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Dumneavoastra si SSIF Romintrade
impreuna spre cdastig

Infegrarea economicd europeand a Romdniei a supus in ultimii ani infreaga activitate
economico - sociald la un proces de evaluare, schimbare si adaptare in vederea dlinierii acesteia la
standardele unei vieti prospere, sperate de milioane de oameni.

Recentele reglementadri privind piata de capital au menirea de a incadra activitatea de
investitii financiare romdanesti la exigentele unei pieti moderne, mai sofisticate, care sa satisfacd nevoia
de capital pentru functionarea si dezvoltarea economica.

Proces complex, investifia financiard presupune o permanentd conlucrare eficientd si ordonatd
intre participantii pietei de capital, iar odatd cu aderarea la Comunitatea Economicd Europeand ne
simtim datori a v& aduce la cunostintd c&t mai multe date din acest domeniu, fard de care nici o
economie de piatd nu poate exista.

Prin prezentulul suport Societate de Servicii de Investitii Financiare Romintrade SA va prezentdm
un complex general de informatii privind valorile mobiliare, caracteristicile lor, operatfiunile si procedurile
de franzactionare si organizare a pietei de capital cu terminologia ei pentru a va agjuta in luarea
decizilor de investitii financiare atat pe piata romdneasca cat si pe cea internationald.

SSIF Romintrade s-a constituit sd va serveascd pe dumneavoasird cu orice serviciu financiar si s&
va pund la dispozitie personalul ei calificat pentru a detalia si ldmuri orice problemad de interes financiar
in mod direct, prin infernet la adresa de e-mail office@onlinebroker.ro sau telefon 0268.410.605,
informatii privind plasamentele pe piata de capital.

Director General,
Gabriel Marica
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Prin totalitatea relatiilor stabilite intre investitori, entitatile economice si statul national, privind
efortul de finantare si realizare a investitiilor, prin asumarea riscului si distribuirea rezultatelor intre mai
mulfi participanti investitori, prin infermediul emisiunii publice si tranzactiondrii instrumentelor de capital
clasice si derivate, se defineste piata de capital.

1. Investitorii

In primul rénd ne propunem s& va prezentdm primul element al economiei de piatd, cel al
purtatorului de capital adica pe dumneavastrd, investitorii care in accepfiunea specialistilor nostrii
suntetli principalii agenti ai dezvoltarii economice.

Prin definitie dumneavoastrd sunteti o persoand fizicd sau juridica care, in primul, rdnd
asumdandu-si riscul nerealizarii, plaseazd baniin instrumente financiare siin valori mobiliare, cu scopul de
a obtine avantaje economice din exersarea drepturilor de revendicare a unei parti din rezultatele
exploatarii si functiondrii activelor care fac obiectul investifiei sau din diferentele pretului de piata.

Criteriile care sunt luate in considerare de catre investitori atunci cand plaseaza banii sai n titluri
financiare sau valori mobiliare:

durata investitiri cat timp se poate lipsi de banii investiti;

lichiditatea sau capacitate de a tfransforma titlu in bani;

siguranta investitiei tine atét de calitatea emitentului cat si de legislatie;

riscul reprezintd o serie de conditiondri obiective sau subiective cu posibilitatea ca
investitorul sa piardd parfial sau total valoarea investitd, sau ca profitul obtinut s& nu-l
satisfaca.

Profitul obtinut din detinerea unei valori mobiliare are doud aspecte :

a

Profitul din investitii reprezintd partea care o poate obtine orice investitor, detindtor al unui
fitlu, In virtutea faptului ca prin orice emisiune de valori mobiliare emitentul se obligd sa
plateascd oricare investitorul pentru capitalul obtinut de la aceata. Profitul din investitii se
concretizeazd in doud forme de exprimare:

— Dividend in cazul fitlurilor care exprima relatii de proprietate (actiuni);
— Dobdénda in cazul titlurilor care exprima relatii de credit (obligatiuni);
— Valorile mobiliare care exprimd relatii cu drepturi de tranzactionare (drepturile,

waranturile, contractele futures si opfiunile) nu platesc profit din investitii;

a

Profitul de capital reprezinta diferenta pozitivd pe care o incaseazad investitorul, atunci cdnd
vinde titlu la un pret mai mare decét cel platit pentru cumpdrarea lui. Dacd diferenta dintre
pretul de v@nzare si cel de cumpdrare este negativd acesta se numeste pierdere de capital

Deoarece piata de capital se prezintd sub un inalt grad de standardizare, tipizare si
internationalizare aceata oprereazd cu termeni specifici iar acum, cd Romania face parte
la Comunitatea Economicd Europeand, acest limbaj pdtrunde in vorbirea cotidiand a
romdanului si in special a investitorului.
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Q Va prezent@dm o parte din notiunile sau expresiile specifice pietei financiare pentru a face
cat maiinteleasd acesta activitate pe care va deveniin mod sigur o parte din preocupdrile,
sau de ce un hobby, o pasiune.

Expresile “long si short” atribuite investitorilor, nu se referd la starea lor fizicd, ci stabilesc din
punct de vedere juridic si economic care este pozifia faid de contractul de investitie, fata de
proprietate, fatd de obiectul de tfranzactionare (valoarea mobiliard sau titlul financiar).

Investitorul in “pozifia long” este acela care se angajeazd, promite confractual sd cumpere,
deci se angajeazd sa accepte o livrare contra unui pret este, cel care posedd ceva, numit
conventional obiectul contractului, el are un fitlul de proprietate asupra unui activ (material, financiar,
etc.)

Posesia i da acestuia dreptul de a exploata obiectul de contract prin inchiriere, gajare,
ipotecare, dare cu imprumut sau cedare, vindere, instrdinare.

