorerie este un titlu de stat cu scadenta de pana la un an, purtator de
dobanda, emis de Ministerul Finantelor Publice, prin care sunt mobilizate resurse la
dispozitia statului, atunci cand acesta are nevoie.



CFD este un contract pe diferenta (sau CFD) este un instrument financiar derivat similar
contractului futures. In cazul CFD contractul intre cumpdaritor si vanzitor prevede ci
vanzatorul va plati catre cumparator diferenta dintre valoarea curenta a unui activ si
valoarea sa din momentul tranzactiei. Cand contractul este Incheiat veti primi sau plati
diferenta intre valoarea de inchidere si valoarea de deschidere a CFD si/sau activul(le)
suport. Daca diferenta este pozitiva, furnizorul de CFD-uri va plateste. Daca diferenta este
negativa, trebuie sa platiti furnizorul de CFD. CFD-urile permit investitorilor sa ia pozitii
long (daca se mizeaza pe crestere) sau short (daca investitorul prevede o cotatie In
scadere) si, spre deosebire de contractele futures, nu au stabilita o scadenta. CFD-urile sunt
produse de marja. Astfel, contractele sunt efectuate pe o baza de “efect de levier” cu marje,
de obicei, de 1a 0,5% la 30% din valoarea activului suport. Vi se solicita sa depuneti aceasta
marja ("depozit”) a valorii totale a tranzactiei. CFD-urile sunt produse complexe, folosite In
general in scopuri speculative sau de hedgeing, pentru protectia unor portofolii deja
constituite. Acestea pot fi dificil de inteles pentru investitorii fara cunostinte de specialitate.

Clientul este orice persoana fizica, juridica sau entitate fara personalitate juridica pentru
care entitatile reglementate presteaza servicii in baza unui contract.

Clientul obisnuit este clientul care nu este client profesional.

Clientul profesional este clientul care poseda experienta, cunostintele si capacitatea de a
lua decizia investitionalda si de a evalua riscurile pe care aceasta le implica; pentru a fi
considerat profesional, clientul trebuie sda se incadreze in categoriile mentionate in
reglementdrile emise de ASF si sa indeplineasca criteriile prevazute in aceleasi
reglementari, conform normelor europene.

Clientul de retail (,retail client”) este clientul care nu este un client profesional.

Comisionul reprezinta suma (procentuala sau fixa) perceputd de o entitate reglementata
pentru serviciile prestate unui client.

Compensarea este Inlocuirea creantelor si obligatiilor rezultand din ordine de transfer pe
care unul sau mai multi participanti le emit in favoarea altui participant sau altor
participanti, sau pe care le primesc de la acestia, cu o creanta sau o obligatie neta unic3,
astfel incat aceasta unica creanta neta sa fie pretinsa, respectiv aceasta unica obligatie neta
sa fie datorata.

Compensatia este valoarea investitiei compensate care se plateste de catre Fondul de
compensare a investitorilor, pana la concurenta obligatiei totale a SSIF fata de investitorul
sau compensabil, dar nu mai mult de limita plafonului de 20.000 euro/investitor.

Consultanta de investitii reprezinta recomandarea personalad data unui client al unui

Contul client reprezinta contul deschis la intermediar, in numele clientului, pentru
evidentierea detinerilor si operatiunilor cu instrumente financiare si numerar ale acestuia.



Contul discretionar reprezinta contul unui client deschis la o SSIF prin care acorda
acesteia dreptul de a administra portofoliul pe baza discretionara, agentul fiind
imputernicit sa tranzactioneze In absenta confirmarii lor de catre client.

Contul comun de investitii reprezinta investitie realizata in contul a doua sau mai multor
persoane sau asupra careia doua sau mai multe persoane au drepturi care pot fi exercitate
prin semndtura uneia sau mai multor persoane dintre cele mentionate.

Contul global reprezintd un cont de instrumente financiare deschis de un SSIF/agent
custode, in care sunt inregistrate instrumentele financiare aflate in proprietatea clientilor.

Contul in marja reprezinta contul in care se evidentiaza fondurile banesti si/sau
instrumentele financiare constituite in vederea garantdrii pozitiilor deschise, precum si
drepturile dobandite si obligatiile asumate.

Contul house reprezinta contul de tranzactionare al unui SSIF deschis in nume propriu
pentru evidentierea detinerilor si operatiunilor cu instrumente financiare si numerar, fiind
in mod obligatoriu pastrat separat de conturile clientilor sai.

Contractul de compensare-decontare reprezinta contractul Incheiat Intre casa de
compensare/contrapartea centrald si un membru al sau, prin care acesta se obliga sa
efectueze, la o casa de compensare/contraparte centrald, inregistrarea, compensarea si
decontarea tranzactiilor cu instrumente financiare derivate.

Contractul de depozitare reprezinta un contract incheiat intre administrator, ca
reprezentant al fondului de investitii/pensii administrat privat in relatiile cu tertii si
depozitar avand ca obiect depozitarea activelor financiare ale fondului.

Contractul la distanta reprezinta orice contract, referitor la servicii de investitii
financiare, incheiat intre un intermediar, in calitate de ofertant, si un investitor, in calitate
de beneficiar de servicii de investitii financiare, in cadrul unui sistem de vanzari sau
prestari de servicii de investitii financiare la distanta, organizat de catre ofertant, care,
pentru derularea contractului, foloseste exclusiv unul sau mai multe mijloace de
comunicare la distanta, incepand cu momentul incheierii contractului, pana la expirarea
acestuia.

Contractul repo reprezinta orice contract in care o institutie sau contrapartea acesteia
transfera titluri, marfuri sau drepturi garantate referitoare la proprietatea titlurilor sau
marfurilor (cu conditia ca aceasta garantie sa fie emisa de catre o bursa recunoscuta care
detine drepturile asupra titlurilor sau marfurilor), dar fara ca prin contract sa fie permisa
transferarea sau gajarea unui anumit titlu sau marfa catre mai mult de o contraparte la un
moment dat, si prin care se angajeaza sa le rascumpere (sau sa rascumpere titlurile sau
marfurile care prezinta aceleasi caracteristici) la un pret specificat, la o data viitoare
specificatd sau care urmeaza a fi specificata, de catre cel care efectueaza transferul.
Contractul reprezinta un contract repo pentru cel care vinde titlurile sau marfurile si un
contract reverse repo pentru cel care le cumpara.



Cuponul este suma de bani corespunzatoare dobanzii calculate pentru perioada cupon a
acestuia, datorata periodic de catre emitent (Ministerul Finantelor Publice, in cazul
titlurilor de stat) detinatorilor de obligatiuni sau titluri de stat si la plata careia acesta s-a
angajat prin documentul sau prospectul de emisiune.

Data cupon: ziua calendaristica la care devine exigibila obligatia emitentului de a efectua
plata unui cupon si/sau a unei cote-parti din principal (sau valoare nominald, in cazul
titlurilor de stat) catre proprietarii de obligatiuni sau catre proprietarii de titluri de stat, la
data de referinta (corespunzatoare unei obligatiuni sau unui titlu de stat) stabilita pentru
cuponul respectiv.

Data de emisiune a unei obligatiuni: data de la care Incepe sa se acumuleze dobanda
corespunzatoare primului cupon pentru o obligatiune sau titlu de stat (data la care a fost
emis titlul de stat).

Data de inregistrare: data calendaristica stabilitd de Adunarea Generala a Actionarilor
(AGA) care serveste la identificarea actionarilor care urmeaza a beneficia de dividende sau
alte drepturi si asupra carora se rasfrang efectele hotararilor AGA.

Data de referintd: data calendaristica stabilita de consiliul de administratie al societatii,
care serveste la identificarea actionarilor care participa la AGA si voteaza In cadrul acesteia.
Data de referinta trebuie sa fie ulterioara publicarii convocarii AGA.

Data ex - dividend: data de tranzactionare pe o piata reglementatd, data de la care
cumpadratorii unei actiuni nu mai beneficiaza de drepturile asociate acesteia si asupra
carora nu se mai rasfrang efectele hotararilor AGA.

Data ex-cupon (pentru obligatiuni): data de decontare a tranzactiilor incheiate prin
sistemul unei piete reglementate, data de la care cumparatorii unei obligatiuni nu mai
beneficiaza de plata cuponului curent si/sau a unei cote-parti din principal. Data ex-cupon
este ziua lucratoare imediat urmatoare datei de referinta si marcheaza inceputul perioadei
ex-cupon. Se stabilesc date ex-cupon pentru fiecare perioada cupon, cu exceptia perioadei
ultimului cupon.

Data maturitatii (obligatiuni): data la care emitentul trebuie sa achite investitorului
valoarea imprumutului.