Daca simplificGm expresia, atunci putem considera cd orice posesor a unui activ dobdandit, a
infrat In acea posesie prinfr-o cumpdrare, deci s-a obligat si a pldtit un pret numit fie pret de
cumparare, fie de achizitie.

Fiind proprietarul unui activ, posesorul doreste ca acel obiect sa fie din ce in ce mai valoros,
astfel ca, atunci cdnd va dori s&-l instrGineze printr-o vanzare, sa cdstige cat mai mult. Din acesta
cauza el doreste ca bunul posedat de el sa aibd un pret cdt mai mare, deoarece cdstigul sau va fi pe
masura cresterii prefului.

Proprietarul sau investitorul long va suferi ori de céte ori preful va fi in scddere deoarece va
suporta pierderi de valoare; aceste pierderi sunt maxime atunci cdnd valoarea obiectului va fi zero,
moment in care el va inregistra pierdere maxima. Investitorul a platit un pret si nu mai are nimic de
recuperat intr-o eventuald vanzare la pretul de zero. Se poate spune cad riscul investitorului aflat in
pozifia long este limitat la fot ce a investit el.

Investitorul in “pozitia short” este acela care se angajeazd, promite contractual s& vanda, deci
se angajeazd sa efectueze o livrare confra unui pret care este prestabilit. El va céstiga daca pretul de
livrare va fi mai mic decat cel al pietei.

Promisiunea livrarii este mult mai riscantd decét promisiunea cumpdrdrii deoarece existd
posibilitatea ca la momentul livrarii vénzatorul s nu posede obiectul de contract si va fi nevoit sa-l
cumpere de pe piatd iar in cazul In care acest pret a crescut peste valoarea contractatd sa
inregistreze pierderi.

In concluzie, inté@lnirea pe piatd a celor doi investitori exprimd doud interese contrare privind
pretul obiectului de contract.

Sunt si alte pozitii ale investitorilor care privesc in special volatilitatea preturilor pe care dupd un
fimp le vom adduga lucrdrii noastre de notiuni despre piata de capital. Veti putea vedea cd, in cadrul
pietei, o parte din dumneavoastrd pe masurd ce veti deveni mai cunoscatori veti descoperi ca surse
de castig variatfia pretului care imparte interesul investitorilor in alte categori.
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2. Tipologia investitorilor

o Din punct de vedere al implicdrii in activitatea de management a emitentului sau a
interesului privind exploatarea activelor si natura bunului economic produs, exista:

- investitorii strategici,
- investitorii de portofoliu.

o Infunctie de scopul investitiei, exista:

- pozitia investitorului conservator (hedger), cel care urmareste sa se protejeze impotriva
riscului de pref,

- pozitia investitorului speculator, care doreste sa castige din variatia de pret, si de
reguld acest tip de investitie isi asuma riscuri mai mari, deoarece nu poft sa identifice in
fotalitate care va fi miscarea pretului,

- arbitrii sunt cei care utilizeazd diferentele de pref existente la un produs sau infre
produse, care sunt corelate pe doud sau mai multe piete; in practica tranzactiile
efectuate de acest fip de investitori sunt considerate a fi fard risc, deoarece el
cumpara si vinde simultan produsele.

3. Drepturile si obligatiile investitorilor

Vazutd prin prisma contractului de emisiune prin care se realizeazd schimbul de capital contra
drepturilor de revendicare (in piata primarad) si vinzare - cumpdrare (piata secundard) prin care are loc
un transfer de proprietate asupra titlului, partenerii se angajeazd in respectarea clauzelor contractuale
si au drepturi si obligatii. Specificitatea drepturilor investitorilor sunt enumerate mai jos si cuprind:

Q drepturi personale stabilesc relatiile dintre investitori, precum si dintre acestia si emitent:

- dreptul de a dispune liber de investitie,

- dreptul de a primi un inscris,

- dreptul de exprimare,

- dreptul lainformare,

- dreptul de a controla si cenzura activitatea de conducere,

- dreptul de a se adresa justitiei ori de cate ori considerd ca nu I-au fost respectate
drepturile sale,

Q drepturi patrimoniale stabilesc raportul dintre investitori privind marimea si fipul investitiei si
modul de repartizare a riscurilor si a profiturilor produs de patrimoniul comun:

- dreptul de preempfiune;

- dreptul laincasarea profitului din investitii;

- dreptul de a parficipa la concordat si moratoriu, in cazul falimentului;

- dreptul de a numi lichidatori ai societdtii;

- dreptul asupra impartirii activului rezidual (net) al societdtii, in cazul lichidarii acesteia.
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Referitor la obligatii ne limitdm in a expune principalele dintre aceste:

Q sd achite preful investitiei,

O sd cunoascd si sa respecte confractul in virtutea cdruia s-a efectuat emisiunea valorilor
mobiliare respective si cele ndscute prin tranzactionarea lor,

O s&infeleaga relatia fiduciard existentd in viata economicad, dubla sa calitate de investitor -
actionar - administrator si a raportului dintre investitorii - actionari - strategic - portofoliu,
actionar majoritar - semnificativ - actionar minoritar.

4. Piata financiara

De lainceput trebuie sa stiti cd dumneavoastrd sunteti un agent care actioneazd in cadrul

pietei financiare, care este mai cuprinzdtoare decat activitatea societatii noastre. Piata financiard
cuprinde relatia dintre stat, emitent si investitori privind distribuirea riscurilor si a rezultatelor prin procesul
de emisiune si circulatie a instrumentelor financiare in cadrul economiei nationale.