Date de identificare: in cazul persoanelor fizice: numele si prenumele, cetatenia, data si
locul nasterii, codul numeric personal (CNP) sau echivalentul acestuia pentru persoanele
strdine, seria si numarul actului de identitate sau, pentru cetatenii straini, ale pasaportului,
domiciliul si, dupa caz, resedinta (adresa completa - strada, numar, bloc, scarg, etaj,
apartament, oras, judet/sector, cod postal, fara); In cazul persoanelor juridice: denumirea,
adresa completa a sediului social/sediului central sau, dupa caz, a sucursalei, telefon, fax, e-
mail, adresa pagina internet, capitalul social subscris si varsat, codul unic de inregistrare
(CUI) sau echivalentul acestuia pentru persoanele straine, banca si codul IBAN.



Deal: oferta ferma de cumpadrare sau de vanzare a unui anumit numar de instrumente
financiare, care este transmisa direct de catre un agent de servicii de investitii financiare,
denumit initiator, catre un alt agent, denumit contraparte.

Delta: o variatie asteptata a prefului unei optiuni in raport cu o variatie mica a pretului
activului suport al optiunii.

Depozitar: institutia de credit din Romania, autorizata de B.N.R,, ori sucursala din Romania
a unei institutii de credit, autorizata intr-un stat membru al Uniunii Europene sau
apartinand Spatiului Economic European, avizata de A.S.F. pentru activitatea de depozitare
careia 1i sunt incredintate spre pastrare, in conditii de sigurantd, activele fondurilor de
investitii/pensii.

Depozitar central: entitate specifica pietei de capital, persoana juridica, constituita sub
forma societatii pe actiuni, emitenta de actiuni nominative, autorizata si supravegheata de
AS.F., care efectueaza operatiunile de depozitare a instrumentelor financiare, altele decat
cele derivate, precum si orice operatiuni in legatura cu acestea.

Dividend: venituri obtinute din actiuni, care reprezinta cota parte din profiturile care nu
sunt reinvestite, la care detinatorul de actiuni este indreptatit.

Dobdnda nominala: rata dobanzii cu care este remunerata o obligatiune de Imprumut ce
intra In calculul randamentului titlului.

Dreptul de alocare aferent actiunilor: valoare mobiliara negociabila emisa pe termen
scurt si care atesta dreptul detinatorului de a primi actiuni in momentul in care actiunile
societatii sunt admise la tranzactionare pe piata de capital.

Dreptul de preferinta aferent actiunilor: valoare mobiliara negociabila, care incorporeaza
dreptul titularului sau de a subscrie cu prioritate actiuni in cadrul unei majorari a
capitalului social, proportional cu numarul de drepturi detinute la data subscrierii, Intr-o
perioada de timp determinata. Drepturile de preferinta sunt acordate tuturor actionarilor
inscrisi la data de inregistrare in registrul emitentului, indiferent de participarea acestora
la AGEA emitentului sau de votul exprimat de acestia cu privire la majorarea capitalului
social.

Efect de levier: gradul de indatorare al unei companii, careact{ioneaza prin potentarea
rentabilitatii capitalurilor in conditiile in care costul indatorarii este inferior rentabilitatii
activelor si se calculeaza ca raport intre totalul datoriilor angajate si nivelul capitalurilor
proprii.

Emitent: entitatea cu sau fara personalitate juridica, inclusive statul, carea emis, emite sau
intentioneaza sa emita instrumente financiare.

Exchange-traded Funds - ETF: organisme de plasament colectiv in valori mobiliare
tranzactionate pe piete de capital reglementate.



Executarea ordinelor in numele clientilor: efectuarea operatiunilor aferente unui ordin
de cumpdrare sau de vanzare a unuia sau mai multor instrumente financiare in numele si
pe contul clientilor.

Expunere: activele si elementele extrabilanfiere stabilite de legislatia privind adecvarea
capitalului societatilor financiare, fara aplicarea ponderarilor sau gradelor de risc.

Expunere totala: nivelul maxim al riscului asumat de un intermediar pe piata de capital
care efectueaza operatiuni cu instrumente financiare derivate pe pietele
reglementate/sistemele alternative de tranzactionare, in cont propriu si in contul clientilor,
fiind calculata dupa metodele stabilite de casa de compensare/contrapartea centrald prin
reglementari.

Extras de cont de actionar/investitor: documentul eliberat la solicitarea proprietarilor de
valori mobiliare, in scopul atestarii dreptului lor de proprietate asupra respectivelor valori
mobiliare la 0 anumita data.

Firma de investitii: orice persoana juridica, incluzand societatile de servicii de investitii
financiare, a carei activitate curenta o constituie prestarea unuia sau a mai multor servicii
de investitii catre terti si/sau desfasurarea uneia sau a mai multor activitati de investitii pe
baze profesionale.

Fond de investitii: organism de plasament colectiv fara personalitate juridica.

Fond deschis de investitii: organism de plasament colectiv in valori mobiliare, fara
personalitate juridica, ale carui unitati de fond fac obiectul unei emisiuni si rascumparari
continue.

Fondul de compensare a investitorilor: entitate independentd, iInfiinfata conform
reglementarilor A.S.F. prin participarea tuturor intermediarilor financiari aferenti pietei de
capital care tranzactioneaza in numele si pe contul clientilor, al carei scop este de a
compensa creantele investitorilor provenind din incapacitatea unui intermediar autorizat
de a restitui fondurile banesti si/sau instrumentele financiare datorate sau apartinand
investitorilor, care sunt definute si/sau administrate in numele acestora in cadrul prestarii
de servicii de investitii financiare.

FOREX: tranzactiile de tip FOREX, similare cu cele de tip CFD, insa care se desfasoara pe
piata monedelor de schimb. Piata tranzactiilor cu moneda de schimb (numita si piata
FOREX, piata FX sau piata monedei de schimb) este o piata financiara globala in cadrul
careia sunt tranzactionate toate monedele statelor lumii.

Formator de piata (market maker): SSIF care este prezenta in mod continuu pe piata
pentru a tranzactiona pe cont propriu si care se comportd ca un vanzator sau cumparator
de instrumente financiare, angajand propriul capital, la preturile afisate de aceasta.



Free float: dispersia actiunilor distribuite public; procentul reprezentand distributia
actiunilor distribuite public, care se calculeaza ca raport intre numarul de actiuni
distribuite public si numarul total de actiuni emise si aflate in circulatie ale unui emitent.

Forward: instrument financiar derivat, contract nestandardizat prin care partile cumpara
sau vand un activ financiar la un termen viitor si la un pret stabilit in prezent.

Futures: instrumente financiare derivate, sub forma de contracte standardizate,
tranzactionate pe piete de capital reglementate, In care doud parti cumpara sau sa vand un
activsuport (actiune, marfa, valuta etc.) la un termen viitor, al carui pret este stabilit In
prezent.

Grad de risc: reprezinta un indicator procentual, corespunzator nivelului de riscuri
investitionale asumate prin prospectul unui fond de investitii.

Grup: reprezinta un ansamblu de societati comerciale compus dintr-o societate-mama,
filialele sale si entitati in care societatea-mama sau filialele sale detin o participare, precum
si societdtile comerciale legate una de alta printr-o relatie care face necesara consolidarea
conturilor si consolidarea raportului anual.

Hedging: termen prin care se desemneaza actiunea de protectie a portofoliului impotriva
unor evolutii nefavorabile ale activelor detinute.

Indice bursier: indicator statistic care reflecta evolutia in timp a pietelor de valori mobiliare
si a preturilor acestora pe pietele respective.

Informatii esentiale: informatii fundamentale si structurate in mod corespunzator care
trebuie furnizate investitorilor pentru a le permite sa inteleaga natura si riscurile aferente
emitentului, garantului si valorilor mobiliare care le sunt oferite sau care sunt admise la
tranzactionare pe o piata reglementata si, fara a aduce atingere oricarei decizii de investire
fundamentata pe informatiile cuprinse in prospect, considerat in integralitatea lui, sa
decida care sunt ofertele de valori mobiliare pe care sa le ia in considerare. Cu privire la
oferta si la valorile mobiliare in cauza, informatiile esentiale includ urmatoarele elemente:

o scurta descriere a riscurilor asociate emitentului si eventualilor garanti si a
principalelor caracteristici ale acestora, inclusiv activele, pasivele si situatia
financiara;

- o descriere succinta a riscurilor asociate si a caracteristicilor esentiale ale investitiei
in valorile mobiliare In cauza, inclusiv orice drepturi aferente acestor valori
mobiliare;

- conditiile generale ale ofertei, inclusiv cheltuielile estimate percepute investitorului
de emitent sau de ofertant;

- detalii privind admiterea la tranzactionare;

- motive ale ofertei si destinatia prevazuta a veniturilor rezultate in urma ofertei.