Segmentele pietei financiare sunt:

piata asigurdarilor,
piata titlurilor de marfuri,
piata ipotecard,
piata monetard,
piata de capital.

0000 DO

5. Piata de capital

Totalitatea relafiilor stabilite intre investitori, entitatile economice si statul national, privind efortul

de finantare si realizare a investitilor, prin asumarea riscului si distribuirea profiturilor infre mai multi
participanti investitori, prin intermediul emisiunii publice si tranzactiondrii valorilor mobiliare.

Orice piatd reprezinta o relatie de schimb cu un anumit grad de organizare, care impune si este

reprezentatd de o structurd institutionald.

avand

Piata de capital prezintd multe elemente de globalizare, find cea mai diversificata piata,
urmatoarele caracteristici:

- Reprezinta relatii de angajamente contractuale nebancare,
- Opereazd cu instrumentele sale specifice,

- Separd dreptul de proprietate de conducereaq,

- Alocd capitalul in functie de cererea si ofertq,

- Masoard indirect eficienta utilizarii activelor prin pretul pietei,
- Impune nevoia de transparentd, raportare si control,

- Prezintd operatiuni omogene, tipizate si standardizate,

- liberalizeaza circulatia capitalului pe plan international,

- Prezintd mecanisme ce leagd preturile curente — viitoare,

- Opereaza instrumentele proprii si derivate ale altor piete.
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Piata de capital roméneasca s-a format din initiativa privatd ca urmare a trecerii de la
economia totalitard - centralizatd la cea de piafd printr-un proces de implementare a deciziei politice
de privatizare a agenfilor economici.

In prima parte a perioadei de dupd anii 1990 pand la Tnceputul anului 2000, piata de capital a
functionat pe baza reglementdarilor elaborate dupd modelele existente in tarile de referintd, care au
acordat asistentd Romaniei.

Prin programul de aderare a Romdaniei la Comunitatea Economicd Europeand, organul polific a
impus ca o serie de reglementdri ale pietei de capital sa fie revizuite si adaptate catre sistemul
continental pentru a infruni cerintele comunitare.
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6. VALORILE MOBILIARE

6.1 Categoriile valorilor mobiliare

Existenta valorilor mobiliare se bazeazd pe prevederile comune din codurilor comerciale civile si
legilor organizarii economice care aratd ca:

- orice persoand are dreptul de a se asociaq,

- sa-si angajeze resursele sale definitiv sau pe o perioadd determinata,

- Inscopul obtinerii de avantaje din exploatarea investitiei sale,

- investitorii au libertatea de a fransmite si calitafile de investitor,

- categoria valorilor mobiliare constituie gruparea acestora in funcfie de esenta drepturilor si
obligatiilor fundamentale.

Sunt frei categori de valori mobiliare care conferd detinatorilor:

1. drepturi de proprietate,
2. drepturi de creantd,
3. drepturi viitoare de tranzactionare cu valori mobiliare sau active financiare.

6.2 Tipurile valorilor mobiliare

Tipul valorilor mobiliare reprezintd gruparea acestora in functie de clauzele generale ale
contractelor si posibilitaiile legale ale emitentilor de a face in anumite condifii apel la capitalul public
prin agregarea intereselor si relafiilor speciale ale investitorilor, angajéndu-se sa respecte drepturile
acestora.

Caracteristicile valorilor mobiliare:

- instfrument al pietei de de capital, etalon al investitiilor liber negociabile,
- cel mailichid instrument financiar,

- departajarea notiunii este conventionald,

- accesibile pe pietele de capital, interne si internationale.

Q Tipul actiunilor

- face parte din categoria valorilor mobiliare ce conferd detinatorilor fitlu de proprietar
colectiv,

- este specific societatilor pe actiuni si celorin comanditd pe acfiuni,

- valoarea nominald a acfiunii este o marime conventionald, parte, masurd si unitate a
marimii capitalului social si de repartitie a rezultatelor nete catre investitorii actionari,

- capitalizarea este un indicator care frebuie cunoscut de catre investitorii actionari; ea are
doud forme de exprimare:

1. capitalizarea nominala este produsul dintre valoarea nominald a actiunilor emise si numarul
acestora; din punct de vedere juridic el corespunde cu capitalul social al societatii emitente,

2. capitalizarea pietei sau bursiera se calculeazd similar este produsul dintre pretul pietei sau al
cotatiei bursiere si numarul actiunilor


mailto:office@onlinebroker.ro

SOCIETATEA DE SERVICII DE INVESTITII FINANCIARE ROMINTRADE S.A.

500214 Brasov, Bd. Victoriei nr. 12, tel. 0268/410.605; fax: 0268/410.592; E-mail: office@onlinebroker.ro
Capital social: 400.000 lei RON; Cont: RO35BTRL00801202143629XX — Banca Transilvania SA Brasov
Nr. de ordine la O.R.C. J 08/767/1995; Cod unic de inregistrare: 7411208; Decizia C.N.V.M. nr.1763/2003
Registru CNVM nr. PJRO1SSIF/080058 din 07.06.2006

wwuw.onlinebroker.ro

SSIF ROMINTRADE

Q Tipul obligatiunilor

- exprimd o relatie de creditare publicd, care acoperd o investitie efectuatd pe baza unui
imprumut numit obligatar,

- valoarea nominald a unei obligatiuni reprezintd marimea unitard a imprumutului obligatar
ce va fireturnat la o anumitd datd, denumitd maturitate,

- emitentul se obligd sa plateascd pretul de utilizare al capitalului, numit dob&dndda nominalg;
valoarea absolutd sau masa dobdnzii nominale prin traditie este cunoscutd si sub
denumirea de "“Cupon” deoarece obligatiunile clasice aveau atasate un numdar de
cupodane care se prezentau catre investitor bancii pentru plata dobdanzii,

- detinatorii de obligatiuni au prioritate fatd de toti actionarii la incasarea profitului din investitii
(dobdanzii), precum si la incasarea principalului in caz de faliment sau dizolvare juridica a
emitentului,

- emisiunea de obligatiuni are loc numai cu aprobarea actionarilor detindtori de actiuni
comune,

- emitentul de obligatiuni radspunde patrimonial de indeplinirea contractului de creditare,

- investitorii defindtori de obligatiuni se pot opune la emisiunea altor obligatiuni care ar putea
sa le afecteze prioritatea laincasarea dobdanzii,

- pentru cel care emite obligatiunile, dobdnda pe care o plateste pentru obligatiunile emise
constituie cheltuiala financiard.

Q Tipul garantiilor - warantul

Clauzele si specificatile generale ale tipului de valori mobiliare denumit garantie sunt:

- face parte din categoria valorilor mobiliare ce conferd detinatorilor drepturi viitoare de
franzactionare,

- emisiunea garantiilor este specifica societdtilor pe actiuni si celor in comanditd pe actiunil,

- nu au valoare nominalg,

- pretul emisiunii de garantii este o parte a capitalului atras pe baza unei emisiuni viitoare de
actiuni ordinare,

- pretul de exersare al garantiei reprezintd marimea la care investitorul va achizifiona actiunile
intr-un fimp viitor,

- garantia are o valabilitate prestabilita,

- garantia are stabilit un raport sau ratd de exersare sau de schimb,

- suma dinfre preful de emisiune si cel de exersare a garantiei formeazd pragul de
rentabilifate sau de exersare a garanfiei si se regdseste ca bazd in formarea prefului de
piata.

a Tipul drepturilor

Cuprinde acele valori mobiliare prin care sunt exersate dreptul de preemptiune si:

- face parte din categoria valorilor mobiliare ce conferd detinatorilor drepturi viitoare de
franzactionare,

- emisiunea drepturilor este specifica societatilor pe actiuni si celor in comandita pe actiuni,

- dreptul nu are valoare nominald si nici pret de emisiune,
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- dreptul este mijlocul de exersare a dreptului de preempfiune si este legat de orice emisiune
de actiuni comune,

- numarul drepturilor emise este egal cu cel al actiunilor aflate pe piata din care se scad
actiunile tezaurizate de catre emitent,

- raportul dinfre mdrimea capitalului social, constituit prin emisiune de actiuni ordinare,
exprimat prin numarul de actiuni deja existente si numarul de actiuni ce urmeazd a fi emise,
formeazd indicatorul ratd de subscriptie,

- datorita legaturilor dinfre preful de subscriptie si rata de subscriptie, comparativ cu pretul
pietei si cel de emisiune, dreptul capdtd o valoare intrinsecad.

o Tipul contractelor futures

- face parte din categoria valorilor mobiliare ce conferd detinatorilor drepturi viitoare de
franzactionare,

- emisiunea contractelor futures este deschisd, simultand, nelimitatd si efectuata de catre o
institutie financiard care organizeazad si asigurd piata acestei derivate,

- la deschiderea pozitiei, ambii participanti platesc infr-un cont de sigurantd o suma minima,
prestabilitd, care are rolul de depozit de bund credintd, denumitd marjd initiald, calculatd
in functie de valoarea contractului si volatilitatea bazei,

- unitatea de madsurd a obiectului de contract si volumul contractului, fluctuatia minima si
maxima acceptatd a pretului zilnic sunt prestabilite,

- in funcftie de scopul investitorului, care poate fi de protectie sau de speculatie organizatorul
pietei stabileste limita pozitilor definute de catre oricare participant,

- duratasilunile de expirare ale contractului, inclusiv ultima zi de tranzactie, sunt specificate,

- piata de referinta si metoda de stabilire a prefului de referintd al bazei sunt fransparente,

- livrarea activului de bazd poate fi fizicd sau valoricd,

- metoda de calcul a fluxului de numerar este adoptatd in functie de pozitii (long sau short),
pe baza diferentelor dintre preturile de referintd ale zilei precedente si ale celei curente,

- procedura de compensare zilnica si de executare forfatd a obligaftiilor sunt reglementate,
fransparente si prestabilite,

- conditile de incadrare si modificare legald a clauzelor si specificatillor contractelor sunt
fransparente.

o Tipul contractelor cu optiuni

- face parte din categoria valorilor mobiliare ce conferd detinatorilor cumpardtori drepturi
viitoare de franzactionare,

- emisiunea contractelor cu optiuni este deschisd, simultand, nelimitatd, asiguratd de catre o
institutie financiard care organizeazd si asigurd piata acestei valori mobiliare,

- cumparatorul confractului platind o primd negociabild, are dreptul, dar nu si obligatfia de a
incheia o franzactie de cumpdrare sau vanzare viitoare cu activul de bazd,

- vanzdtorul sau garantorul contractului incasé@nd prima isi asumda obligatia fermd de a
incheia o franzactie viitoare la solicitarea cumparatorului de contract,

- obiectul de confract este prestabilit, iar canfifatea sau marimea contractului este
standardizata,

- preturile de exersare sunt prestabilite, ca si durata de valabilitate a contractelor, care este
stabilitd in prealabil de cdtre organizatorul pietei,
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- dafa de exersare a dreptului de franzactie poate fi la latitudinea cumparatorului (optiune
de tip american) sau fixatd de cafre organizatorul piefei (opfiune de tip european).