Informatie privilegiata:



(a) informatii cu caracter precis, care nu au fost facute publice, care se refera in mod direct
sau indirect la unul sau mai multi emitenti sau la unul sau mai multe instrumente
financiare si care, in cazul In care ar fi facute publice, ar putea influenta semnificativ pretul
instrumentelor financiare 1n cauza sau al instrumentelor financiare derivate conexe;

(b) pentru instrumentele financiare derivate pe marfuri, informatii cu caracter precis, care
nu au fost facute publice, care se refera in mod direct sau indirect la unul sau mai multe
astfel de instrumente financiare derivate sau care se refera in mod direct la contractul spot
pe marfuri conex si care, in cazul in care ar fi facute publice, ar putea influenta semnificativ
pretul unor astfel de instrumente financiare derivate sau al contractelor spot pe marfuri
conexe, si in cazul In care acestea sunt informatii care sunt asteptate in mod rezonabil sa fie
divulgate sau pentru care exista obligativitatea de divulgare in conformitate cu prevederi
legale sau de reglementare la nivelul Uniunii sau la nivel national, norme de piata,
contracte, practici sau uzante privind pietele instrumentelor derivate pe marfuri sau
pietele spot relevante;

(c) pentru certificatele de emisii sau produsele licitate pe baza acestora, informatii cu
caracter precis, care nu au fost facute publice, care se refera in mod direct sau indirect la
unul sau mai multe astfel de instrumente si care, in cazul in care ar fi facute publice, ar
putea influenta semnificativ pretul unor astfel de instrumente sau pretul instrumentelor
financiare derivate conexe;

(d) pentru persoanele Insarcinate cu executarea ordinelor referitoare la instrumente
financiare, Inseamna, de asemenea, informatii transmise de un client si care au legatura cu
un ordin in asteptare al clientului pentru instrumente financiare, informatii cu caracter
precis, care se refera in mod direct sau indirect la unul sau mai multi emitenti sau la unul
sau mai multe instrumente financiare si, care, in cazul in care ar fi facute publice, ar putea
influenta semnificativ pretul instrumentelor financiare in cauza, pretul contractelor spot pe
marfuri conexe sau pretul instrumentelor financiare derivate conexe.

Instrumente ale pietei monetare: instrumente financiare care se tranzactioneaza de
regula in cadrul pietei monetare.

Instrumente financiare:

- instrumente financiare:
a) valori mobiliare;
b) instrumente ale pietei monetare;
c) titluri de participare la organismele de plasament colectiv;
d) optiuni, contracte futures, swap-uri, contracte forward pe rate si orice alte
contracte derivate in legaturda cu valori mobiliare, valute, rate ale dobanzii sau
rentabilitatii, certificate de emisii ori alte instrumente derivate, indici financiari sau
indicatori financiari, care pot fi decontate fizic ori in fonduri banesti;
e) optiuni, contracte futures, swap-uri, contracte forward si orice alte contracte
derivate in legatura cu marfuri care trebuie decontate in fonduri banesti sau pot fi



decontate in fonduri banesti la cererea uneia dintre parti, altfel decat in caz de
neplata sau de alt incident care conduce la reziliere;

f) optiuni, contracte futures, swap-uri si alte contracte derivate in legatura cu
marfuri care pot fi decontate fizic, cu conditia sa fie tranzactionate pe o piata
reglementata, In cadrul unui sistem multilateral de tranzactionare sau unui sistem
organizat de tranzactionare, cu exceptia produselor energetice angro tranzactionate
pe un sistem organizat de tranzactionare care trebuie decontate fizic;

g) optiuni, contracte futures, swap-uri, contracte forward si orice alte contracte
derivate in legatura cu marfuri, care pot fi decontate fizic, neincluse in categoria
celor prevazute la lit. f) si neavand scopuri comerciale, care au caracteristicile altor
instrumente financiare derivate;

h) instrumente derivate pentru transferul riscului de credit;

i) contracte financiare pentru diferente;

j) optiuni, contracte futures, swap-uri, contracte forward pe rate si orice alte
contracte derivate in legatura cu variabile climatice, navlu sau rate ale inflatiei ori
alti indicatori economici oficiali, care trebuie decontate in fonduri banesti sau pot fi
astfel decontate la cererea uneia dintre parti, altfel decat in caz de neplata sau de alt
incident care conduce la reziliere, precum si orice alte contracte derivate in legatura
cu active, drepturi, obligatii, indici sau indicatori, neincluse In prezenta definitie,
care prezintd caracteristicile altor instrumente financiare derivate, t{inandu-se
seama, printre altele, daca sunt tranzactionate pe o piata reglementatd, pe un sistem
organizat de tranzactionare sau pe un sistem multilateral de tranzactionare;

k) certificate de emisii de gaze cu efect de sera astfel cum sunt definite la art. 3 lit. b)
din Hotararea Guvernului nr. 780/2006 privind stabilirea schemei de
comercializare a certificatelor de emisii de gaze cu efect de sera, cu modificarile si
completadrile ulterioare

Instrumente financiare derivate: instrumentele financiare definite anterior la lit. d)-j),
combinatii ale acestora, precum si alte instrumente calificate astfel prin reglementari ale
AS.F. Instrumente financiare derivate au ovaloare care depinde de evolutia altui
instrument financiar, denumit activ suport.

Instrumente ale pietei monetare: instrumente financiare care se tranzactioneaza de
regula in cadrul pietei monetare.

Intermediari: societati de servicii de investitii financiare autorizate de A.S.F., institutii de
credit autorizate de Banca Nationala a Romaniei, In conformitate cu legislatia bancara
aplicabild, precum si entitati de natura acestora autorizate in state membre sau nemembre
sa presteze urmatoarele servicii de investitii financiare:

- preluarea si transmiterea ordinelor privind unul sau mai multe instrumente
financiare;

- executarea ordinelor in numele clientilor;

- tranzactionarea pe cont propriu;

- administrarea portofoliilor;

- consultanta pentru investitii;



- subscrierea de instrumente financiare si/sau plasamentul de instrumente financiare
in baza unui angajament ferm;

- plasamentul de instrumente financiare fara un angajament ferm;

- administrarea unui sistem alternativ de tranzactionare;

- servicii conexe:

- pastrarea In siguran{d si administrarea instrumentelor financiare In contul
clientilor, inclusiv custodia si servicii in legatura cu acestea, cum ar fi
administrarea fondurilor sau garantiilor;

- acordarea de credite sau imprumuturi unui investitor, pentru a-i permite acestuia
efectuarea unei tranzactii cu unul ori mai multe instrumente financiare, in cazul
in care respectiva societate de servicii de investitii financiare care acorda creditul
sau imprumutul este implicata in tranzactie;

- consultanta acordata entitatilor cu privire la structura capitalului, strategia
industriala si aspectele conexe acesteia, precum si consultanta si servicii privind
fuziunile si achizitiile unor entitati;

- servicii de schimb valutar in legatura cu serviciile de investitii prestate;

- cercetare pentru investitii si analiza financiara sau alte forme de recomandare
generala referitoare la tranzactiile cu instrumente financiare;

- servicii In legatura cu subscrierea de instrumente financiare in baza unui
angajament ferm;

- serviciile si activitatile de investitii prevazute la lit. a)-h), precum si serviciile
conexe de tipul celor prevazute la lit. a)-f) legate de activul-suport al
instrumentelor derivate, In cazul in care acestea sunt in legatura cu prevederile
privind serviciile si activitatile de investitii si serviciile conexe.

Investitor: orice persoana care a Incredinfat fonduri banesti sau instrumente financiare
unui SSIF sau SAI, in scopul prestarii de servicii de investitii financiare.

Investitor calificat: persoanele sau entitatile care, potrivit reglementarilor ASF:

- seincadreaza in categoria de clienti profesionali;

- sunt tratate, la cerere, drept clienti profesionali sau sunt recunoscute drept
contraparti eligibile, cu exceptia cazului in care au solicitat sa nu fie tratate drept
clienti profesionali.

Investment grade: calificativul de performanta (rating-ul) acordat unei emisiuni de
instrumente financiare sauemitentului acestora, de catre agentiile de rating de credit,
stabilit conform unor grile de evaluare specifice.

Inchiderea unei pozitii deschise: stingerea de citre client, intermediar sau casa de
compensare/contrapartea centrald a obligatiilor contractuale dintr-o pozitie deschisa, fie
prin asumarea unei pozitii de sens contrar, fie prin livrarea activului suport, fie prin
exercitarea dreptului conferit de o optiune.



Lichiditate: capacitatea unei entitati de a-si onora datoriile pe termen scurt, prin detineri
de active lichide (numerar, conturi la banci, investitii pe termen scurt, alte active foarte
lichide). Un activ este considerat lichid daca poate fi usor transformat in numerar. Din
perspectiva pietelor financiare, instrumentele tranzactionate prezinta lichiditate daca
tranzactiile importante pot fi efectuate fara ca pretul de piata sa fie afectat semnificativ. Un
volum mare de tranzactii intr-o piata faciliteaza lichiditatea.

Manipularea pietei: reprezinta urmatoarele tipuri de activitati:

(a) efectuarea unei tranzactii, emiterea unui ordin de tranzactionare sau orice alt
comportament care: (i) ofera sau poate oferi indicatii false sau inselatoare cu privire la
oferta si cererea sau pretul unui instrument financiar, al unui contract spot pe marfuri
conex sau al unui produs licitat pe baza unor certificate de emisii; sau (ii) fixeaza sau poate
fixa pretul unuia sau mai multor instrumente financiare, al unui contract spot pe marfuri
conexe sau al unui produs licitat pe baza unor certificate de emisii la un nivel anormal sau
artificial, cu exceptia cazului in care persoana care a efectuat o tranzactie, a emis un ordin
de tranzactionare sau a adoptat orice alt comportament demonstreaza ca tranzactia,
ordinul sau comportamentul respectiv a fost indeplinit din motive legitime si In
conformitate cu o practica de piata acceptata;

(b) efectuarea unei tranzactii, emiterea unui ordin de tranzactionare sau orice alta
activitate sau comportament care influenteaza sau care poate influenta pretul unuia sau
mai multor instrumente financiare, al unui contract spot pe marfuri conexe sau al unui
produs licitat pe baza unor certificate de emisii, prin recurgerea la un procedeu fictiv sau la
orice alta forma de inselaciune sau artificiu;

(c) difuzarea de informatii prin mijloace de comunicare in masa, inclusiv prin internet sau
prin orice alte mijloace, care da sau poate da semnale false sau inselatoare in legatura cu
oferta sau cererea sau pretul unui instrument financiar, al unui contract spot pe marfuri
conex sau al unui produs licitat pe baza unor certificate de emisii sau determina sau poate
determina pretul unuia sau mai multor instrumente financiare, al unui contract spot pe
marfuri conex sau al unui produs licitat pe baza unor certificate de emisii la un nivel
anormal sau artificial, inclusiv raspandirea de zvonuri, in contextul in care persoana care a
difuzat informatiile stia sau trebuia sa stie ca informatiile sunt false sau inselatoare;

- (d) transmiterea de informatii false sau Inselatoare sau furnizarea de date de intrare
false sau inseldtoare in legatura cu o valoare de referinta, in cazul In care persoana
care a transmis informatiile sau a furnizat datele stia ca sunt false sau inselatoare,
sau orice comportament care manipuleaza calcularea unei valori de referinta. (a)
faptul ca una sau mai multe persoane actioneaza in colaborare pentru a-si asigura o
pozitie dominanta In raport cu oferta sau cererea unui instrument financiar, a
contractelor spot pe marfuri conexe sau a produselor licitate pe baza unor
certificate de emisii, avand sau putand avea drept efect stabilirea directa sau
indirecta a pretului de cumparare sau de vanzare sau crearea ori posibilitatea de
creare a altor conditii inechitabile de tranzactionare;



- (b) faptul de a cumpara sau vinde instrumente financiare in momentul deschiderii
sau inchiderii pietei, care are sau poate avea efectul de a induce in eroare
investitorii care actioneaza pe baza preturilor afisate, inclusiv pe baza preturilor la
inchidere;

- (c) faptul de a plasa ordine catre un loc de tranzactionare, inclusiv anularea sau
modificarea acestora, prin orice mijloc disponibil de tranzactionare, inclusiv prin
mijloace electronice, precum tranzactionarea algoritmica si de fnalta frecventa si
care are unul dintre efectele mentionate la alineatul (1) litera (a) sau (b), prin: (i)
intreruperea sau amanarea functionarii sistemului de tranzactionare al locului de
tranzactionare sau crearea conditiilor care pot provoca acest lucru; (ii) crearea de
conditii in care este dificil pentru alte persoane sa identifice ordine reale in sistemul
de tranzactionare al locului de tranzactionare sau crearea conditiilor care pot
provoca acest lucru, inclusiv prin introducerea ordinelor care conduc la supra
incarcarea sau destabilizarea carnetului de ordine; sau (iii) crearea sau posibilitatea
de a crea un semnal fals sau Inselator cu privire la oferta sau cererea sau pretul unui
instrument financiar, in special prin introducerea de ordine pentru a initia sau
accentua o tendinta;

- (d) faptul de a profita de accesul regulat sau ocazional la mijloacele de comunicare
in masa electronice sau traditionale prin exprimarea unei opinii asupra unui
instrument financiar, contract spot pe marfuri conex sau produs licitat pe baza unor
certificate de emisii (sau indirect asupra emitentului acestuia) dupa ce, in prealabil,
s-a adoptat o pozitie asupra acelui instrument financiar, contract spot pe marfuri
conex sau produs licitat pe baza unor certificate de emisii si de a profita In urma
impactului opiniei exprimate asupra pretului respectivului instrument, contract
spot sau produs licitat pe baza unor certificate de emisii, fara a fi faicut concomitent
public, intrun mod corect si concret, conflictul de interese in cauza;

(e) faptul de a cumpara sau a vinde certificate de emisii sau instrumente derivate conexe pe
o piata secundara anterior licitatiei desfasurate in temeiul Regulamentului (UE) nr.
1031/2010, fapt care are drept efect stabilirea pretului de inchidere al licitatiei pentru
produsele licitate la un nivel anormal sau artificial sau inselarea participantilor care
oferteaza in cadrul licitatiei.

Marja: nivelul minim al sumei (garantie financiara) constituite in contul In marja deschis la
depozitarul central, casa de compensare/contrapartea centrala sau la intermediar, pe care
atat cumparatorul, cat si vanzatorul, precum si vanzatorul de optiuni trebuie sa il men{ina
pentru garantarea pozitiilor deschise Inregistrate In numele sau.

Modified duration: pentru un portofoliu de instrumente cu venit fix reprezinta
modificarea procentuala aproximativa a valorii portofoliului ca urmare a modificarii cu 1%
a randamentelor tuturor instrumentelor cu venit fix, care fac parte din structura acelui
portofoliu. Spre exemplu, in cazul in care un fond are o valoare a indicatorului modified
duration de 1, o crestere a randamentelor de piata cu 0,5% pentru toate instrumentele din
fond ar determina o diminuare a valorii unitatii de fond de aproximativ 0,5%.



Obligatiuni: instrumente financiare cu venit fixprin care investitorul Imprumuta
emitentului (guvern, o societate pe actiuni sau alte organizatii si institutii) o suma de bani,
pentru o anumita scadenta, primind in schimb o dobanda ce poarta denumirea de cupon
(venit fix), iar la scadenta primind Inapoi valoarea nominala a obligatiunii (principal).

Obligatiuni corporative: obligatiuni emise de Intreprinderi/companii.
Obligatiuni municipale: obligatiuni emise de autoritati ale administratiei publice locale.

Ofertant sau persoana care initiaza o oferta: persoana juridica sau fizica ce ofera valori
mobiliare publicului sau se ofera sa cumpere valori mobilare.

Oferta publica de preluare: oferta publica de cumparare care are ca rezultat, pentru cel
care o promoveazd, dobandirea a mai mult de 33% din drepturile de vot asupra unei
societati comerciale.

Ofertd publica de valori mobiliare: comunicarea adresata unor persoane, facuta sub orice
forma si prin orice mijloace, care prezinta informatii suficiente despre termenii ofertei si
despre valorile mobiliare oferite, astfel Incat sa permita investitorului sa adopte o decizie
cu privire la vinzarea, cumpararea sau subscrierea respectivelor valori mobiliare. Aceasta
definitie se va aplica, de asemenea, si in situatia plasamentului de valori mobiliare prin
intermediari financiari.

Operator independent (systematic internaliser): un intermediar care In mod organizat,
frecvent si sistematic incheie tranzactii pe cont propriu prin executarea ordinelor clientilor
in afara pietelor reglementate sau a sistemelor alternative de tranzactionare.

Ordin de tranzactionare: instructiunea de a cumpara sau vindeun anumit instrument
financiar.