Q Tipul valorilor mobiliare hibride

Reprezintd rezultatul modificarilor si combindrilor clauzelor privind  drepfturile si obligatiile
existente ale contractelor de bazd care se refera la:

- stingerea unor obligatii ale emitentului rezultate din emisiuni anterioare ajunse la maturitate,

- refinantari de emisiuni de valori mobiliare, prin emisiune de valori mobiliare, altele decat cele
clasice,

- dezmembrarea riscului si a profitului produse de unele valori mobiliare;

- mulfiplicator financiar prin utilizare unui fitlu financiar sau valori mobiliare drept bazd sau
garantie pentru o noud emisiune de alte noi valori mobiliare,

- captarea interesului unui segment de piatd al investitorilor printr-un hibrid care sa i
determine pe acestia sa investeasca.

Cea mai veche si cunoscuta valoare mobiliard hibridd este actiunea preferentiald, rezultata din
combinarea clauzelor actiunii ordinare, care a fost dezmembratd de dreptul sdu de voft, cu clauzele
obligatiunii care incaseaza prioritar un profit prestabilit din investitii.

Partea de confributie la capitalul social al societdfii aferente actiunilor preferentiale se
evidentiaza separat, iarin unele tari, cantitatea emisiunii actiunilor preferentiale este limitatd de lege la
un anumit procent din capitalizarea actiunilor ordinare.

6.3 Clasele valorilor mobiliare

Clauzele particulare stabilesc caracterul procedurilor, metodelor si conditile de aplicare al
relatiilor juridice dintre participanti. Ele exprima varietatea relatiilor stabilitd intre emitenti si investitori sau
numai intre investitori.

Esenta clauzelor particulare constituie atributul principal in denumirea valorilor mobiliare si sunt
rezultatul diversificarii prin:

- conjugarea mai multor clauze, aplicare combinatd, diversificatd sau conditionatd a relatiilor
dintre investitori si emitenti,

- dezmembrarea sau cumularea unor drepturi si obligaftii, precum si de stipulare expresa a
garantiilor, privind executarea contractului de investitie,

- referitor la clasele drepturilor, prin clauze stabilind relatile de achizitie la pret preferential al
actiunilor comune, drepturile ca valoare mobiliara pot fi numai de preferintd, cand se referd
la o majorare prin aporturi noi din partea actionarilor,

- existd o confuzie asupra continutului termenului de drept de atribuire, care se referd la
imparfirea unor avantaje (inregistrate ca rezerve, surplusuri de capital) obtinute din
exploatarea activelor emitentului; ele pot avea valori negative cé&nd are loc o reducere
capitalului social, aceiasi situatie fiind si in unele cazuri de fuziune.

Clasele confractelor futures sunt determinate de esenta particularitatilor activului de bazd

(masuri, calitdfi fizice, evolutii caracteristice, valute strdine, indice, dobdnda, optiuni pe futures pe grau
si peftrol).
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Clasele confractelor de optiune cuprinde contractele de acelasi fel (put sau call) care au

acelasi obiect de contract la care pot apdrea diferente la pretul si termenul de exersare. Exemplu: é
USD Nov 32000 Call si 10 USD DEC 32500 Call.

6.4 Subclasele valorilor mobiliare

Aceste clauze privesc relatii si specificatii care detaliazd legdaturile contractuale dintre emitent si
investitor sau care privesc derularea unor activitati si diferentiaza instrumentele sau valorile mobiliare
care au clauze generale si particulare identice si sunt emise de acelasi emitent.

Clauzele individuale referitoare la un instrument sau valoare mobiliard determind incadrarea
acestora in subclase si privesc urmatoarele aspecte:

stabilirea unui sistem de prioritafi infre valorile mobiliare din aceeasi clasa,

marimea, modul de calcul si plata profitului din investitii (clauzele participative, cumulative),
metode si proceduri de acfiune in vederea stingerii premature a obligatiilor dintr-o emisiune
sau de schimbare a caracterului obligatiillor (clauze de conversie, rdscumpadrare, returnare,
revocare si protectie),

date exprimate si sub forma de calcule sau marimi matematice cum ar fi. marimea
dividendului prestabilit, de participare, dobdnda nominald in cazul obligatiunilor sau al altor
fitluri de credit, datele de maturitate ale imprumutului obligatar, date de scadentd ale pldatfii
dobanzilor, etc.

Principalele clauze care pot individualiza valorilor mobiliare sunt:

Clauza de prioritate — care se aplicd atunci cdnd emitentul se capitalizeazd prin emisiuni de
actiuni preferentiale sau obligatiuni, in situatia ih care au loc emisiuni ulterioare; clauza
constd in favorizarea celor din urma titluri de a incasa profitul din investiti sau eventualele
rezultate din lichidare, inaintea celorlalfi investitori.

Aplicarea unei astfel de clauze trebuie foarte bine justificatd, deoarece poate da nastere la

opozitii din partea investitorilor existenti, in cazul in care profitul produs este insuficient.

Clauza de participare - este atasatd actiunilor preferentiale si consta in aceea cad, pe Idngad
dividendul prestabilit, actiunea respectivd da dreptul definGtorului de a participa intr-un
anumit procent la impartirea dividendului afectat actiunilor comune.

Clauza cumulativa - constd in obligatia emitentului de a plati profitul din investitii (dividend
sau dobdndd) pentru perioadele in care, datoritd rezultatelor insuficiente, nu s-a repartizat
profit.

Clauza de rascumparare/revocare - stabileste dreptul emitentului de a retrage de pe piatd
anumite categorii de valori mobiliare printr-o ofertd de rascumparare a lor de la detindtori,
sting@nd astfel obligatile contractuale ale acelei emisiuni.

Clauza de protectie a investitorului - stabileste perioada de timp in care emitentul nu are
voie sa-si exercite dreptul de rGscumpdrare, perioadd in care investitorul se poate bucura
nestanjenit de drepturile din contract.

Clauza de returnare - stabileste dreptul investitorului de a solicita emitentului refurnarea
sumei investfite In cazul in care nu se obtin performantele investitionale mentionate in
prospectul de emisiune (put clause). Ca functie, este o clauzG oponentd celei de
rascumpdarare.

Clauza de convertibilitate sau conversie - este clauza care permite investitorului s schimbe
o valoare mobiliard pe care o detine, cu o altd valoare mobiliard, emisd de acelasi emitent.
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- Subclasele valorilor mobiliare - Subclasa reprezintd gruparea valorilor mobiliare apartindnd

unei clase in functie de diversitatea clauzelor particulare atasate acestora, care privesc
masura si intensitatea elementelor specifice care alcatuiesc instrumentul respectiv.

6.5 Identitatea tuturor clauzelor individuale — seriile valorilor mobiliare

Valorile mobiliare care fac parte din aceeasi subclasd si care au toate clauzele si specificatiile

identice fac parte din aceeasi serie.

6.6 Valorile mobiliare derivate

Valorile mobiliare derivate sunt acele contracte a caror valoare se determina prin pretul,
intensitatea sau performanta unui alt activ sau grup de active denumite baza.

Caracteristici:
Prin valorile mobiliare derivate, investitorii participantii hotarasc fie:

- sa-si fransfere in anumite conditii proprietatea asupra bazei,

- 54 participe la performantele activului de bazd,

- sa-siimpartd dupd regulile marcarii la piatd riscurile evolutiei prefului sau dobanzii,
- sa-si tfransfere un flux de numerar, pe durata unei perioade determinate de timp.

Derivatele pot fi si instrumente inchise, bilaterale, ce se deruleazd intre partenerii pietei prin
franzactii OTC.

Valorile mobiliare derivate deschise sunt instrumente ale contractelor financiare care prin
standardizare, tipizare si calificare sau listare, au devenit liber negociabile pe o piatd de capital special
organizatad.

Putem spune cd valorile mobiliare derivate sunt acele contracte prin care participantii se
angajeaza sa impartd infre ei, dupd anumite reguli, riscurile de pret sau marime, precum si profiturile
viitoare ale unor tranzactii cu active fizice, financiare sau elemente de madsurd sintetice, existente intr-o
economie.

7. Operatiunile de piata

Investitorii isi bazeazd motivatia investitiei lor pe asteptarile proprii privind evolutia pretului pietei
in viitor estimé@nd o crestere, o scddere, o constantd sau o schimbare a volatilitatii fatd de o referinta.

In economia de piatd complexitatea emisiunii, miscarii si a exersdrii drepturilor aferente
investitorilor in instrumentele financiare depdseste cadrul reglementativ, operativ si de control al pietei
de capital. Tn mod constant orice referire la piata de capital ne poartd gandul catre institutia sa cea
mai reprezentativa care este bursa.

Considerdnd investitorii ca fiind principalii agenti ai dezvoltarii economice prin plasamentele lor
in valorile mobiliare, iar bursa locul principal de manifestare a porzitiilor si intereselor acestora, atunci
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putem considera ca rezultatele si calitatea activitatii bursiere sunt  mijlocul principal de masurd a
intensitatii si diversitafii miscarii economice prezente si viitoare.

8. Contul de investitii — instrumentul de operare al investitorilor

Deoarece instrumentele si valorile mobiliare sunt de reguld inscrise in conft, iar piata acestora
este reglementatd si infermediatd, evidenta si miscarea acestora este inregistratd si dirijatd in primul
rand, prin infermediul operatiunilor ce au loc prin conturile si contractele de investitii.

Contul de investitii este un instrument juridic general, un contract cu caracter permanent si
repetabil dintre investitor si agentul de investitii, care stabileste condifile generale de tranzactionare a
valorilor mobiliare, a pldtilor si incasarilor, prin care se recunoaste legal cd investitorul dispune liber de
activele nregistrate in contul sau si ca riscul pierderii si profitul obtinut prin tranzactiile cu instrumentele
financiare i revin in totalitate.

Structura contului de investitie si procedurile de lucru In cont sunt uniformizate si aprobate de
organul de stat specializat; clauzele conturilor de investitii sunt diferite pentru a raspunde eterogenitatii
investitorilor si intereselor lor.

Din punct de vedere al clauzei efectudrii platii tranzactiilor, sunt urmdatoarele tipuri de cont:

1. Contul general - in numerar sau cu plata infegrald a franzactiei, este acel contract prin care
investitorul, in urma unei franzactii, este obligat sa efectueze plata integrald, infr-un timp prestabilit (T+3)
de la data executarii ordinului. Deoarece contful general nu permite existenta soldului debitor, orice
int@rziere peste aceastd limitd de fimp da dreptul agentului de a proceda la executarea tranzacftiei
forfate pe raGspunderea investitorului.

2. Contul cumuldtiv - este specific numai anumitor categorii de investitii pasive; acesta permite
investitorului sa efectueze pldfi partiale si sa intre partial iIn posesia unei investiti nenominalizate sau
colective. In unele tari acest tip de cont se Intrebuinteaza Tn cazul unor tipuri de investitii, Tn societati pe
actiuni in comanditd care prevad posibilitatea de plati partiale sau de aporturi viitoare la capital sau
unele planuri de investitii deschise salariatilor sau in cazul investitiilor in anumite fonduri mutuale.

3. Contul in marja sau de siguranta (sau cu plata partiald) - a tranzactiei este acel tip de
contract care permite investitorului obtinerea automatd a unui credit din partea agentului, pe baza
unei garantii - colateral formata din pozitile definute in acelasi cont.