Ordin limita: ordinul de a cumpara sau vinde un instrument financiar la un pret specificat
sau mai bun decat acesta si Intr-o cantitate specificata.

Ordin la piata: ordinul de a cumpara sau vinde un instrument financiar care va fi executat
la pretul de piata imediat.

Ordin stop loss: ordinul de vanzare a unui instrument financiar in momentul in care cotatia
acestuia atinge un anumit nivel pre-stabilit.

Ordin stop buy: ordinul de cumparare a carui executare este declansata in momentul in
care pretul unui instrument financiar atinge un nivel pre-stabilit.

Ordin stop limit: ordinul care interzice vanzarea sau cumpararea in cazul in care se atinge
0 anumita limita de pret pre-stabilita.

Ordin limita la piatd (market if touched): ordinul executat in momentul in care este
atinsa o anumita valoare de piata pre-stabilita.



Ordin cu atingerea limitei (limit if touched): ordinul care declanseaza vanzarea sau
cumpadrarea in cazul in care se atinge o anumita valoare de piata pre-stabilita.

Ordin without price: ordinul de a cumpara sau vinde un instrument financiar transmis fara
pret, dar executat la cel mai bun pret oferit pe piata.

Ordin cumpadrare intreagd (take): ordinul de cumpdrare a intregului volum dintr-un
anumit instrument financiar.

Ordin vdnzare intreagd (hit): ordin de vanzare a intregului volum de instrumente
financiare la cel mai bun pret oferit pe piata.

Ordin match: ordin de vanzare sau de cumpdrare de instrumente financiare transmis in
scopul coreldrii cu un alt ordin existent pe piata (din punct de vedere al pretului, volumului,
decontarii etc.).

Ordin la zi (day): ordinul de vanzare sau cumpadrare de instrumente financiare care este
valabil doar pe durata unei sedinte de tranzactionare.

Ordin deschis (open): ordinul de vanzare sau cumparare de instrumente financiare care
este valabil pana la executare sau retragere, maximum 62 de zile calendaristice de la ultima
actualizare a ordinului.

Ordin valabil pand la (Good Till Date): ordinul de vanzare sau cumparare de instrumente
financiare care este valabil pana la o data specificata (an-luna-zi), maximum 62 de zile de la
ultima actualizare a ordinului.

Ordin FOK (Fill or Kill sau , Executare sau Anulare”): ordinul de vanzare sau cumparare
de instrumente financiare care este introdus in vederea executiei imediate, daca volumul
integral al ordinului poate fi executat; daca nu este posibila executia integrala, ordinul
respectiv este respins.

Ordin 10C (Immediate or Cancel sau Fill and Kill sau ,, Executare si Anulare”): ordinul de
vanzare sau cumparare de instrumente financiare care este executat partial, iar volumul
ramas neexecutat va fi anulat prin stergerea ordinului.

Organisme de formare profesionala: entitatile care pot fi atestate de ASF sa desfasoare
cursuri de pregatire profesionalda pentru operatorii si specialistii pietelor reglementate de
ASF si care includ, fara a se limita la acestea: asociatii profesionale, institutii de invatamant
superior si operatori de piata.

Organisme de plasament colectiv: entitati organizate, cu sau fara personalitate juridica,
denumite in continuare O.P.C, care atrag in mod public sau privat resurse financiare ale
persoanelor fizice si/sau juridice, In scopul investirii acestora, in conformitate cu
dispozitiile prezentei legi si reglementarile ASF.

Organisme de plasament colectiv in valori mobiliare - OPCVM: fondurile deschise de
investitii si societatile de investitii, care indeplinesc cumulativ urmatoarele conditii:



- au ca unic scop efectuarea de investitii colective, plasiand resursele banesti in
instrumente financiare lichide premise de legislatia aplicabila si operand pe
principiul diversificarii riscului si administrarii prudentiale;

- titlurile de participare sunt, la cererea definatorilor, rascumparabile continuu, direct
sau indirect, din activele respectivelor organisme. Activitatea OPCVM de a se asigura
ca valoarea titlurilor sale de participare pe o piata nu variaza semnificativ in raport
cu valoarea activului net unitar poate fi considerata echivalenta a operafiunii de
rascumparare;

- auobligatia de rascumparare continua a titlurilor de participare emise.

Optiune (options): instrument financiar prin care un investitor cumpara/vinde dreptul de
a se declara cumparator sau de a renunta la tranzactie pana la scadentd; instrumente
financiare derivate prin care una dintre parti dobandeste dreptul de cumpara sau vinde un
activ la un termen viitor si un pret determinat in prezent, in schimbul unui pret (denumit
prima) platit contrapartii, care se obliga sa respecte decizia celui dintai.

Participatie calificata: detinerea, directda sau indirecta, intr-o SSIF a cel putin 10% din
capitalul social ori din drepturile de vot sau care permite exercitarea unei influente
semnificative asupra administrarii SSIF 1n care este detinuta participatia respectiva.

P/E (Price/Earnings): raport de evaluare a pretului curent al actiunii unei companii
comparativ cu castigurile Inregistrate pe actiune.

P/BV (Price/Book Value): raport utilizat la compararea valorii de piata a unei actiuni cu
valoarea sa contabild, calculat prin divizarea pretului curent de inchidere a actiunii cu
valoarea contabila pe actiune din ultimul trimestru.

Persoana: orice persoana fizica sau juridica.

Persoane care actioneaza in mod concertat: persoanele fizice sau entitatile legale care
coopereaza pe baza unui acord formal sau tacit, verbal sau scris, pentru a Infaptui o politica
comuna In legatura cu un emitent

Parti implicate in oferta - ofertantul, membrii organelor de conducere ale ofertantului,
atunci cand acesta este o societate, societatea obiect al preluadrii, detinatorii de valori
mobiliare la societatea obiect al preluadrii si membrii organelor de conducere ale societatii
obiect al preluarii, precum si persoanele care actioneaza in mod concertat cu acestia

Persoane semnificative: membrii consiliului de administratie si/sau ai consiliului director
si/sau ai consiliului de supraveghere, conducerea executiva, actuarul, conducatorii
activitatilor de asigurari/intermediere financiara etc., persoanele desemnate in functii de
conducere specifice domeniului financiar, membrii consiliilor directoare ale entitatilor
supravegheate de ASF.

Perspectiva de rating: o opinie emisa de o agentie de rating de credit privind directia
probabild a unui rating de credit pe termen scurt, pe termen mediu sau In ambele cazuri.



Piata Bear: piata titlurilor financiare sau de marfuri cu preturi descendente, in scadere.
Piatd Bull: piata titlurilor financiare sau de marfuri cu preturi ascendente, in urcare.

Piatd reglementatad: un sistem multilateral, administrat de catre un operator de piata, ce
reuneste sau faciliteaza reunirea unor terte parti care achizitioneaza sau vand instrumente
financiare in cadrul sistemului si In concordanta cu regulile nediscretionare ale acestuia,
intr-o maniera ordonata si transparent si care este autorizat de catre autoritatea
competenta din statul respectiv si functioneaza in conformitate cu cerintele acelei
autoritati competente.

Plafon de compensare: nivelul maxim al compensatiei pentru fiecare investitor.

Ponderi de risc: gradele de risc de credit aplicabile contrapartilor relevante de catre
entitatile reglementate, In conformitate cu prevederile legislatiei aplicabile.

Portofoliu: totalitatea instrumentelor financiare detinute de un investitor, care poate
include actiuni, obligatiuni, unitati de fond, instrumente financiare derivate si alte
instrumente financiare.

Portofoliul tranzactionabil (trading book): portofoliul unei SSIF, format din:

- pozitiile proprii pe instrumente financiare si marfuri care sunt detinute pentru
revanzare si/sau care sunt luate de catre SSIF cu intentia de a beneficia, pe termen
scurt, din diferentele prezente si/sau asteptate dintre preturile lor de cumparare si
vanzare, sau de pe urma altor variatii de pret sau de rata a dobanzii, si pozitii pe
instrumente financiare si marfuri, decurgand din cumparari si vanzari simultane
efectuate in cont propriu (matched principal broking), sau pozitii detinute pentru a
acoperi alte elemente din portofoliul tranzactionabil;

- acele expuneri sub forma taxelor, comisioanelor, dobanzilor, dividendelor si
marjelor pe instrumentele financiare derivate tranzactionate pe o piata
reglementata care sunt in mod direct legate de elementele incluse In portofoliul
tranzactionabil;

- expunerile datorate tranzactiilor nedecontate, tranzactiilor incomplete si
instrumentelor financiare derivate tranzactionate in afara pietelor reglementate,
expunerile datorate contractelor repo si operatiunilor de oferire de titluri/marfuri
cu Imprumut, care se bazeaza pe titluri/marfuri incluse in portofoliul
tranzactionabil, iar, cu aprobarea ASF, acele expuneri datorate contractelor reverse
repo si operatiunilor de luare de titluri/marfuri cu Imprumut, daca acestea
indeplinesc anumite conditii.