Investitorul dispune oricGnd de orice pozifie din conful sdu de siguranid, dupd primirea
confirmarii executdarii acesteia, indiferent dacd a efectuat sau nu plata penfru toatd franzactia
ordonata.

Pentru fiecare operatfiune investitorul are responsabilitatea sa efectueze o platd initiald, partiald
si s& raspunda oricdrei solicitari de echilibrare (apel in marjd) a contului intr-un termen stabilit (o z). In
functie de tranzactia de deschidere a pozifiei, acest cont poate fi: (long) deschidere prin cumpdarare si
(short) deschidere prin vanzare in absenta.

Functionarea contului de sigurantd este determinatd si de rolul pe care 1l indeplineste marja
initiald, care poate fi parte din preful de tranzactie in cazul vanzarii/cumpadrdrii sau poate fi depozit de
bund credintd, in cazul contractelor futures si cu optiuni.

in functie de dreptul legal de efectuare a tranzactiilor de investitii in cont, exista:

1. Conturi individuale - pe numele titularului, in care investitorul este o persoana fizicd, care de
reguld ia decizii de investitfii in nume propriu.

2. Conturi administrate - sunt acele tipuri de conturiinregistrate de persoane juridice sau asociatii
de persoane fizice si juridice, in care dreptul de operare in cont este stabilit si atribuit fie printr-o
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hotardre judecdatoreascad, fie printr-o intelegere aditionald intre parteneri, unei persoane nominalizate,
numitd administratorul contului. Intelegerea sau confractul de administrare stabilesc domeniile de
franzactii si limitele rdspunderii administratorului. Dacd aceste limite nu sunt stabilite, contul
functioneazd dupd regula prudentei maxime sau a omului prudent, in sensul ca administratorul frebuie
s& opereze activele incredintate cu diligenta cu care ar opera bunurile proprii. In cazul unui cont de
sigurantd administrat, frebuie sd se specifice limita maxima pdnd la care pot avea loc astfel de
tranzactii, precum si numele persoanelor autorizate sa le controleze sau sa le aprobe in prealabil.

3. Contul de investitii pentru persoane juridice necesitd aprobarea din partea conducerii legale
a persoanei juridice care deschide contul; aprobarea trebuie insotitd de o copie a statutului sau a
regulamentului de functionare a persoanei juridice, in care se mentioneazd acordul de deschidere a
unui cont de investitii; daca este vorba de un cont de sigurantd, trebuie sa se specifice limita maxima
pdnd la care pot avea loc astfel de franzactii, precum si numele persoanelor autorizate sa le
efectueze. Apropierea in scop personal a unei parti din activele contului de cafre administratorul lui, se
pedepseste de lege.

4. Contul de investitii anonim - este acel contract in care numele fitularului investitor nu este
cunoscut publicului. Acest tip de cont se deschide numai cu permisiunea organelor fiscale ale tarii,
care sunt detinatoare ale identitatii proprietarului de cont. Titularul unui astfel de cont poate fi o singura
persoand sau mai multe; contfurile anonime comportd cheltuieli suplimentare, deoarece tranzactiile
sunt executate numai de catre un singur agent, pe baza verificarii codului sau a unei parole.

5. Contul de investitii colectiv - este un tip de cont administrat specific numai persoanelor fizice.
Orice cont colectiv frebuie sa specifice infelegerea partenerilor asupra activelor din cont si metoda de
rezolvare a situatiei contului, in cazul in care unul dintfre membri intrd in incapacitate juridica, fizica sau
decedeazd. Administratorul contului este obligat cain termen de o zi s anunte agentul ori de cate ori
au loc asemenea evenimente cu unul dinfre membrii contului colectiv. Contul colectiv are doud
variante:

- Contul colectiv cu drepturi acordate supravietuitorilor,
- Contul colectiv cu drepturi acordate mostenitorilor.

6. Conturile fiduciare si custode - sunt conturi administrate de cdatre o persoand in favoarea
fitularului de cont din motive operationale, de sigurantd sau in cazul in care fitularul fiind In incapacitate
juridicd nu Tsi poate exercita legal drepturile asupra activelor contului sau in cazul in care proprietarul
de drept este minor.

7. Contul discretionar - este acel cont prin care proprietarul incredinteazd unui agent de
investiti drepturi limitate sau nelimitate, sa efectueze tranzactii in cont, pe riscul si raspunderea
fitularului.

Notiunea de discretie limitatd sau nelimitatd acordatd agentului se referd numai la tranzactiile
cu valori mobiliare si nu la posibilitatea de lichidare sau refragere de numerar din contf, acesta
constituind un atribut exclusiv al investitorului titular. De reguld, franzactiile intr-un cont discretionar au
loc numai cu informarea unuia dintfre conducdtorii societatii de investifii in care activeazd agentul,
acesta fiind raspunzator de securitatea activului din cont si avand sarcina de a elimina posibilitatea
abuzului de tranzactii (Churning).

8. Contul de grup - este un cont cu functie operativd care cumuleazd temporar mai multe
ordine de tranzactii, aproximativ omogene, de aceeasi parte a tranzactiei care este executatd unitar
in vederea obfinerii de avantaje oferite fie de piatd, fie de costuri de utilizare a sistemului de
franzactionare.
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9. Ordinul de tranzactie - mijloc de actiune al investitorilor pe piata

Ordinul de franzactie este mijlocul de operare al contului de investifii si cuprinde conditile
concrete de executie ale unei singure franzactii, prin care investitorul instruieste agentul sa efectueze
operatiunile de vanzare, cumpdrare, gajare, imprumut, plafi si fransfer de active.