Pozitii deschise: totalitatea instrumentelor financiare derivate tranzactionate, inregistrate
la casa de compensare/contrapartea centrald, care nu au ajuns la scadenta sau ale caror
drepturi nu au fost exercitate ori ale caror obligatii nu au fost stinse.



Pozitie long: daca s-a cumpdrat un contract futures, cumparatorul are o pozitie long; acesta
asteapta ca preturile sa creasca, pentru a obtine profit prin vanzarea contractului mai
tarziu, primind un pret mai mare decat cel platit initial.

Pozitie short: daca se vinde un contract futures, vanzatorul are o pozitie short, acesta
vanzand de fapt contracte futures pe care nu le detine, deoarece considera ca preturile au o
tendinta descrescatoare si vinde in speranta ca va obtine profit cumparandu-le la un pret
mai mic in viitor.

Pretul de cotare: pretul unui instrument financiar listat pe o bursa la care se realizeaza
marcarea la nivelul curent al pietei in conformitate cu regulile stabilite de catre casa de
compensare/contrapartea centrala.

Produs structurat: instrument finaciar hibrid de natura valorilor mobiliare care are la
baza un activ suport, care poate fi un alt instrument financiar (de exemplu, actiuni), un
indice bursier sau valutar, o ratda a dobanzii, o marfa, cosuri ori combinatii formate din
acestea; este emis Insotit de un prospect de baza, care defineste principiile generale de
functionare si poate fi admis la tranzactionare pe piata bursiera reglementatd; produsele
structurate pot avea o maturitate (un termen de existenta) predeterminata sau nelimitata,
iar pretul lor poate fi calculate oricand, pe baza pretului activului suport.

Rating: calificativul acordat unei emisiuni de instrumente financiare sau, in lipsa acestuia,
calificativul acordat unui emitent de catre o agentie de rating de credit ca urmare a
evaluarii riscurilor asociate acestuia.

Rating suveran:

- un rating de credit In cazul caruia entitatea careia i se acorda ratingul este un stat
sau o autoritate regionala ori locala a unui stat;

- un rating de credit In cazul caruia emitentul datoriei sau al obligatiei financiare, al
unui titlu de creanta sau al altui instrument financiar este un stat sau o autoritate
regionala ori locala a unui stat sau o societate vehicul investitional a unui stat sau a
unei autoritati regionale ori locale;

- un rating de credit in cazul caruia emitentul este o institutie financiara
internationala infiintata de doua sau mai multe state, care are scopul de a mobiliza
fonduri si de a oferi asistenta financiara In beneficiul membrilor acelei institutii
financiare internationale care sunt afectati sau amenintati de probleme de finantare
grave.

Risc de contraparte: riscul ca cealalta parte dintr-un contract sa nu isi indeplineasca
obligatiile contractuale.

Riscul de credit: riscul inregistrarii de pierderi ca urmare a neonorarii, de catre o
contrapartidt, a obligatiei scadente in conformitate cu termenii contractuali initiali.



Risc de delistare: riscul intampinat de investitori ca la un moment dat, societatea in care
au investit sa decida sa 1si retraga actiunile de la tranzactionare, afectandu-le astfel
strategia de investitii pe termen lung, prin limitarea alternativelor de tranzactionare.

Risc de faliment: riscul ca una dintre entitatile autorizate de ASF sa intre In procedura de
faliment, facand astfel posibila pierderea sumelor investite.

Risc de inflatie: posibilitatea ca valoarea activelor sau veniturilor sa scada pe masura ce
inflatia erodeaza puterea de cumparare a unei monede.

Risc de lichiditate: riscul cauzat de dificultatea de a vinde la un anumit moment un anumit
instrument financiar; acest risc se reflecta de obicei in fluctuatii mari de pret si rezulta din
situatii in care investitorii interesati de tranzactionarea unui activ nu pot realiza tranzactia
deoarece nimeni nu doreste sa tranzactioneze activul respectiv.

Risc de piata: riscul aferentscaderii valorii investitiei in timp, datorita schimbarilor
economice sau a altor evenimente care au impact asupra unor segmente semnificative de
piata.

Risc de pozitie: riscul asumat de SSIF, intervenit ca urmare a schimbarii preturilor
instrumentelor financiare din cauza unor factori legati de miscarile pietei si de situatia
emitentilor respectivelor instrumente financiare.

Risc de subscriere partiala: riscul ca, in cazul in care o oferta publica este subscrisa partial
(investitorii cumpara mai putine actiuni decat cele disponibile), respectiva oferta sa fie
anulata.

Risc de supra-subscriere: riscul ca, in cazul in care o oferta publica este supra-subscrisa
(investitorii cumpadra mai multe actiuni decat cele disponibile), valoarea subscrierii sa se
reduca in consecinta.

Risc valutar: riscul ca valoarea banilor sa poatda scadea sau creste, In functie de
volatilitatea valutelor si de fluctuatia normala a pretului actiunilor.

Sistem multilateral de tranzactionare - un sistem multilateral operat de o firma de
investitii sau de un operator de piata care reuneste, in cadrul sistemului si in conformitate
cu normele sale nediscretionare, interese multiple de vanzare si cumparare de instrumente
financiare ale unor terte parti, intr-un mod care conduce la incheierea de contracte.

Servicii si activitdati de investitii:

- servicii principale:
- preluarea si transmiterea ordinelor privind unul sau mai multe instrumente
financiare;
- executarea ordinelor in numele clientilor;
- tranzactionarea pe cont propriu;
- administrarea portofoliilor;



- consultanta pentru investitii;
- subscrierea de instrumente financiare si/sau plasamentul de instrumente
financiare in baza unui angajament ferm;
- plasamentul de instrumente financiare fara un angajament ferm;
- administrarea unui sistem alternativ de tranzactionare.
- serviciile conexe:

- pastrarea in siguranta si administrarea instrumentelor financiare in contul
clientilor, inclusiv custodia si servicii in legaturda cu acestea, cum ar fi
administrarea fondurilor sau garantiilor;

- acordarea de credite sau Imprumuturi unui investitor, pentru a-i permite acestuia
efectuarea unei tranzactii cu unul ori mai multe instrumente financiare, in cazul
in care respectiva societate de servicii de investitii financiare care acorda creditul
sau imprumutul este implicata in tranzactie;

- consultanta acordata entitatilor cu privire la structura capitalului, strategia
industriala si aspectele conexe acesteia, precum si consultanta si servicii privind
fuziunile si achizitiile unor entitati;

- servicii de schimb valutar In legatura cu serviciile de investitii prestate;

- cercetare pentru investitii si analiza financiara sau alte forme de recomandare
generala referitoare la tranzactiile cu instrumente financiare;

- servicii Tn legatura cu subscrierea de instrumente financiare in baza unui
angajament ferm;

- serviciile si activitatile de investitii principale, precum si serviciile conexe de tipul
celor prevazute la lit. i)-vi) legate de activul-suport al instrumentelor derivate, in
cazul in care acestea sunt in legatura cu prevederile privind serviciile si
activitatile de investitii si serviciile conexe.

Sistem de compensare-decontare: sistem autorizat specific pietei de capital, reprezentand
o conventie incheiata intre 3 sau mai multi participantifara a lua in considerare un posibil
agent de decontare, o posibila contraparte centrald, o posibila casa de compensare sau un
posibil participant indirect, cu reguli comune si contracte standardizate pentru executia
ordinelor de transfer a instrumentelor financiare intre participanti.

Societatea de administrare a investitiilor - SAI: persoanad juridica romana, constituita
sub forma unei societati pe actiuni, emitenta de actiuni nominative, conform Legii nr.
31/1990 privind societdtile comerciale, republicatd, cu modificarile si completarile
ulterioare, care functioneaza numai in baza autorizatiei ASF si care administreaza fonduri
de investitii.

Societatile de servicii de investitii financiare - SSIF: sunt persoane juridice, constituite
sub forma unor societdti pe actiuni, emitente de actiuni nominative, conform Legii nr.
31/1990, care functioneaza numai in baza autorizatiei ASF si presteaza cu titlu
professional, in limita autorizatiei acordate, serviciile si activitatile de investitii, precum si
serviciile conexe acestora, avand astfel obiect exclusiv de activitate.



Spread: diferenta dintre cererea si oferta de pret a unui instrument financiar.

Subdepozitar: o institutie de credit autorizatd de Banca Natgionala a Romaniei, in
conformitate cu legislatia bancara, sau o sucursalda din Romania a unei institutii de credit,
autorizata intr-un stat membru, avizata de catre ASF pentru activitatea de depozitare, care
are Inscris In obiectul de activitate serviciul conex de pastrare In siguranta si administrare
a instrumentelor financiare in contul clientilor, inclusiv custodia si servicii In legatura cu
acestea, cum ar fi administrarea fondurilor sau garantiilor caruia depozitarul 1i deleaga
toate sau o parte din responsabilitadtile aferente activitatii de depozitare.

Titluri de capital: actiuni si alte valori mobiliare asimilabile actiunilor, precum si orice alt
tip de valori mobiliare, conferind dreptul de a le dobandi ca urmare a unei conversii sau a
exercitarii acestui drept, In masura in care valorile din a doua categorie sunt emise de
acelasi emitent sau de catre o entitate care apartine grupului din care face parte respectivul
emitent.

Titlu convertibil: reprezinta un instrument care, la optiunea detfinatorului poate fi
schimbat cu un alt instrument, de obicei titluri de capital asupra emitentului.

Titluri de participare: unitati de fond sau actiuni emise de organisme de plasament
colectiv, in functie de modul de constituire al acestora.

Titlu de stat: instrumente financiare care atesta datoria publica, sub forma de bonuri,
certificate de trezorerie, obligatiuni sau alte instrumente financiare constituind
imprumuturi ale statului in moneda nationala ori in valutd, pe termen scurt, mediu si lung;
pot fi emise in forma materializata sau dematerializata, nominative sau la purtator si pot fi
negociabile sau nenegociabile.

Tranzactii in marja: tranzactiile efectuate de SSIF in numele clientului sau fie cu valori
mobiliare, in baza unui credit acordat acestuia pentru cumpararea unor valori mobiliare
sau in baza unui imprumut de valori mobiliare acordat in scopul efectuarii unor vanzari in
lipsa, fie cu instrumente financiare derivate.

Tranzactie suspectd: operatiunea care aparent nu are un scop economic sau legal ori care,
prin natura ei si/sau caracterul neobisnuit in raport cu activitatile clientului uneia dintre
entitatile reglementate, trezeste suspiciunea de spalare a banilor sau de finantare a actelor
de terorism.

Tranzactionarea pe contul clientului: efectuarea oricaror operatiuni aferente executarii
unui ordin de cumparare sau de vanzare a unuia sau mai multor instrumente financiare in
numele si pe contul clientilor unei SSIF sau institutie bancara.

Tranzactionarea pe cont propriu: incheierea de tranzactii cu unul sau mai multe
instrumente financiare, avand la baza capitalul propriu.

Unitate de fond: o detinere de capital, emisa sub forma deaterializata si nominativa, a unei
persoane fizice sau juridice in activele nete ale unui fond de investitii, achizitionarea de



unitati de fond reprezentand singura modalitate de a investi intr-un fond de investitii.
Unitdtile de fond sunt platite integral in momentul subscrierii, conferind conferind
detinatorilor drepturi si obligatii egale.

Valoare a activului net: valoarea activului unui fond de investitii care se calculeaza
insumand valorile curente de piatad ale tuturor instrumentelor financiare detinute de fond
in portofoliul sau, addugand numerarul si orice alt venit incasat, apoi scazand datoriile si
impartind rezultatul (activele nete totale) la numarul unitatilor de fond aflate in circulatie.
Acesta variaza de la o zi la alta in functie de numarul vanzarilor si al rascumpararilor de
unitati de fond din ziua respectiva.

Valoare a unitdtii de fond sau valoarea unitard a activului net (VUAN): raportul dintre
valoarea activului net al unui fond de investitii/pensii la 0 anumita data si numarul total de
unitati ale fondului la aceeasi data.

Valoare echitabild (fair value): pretul pentru care un activ ar trece de la un cumparator
de bunavoie la un vanzator de bunavoie, nici unul dintre ei nefiind supus vreunei presiuni
de a cumpadra sau vinde si ambii avand informatii rezonabile despre datele relevante.

Valoare intrinseca (intrinsic value): acea portiune din valoarea unei optiuni care
corespunde faptului ca se vinde in bani, deosebita de acea portiune care deriva din timp
(valoare extrinseca).

Vanzare in lipsa: vanzarea unor valori mobiliare pe care vanzdtorul nu le detine in
proprietate la momentul vanzarii.

VaR: procent maxim posibil de pierderi inregistrate de portofoliul de referinta pentru o
perioada de incredere de 99% din activul net, In ultima zi lucratoare a trimestrului.

Volatilitate: unitate de masurare a amplitudinii cu care pretul unui activ, marfa sau
instrument financiar este asteptat sa fluctueze, in orice directie, Intr-o anumita perioada de
timp.

Warrant: instrument financiar care ofera detinatorului dreptul de a cumpara un activ
suport la un pret stabilit pana la sau la data expirarii warrantului. Acesta poate fi decontat
prin livrarea activului suport Insusi sau prin decontare in numerar.
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Cadrul legal actual

Legea nr. 29/2017 pentru modificarea si completarea OUG nr. 32/2012 privind
organismele de plasament colectiv In valori mobiliare si societdtile de administrare a
investitiilor, precum si pentru modificarea si completarea Legii nr. 297 /2004.

Legea nr. 24 /2017 privind emitentii de instrumente financiare si operatiuni de piata.

Legea nr. 268/2015 privind aprobarea OUG nr. 90/2014 pentru modificarea si completarea
Legii nr. 297/2004 privind piata de capital si pentru modificarea si completarea unor acte
normative.

Ordonanta de urgenta nr. 32/2012 privind organismele de plasament colectiv in valori
mobiliare si societatile de administrare a investitiilor, precum si pentru modificarea si
completarea Legii nr. 297/2004 privind piata de capital.

Legea nr. 74/ 2015 privind administratorii de fonduri de investitii alternative.

Legea nr. 151/2014 privind clarificarea statutului juridic al actiunilor care se
tranzactioneaza pe piata RASDAQ sau pe piata valorilor mobiliare necotate.

Legea nr. 289/2010 pentru modificarea si completarea unor acte normative.

Legea nr. 297/2004 privind piata de capital.

Legislatie secundara:

Norma ASF nr. 14/2017 pentru aplicarea Ghidului MAR - Informatii referitoare la pietele
instrumentelor financiare derivate pe marfuri sau la pietele spot conexe in vederea definirii
informatiilor privilegiate privind instrumentele financiare derivate pe marfuri.

Norma ASF nr. 5/ 2017 pentru aplicarea Ghidului MAR - Persoanele carora le este adresata
sondarea de piata si a Ghidului MAR - Amanarea publicarii informatiilor privilegiate.

Norma ASF nr. 32/2016 pentru aplicarea Orientdrilor privind sistemele si controalele intr-
un mediu de tranzactionare automat pentru platformele de tranzactionare, firmele de
investitii si autoritatile competente si pentru abrogarea unor dispuneri de masuri CNVM.

Norma ASF nr. 28/2016 pentru aplicarea Ghidului ESMA privind masurile alternative de
performanta.

Norma ASF nr. 40/2015 pentru aprobarea Reglementdrilor contabile privind situatiile
financiare anuale si situatiile financiare anuale consolidate, aplicabile entitatilor autorizate,
reglementate si supravegheate de ASF- Sectorul Instrumentelor si Investitiilor.



Norma ASF nr. 39/2015 pentru aprobarea Reglementdrilor contabile conforme cu
Standardele Internationale de Raportare Financiara, aplicabile entitatilor autorizate,
reglementate si supravegheate de ASF din Sectorul Instrumentelor si Investitiilor
Financiare.

Norma ASF nr. 6/2015 privind gestionarea riscurilor operationale generate de sistemele
informatice utilizate de entitatile reglementate, autorizate/avizate si/sau supravegheate de
ASF.

Norma ASF nr. 21/2014 privind activitatea de audit financiar la entitatile autorizate,
reglementate si supravegheate de catre ASF.

Norma ASF nr. 6/07.04.2014 privind Ghidurile si recomandarile ESMA referitoare la
acordurile scrise intre membrii colegiilor pentru contraparti centrale.

Norma ASF nr. 4/27.03.2014 pentru implementarea Ghidului ESMA cu privire la politicile
si practicile de remunerare.

Norma ASF nr. 2/2014 pentru modificarea Normei ASF nr. 13/2013.

Norma ASF nr. 13/2013 referitoare la procedura intermediara privind distributia catre
investitorii profesionali din Romania a titlurilor de participare emise de fondurile de
investitii alternative administrate in alte state membre ale Uniunii Europene.

Norma ASF nr. 14/2013 privind investitiile organismelor de plasament colectiv in
instrumente ale pietei monetare de tipul biletelor la ordin.

Regulamentul ASF nr. 5 /2017 pentru modificarea si completarea unor regulamente ale
Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare si pentru instituirea unor masuri.

Regulamentul ASF nr. 2/2017 privind transferul sau retragerea de la tranzactionare a
valorilor mobiliare ale emitentilor in cazul inchiderii unui sistem alternativ de
tranzactionare.

Regulamentul ASF nr. 1/2017 pentru modificarea si completarea Regulamentului Comisiei
Nationale a Valorilor Mobiliare nr. 2/2006 privind pietele reglementate si sistemele
alternative de tranzactionare.

Regulamentul ASF nr. 6/2016 pentru modificarea si completarea Regulamentului CNVM nr.
32/2006 privind serviciile de investitii financiare si pentru modificarea Regulamentului
CNVM nr. 5/2010.

Regulamentul ASF nr. 5/2016 pentru modificarea si completarea Regulamentului
Autoritatii de Supraveghere Financiara nr. 10/2015 privind administrarea fondurilor de
investitii alternative.



Regulamentul ASF nr. 1/2016 pentru modificarea Regulamentului ASF nr. 9/2015 privind
procedura de solutionare de catre entitatile reglementate si supravegheate de ASF in baza
Legii nr. 297/2004 privind piata de capital si a Legii nr. 74/2015.

Regulamentul ASF nr. 11/2015 pentru modificarea si completarea unor acte normative.
Regulamentul ASF nr. 10/2015 privind administrarea fondurilor de investitii alternative.

Regulamentul ASF nr. 9/2015 privind procedura de solutionare de cdtre entitatile
reglementate si supravegheate de ASF, in baza Legii nr.297 /2004 privind piata de capital si
a Legii nr.74 /2015, a petitiilor referitoare la activitatea acestora pe piata de capital.

Regulamentul ASF nr. 8/2015 privind agentii pentru servicii de investitii financiare, agentii
delegati si pentru modificarea si completarea Regulamentului nr.32/2006 privind serviciile
de investitii financiare, aprobat prin Ordinul CNVM nr.121/2006.

Regulamentul ASF nr. 7/2015 pentru modificarea alin. (4) al art. 58 din Regulamentul ASF
nr. 3/2013 pentru autorizarea si functionarea contrapartilor centrale emis in conformitate
cu prevederile Regulamentului (UE) nr. 648/2012.

Regulamentul ASF nr. 6/2015 pentru modificarea si completarea Regulamentului nr.
3/2006 privind autorizarea, organizarea si funcfionarea Fondului de compensare a
investitorilor, aprobat prin Ordinul CNVM nr. 12/2006.

Regulamentul ASF nr. 5/2015 privind listarea pe o piatd dintr-un stat membru, prin
intermediul titlurilor de interes a actiunilor admise la tranzactionare pe o piata
reglementata din Romania.

Regulamentul ASF nr. 4/2015 pentru modificarea si completarea Regulamentului CNVM nr.
13/2005 si pentru modificarea alin. (1) al art. 9 din Regulamentul CNVM nr. 5/2010.

Regulamentul ASF nr. 3/2015 pentru modificarea si completarea Regulamentului CNVM nr.
1/2006 privind emitentii si operatiunile cu valori mobiliare si a Regulamentului CNVM nr.
6/2009 privind exercitarea anumitor drepturi ale actionarilor In cadrul adunarilor
generale.

Regulamentul ASF nr. 2/2015 privind activitatea de control periodic si inopinat
desfasurata de catre Autoritatea de Supraveghere Financiara.

Regulamentul ASF nr. 1/2015 privind prestarea unor activitati de catre societatile de
servicii de investitii financiare si aplicarea unor prevederi ale legislatiei pietei de capital in
cazul contractului de fiducie.

Regulamentul ASF nr. 18/2014 pentru modificarea art. 10 din Regulamentul nr. 2/2006
privind pietele reglementate si sistemele alternative de tranzactionare, aprobat prin
Ordinul presedintelui Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare nr. 15/2006.



Regulamentul ASF nr. 17/2014 privind statutul juridic al actiunilor care se tranzactioneaza
pe piata RASDAQ sau pe piata valorilor mobiliare necotate.

Regulamentul ASF nr. 15/2014 pentru modificarea Regulamentului Autoritatii de
Supraveghere Financiara nr. 4/2013 privind actiunile suport pentru certificate de depozit.

Regulamentul ASF nr. 13/ 2014 pentru modificarea si completarea unor regulamente
emise de Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare.

Regulamentul ASF nr. 12/2014 privind acordurile de interoperabilitate incheiate de
contrapartile centrale.

Regulamentul ASF nr. 11/2014 privind stabilirea cerintelor prudentiale aplicabile S.A.L
care administreaza portofolii individuale de investitii, precum si modificarea si
completarea Regulamentului A.S.F. nr. 3/2014.

Regulamentul ASF nr. 9/2014 privind autorizarea si functionarea S.A.L, O.P.C.V.M. si
depozitarilor O.P.C.V.M.

Regulamentul ASF nr. 8 /21.05.2014 pentru modificarea si completarea Regulamentului nr.
4/2013 privind actiunile suport pentru certificate de depozit, aprobat prin Hotararea ASF
nr.44/2013.

Regulamentul ASF nr. 7/2014 pentru modificarea si completarea Regulamentului nr.
3/2006 privind autorizarea, organizarea si functionarea Fondului de compensare a
investitorilor.

Regulamentul ASF nr. 6/2014 pentru modificarea si completarea Regulamentului CNVM nr.
1/2006 si pentru completarea Regulamentului CNVM nr. 6/2009.

Regulamentul ASF nr. 4 / 2014 privind agentii delegati si pentru modificarea
Regulamentului Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare nr. 32/2006 privind serviciile de
investitii financiare.

Regulamentul ASF nr. 5 /2014 pentru modificarea si completarea Regulamentului C.N.V.M.
nr.7/2006.

Regulamentul ASF nr. 2/2014 privind modificarea si completarea Regulamentului
Autoritatii de Supraveghere Financiara nr. 3/2013 pentru autorizarea si functionarea
contrapartilor centrale.

Regulamentul ASF nr. 3/2014 privind unele aspecte legate de aplicarea Ordonantei de
urgenta a Guvernului nr. 99/2006.

Regulament privind modificarea Ordinului Bancii Nationale a Romaniei, al Comisiei
Nationale a Valorilor Mobiliare si al Comisiei de Supraveghere a Asigurdrilor nr.
23/120/113.136/2006 privind cerintele suplimentare de adecvare a capitalului,
tranzactiilor.



Regulamentul ASF nr. 1/2014 privind activitatea de control desfasurata de Autoritatea de
Supraveghere Financiara.

Instructiunea ASF nr. 2/2017 pentru abrogarea Ordinului Comisiei Nationale a Valorilor
Mobiliare nr. 142/2007 pentru aprobarea Instructiunii nr. 7/2007 privind raportarea unor
operatiuni.

Instructiunea ASF nr. 1/2017 privind intocmirea si depunerea situatiilor financiare anuale
de catre entitatile autorizate, reglementate si supravegheate de ASF - SIIF, precum si
pentru modificarea Instructiunii A.S.F. nr. 1/2016.

Instructiunea ASF nr. 2/2016 privind intocmirea si depunerea raportarii contabile
semestriale de catre entitatile autorizate, reglementate si supravegheate de Autoritatea de
Supraveghere Financiara - Sectorul Instrumentelor si Investitiilor Financiare.

Instructiunea ASF nr. 1/2016 privind Intocmirea si depunerea situatiei financiare anuale si
a raportarii anuale de catre entitatile autorizate, reglementate si supravegheate de ASF -
SIIF.

Instructiunea ASF nr. 2/2015 pentru modificarea art. 2 alin.(1) din Instructiunea ASF nr.
2/2014 privind aplicarea Standardelor internationale de raportare financiara de catre
entitatile autorizate, reglementate si supravegheate de ASF.

Instructiunea ASF nr. 1/2015 pentru modificarea si completarea Instructiunii nr. 2/2014
privind aplicarea Standardelor Internationale de Raportare Financiara de catre entitdtile
autorizate, reglementate si supravegheate de ASF din Sectorul Instrumentelor si
Investitiilor.

Notad - mai multe informatii despre legislatia ASF le regdsiti pe site-ul ASF https://asfromania.ro la sectiunea
Legislatie