Ordinele se diversifica in functie de clauzele lor privind durata de valabilitate, conditile de fixare
a prefului si de valoarea fitlurilor financiare sau cantitatea de marfuri franzactionate, de maniera de
execufie si plata.

Pe oricare piatd reglementatd de tip bursier sau OTC a valorilor mobiliare, tranzactiile sunt
executate dupd proceduri standardizate si de aceea ordinele au aceleasi clauze, continut si sunt
fipizate pdna la nivel international.

Tranzactionarea computerizatd a determinat diversificarea tfipurilor de ordine de franzactie,
pentru inceput ne limitam a va prezenta ordinele clasice din care o parte sunt aplicate si in piata de
capital romdneasca fie la Bursa de la Bucuresti fie la cea de la Sibiu.

I. In functie de intervalul de timp in care un ordin Tsi pastreazd valabilitatea, acestea pot fi:

1. Ordin de tranzactie la zi - care trebuie executat numai in cursul zilei in care a fost lansat; la
hcheierea zilei de lucru, ordinul neexecutat se anuleazd automat. In absenta unei mentiuni exprese,
toate ordinele din piata de capital sunt ordine de tranzactie la zi.

2. Ordin de tranzactie cu valabilitate prestabilita - este acel tip de ordin prin care investitorul
stabileste o duratd de timp In care acceptd executarea tfranzactiei. Expresia specificd acestor ordine
este “bun/valabil p&nd la ...” urmatd de data, numarul de zile, sptdmani, etc. cand ia sfarsit perioada
de valabilitate a ordinului, care este de pdnd la 6 luni, investitorul avand dreptul de a-I anula oricand,
inaintea executdrii lui.

Il. LuGnd drept criteriu de ordonare pretul de franzactie, existd doud mari categorii de ordine la
pretul pietei sau la un pret prestabilit:

Ordine executate la pretul pietei - market orders — este ordinul prin care investitorul impune
franzactionarea imediatd a unei cantitati sau valori de instfrumente financiare, sau de marfuri la pretul
pietei.

Logica "ordinului la piatd” este aceea cd oric@nd existd un cumparator si un vanzator de fitluri
financiare, dacd se pune problema franzactiei in sine si nu a pretului. Investitorul nu specifica pretful, ci
numai cantitatea, ordinul trebuie executat imediat, adicd in cdteva minute de la lansare.

Existd doud mari grupe de ordine de franzactie la piatd:

a) Ordin “cumpara la piata”, prin care investitorul solicitd cumpdrarea imediatd a unui numar
de titluri financiare la pretful pietei.

b) Ordin “vinde la piata”, prin care investitorul solicitd vinderea imediatd a unor titluri financiare
la pretul pietei.

Ordine de tranzactie executate in conditile unui pref de referintfd mentionat de investitor, dar
cu respectarea practicilor pietei de capital, este cazul ordinelor “la limita” si “stop limita”.

Ordinul de tranzactie fatd de o limita - limit order - este un ordin prin care investitorul pune
accentul pe pref, in sensul ca acesta solicitd ca franzactionarea sa aqibd loc la un anumit pretf, numit
limitd sau la unul mai avantagjos.

Ordinul ,,vinde la limita la ...” — prin care investitorul specificad pretul minim, limitd, de la care
agentul poate incepe vanzarea titlurilor sale financiare.
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Ordinul de tranzactie ... stop — stop order — constd din instructiunea datd de investitor ca o
franzactie sa se execute imediat dupd ce pretul pietei atinge o anumita valoare numita “stop”.

Ordinul de franzactie stop are si el doud faze: o perioadd de asteptare, pdnd cand pretul
atinge valoarea stop, cand se declanseazd si intrd in faza a doua de executie, devenind ordin “la
piatd” in suspensie; ele se executd respectdndu-se procedurile de timp ale pietei.

Ordinul “vinde stop la...” este dat de un investitor care prevede o scadere a pretului pietei si are
menirea de a proteja un castig potential sau a limita o pierdere in eventualitatea cd pretul in miscarea
sa afinge valoarea specificatd prin comanda stop.

Procedura prin care investitorul aflat in pozitie long, urmdreste cresterea prefului pe piatd, prin
lansarea succesivd de ordine “vinde stop” la preturi din ce In ce mai mari si care au ca scop
conservarea profitului potential, se numeste “glisarea ordinelor stop™.

Ordinul “cumpara stop la...” aratd limita maximd a pretului la care sunt dispusi investitorii de a
infra in tranzactia de cumpdarare.

Investitorul urmarind evolutia In scadere a pretului considerd cd aceasta va temporard pdnad la
o valoare determinatd de el numitd stop, dupd care isi va schimba directia de evolutie si va creste
peste valoarea stop aducandu-i profit.

Ordin alternativ este intdalnit mai rar si cuprinde instructiuni sau combinafii de ordine de fipul
vinde sau cumpdrd. Lansarea lui impune agentului s aleagd infre doud valori de evolutie a pretului
dar pe acelasi sens.

Asemenea ordine sunt de acelasi fel, fie numai de cumparare fie numai de vanzare
Ex. (dacad pretul creste la ... vinde ... dacad preful scade la ... vinde ...)

Ordinul de tranzactie stop limita - stop limit - este un fip de ordin alternativ, acel ordin de
franzactie stop care, la declansare, devine ordin “limitd”, in loc de ordin “la piatd” .

lll. O ordonare pe criteriul cantitate — manierd de tranzactie a instrumentelor financiare sau
marfuri, diferentiaza ordinele astfel:

1. Ordin a carui cantitate tranzactionatd este acceptatd numai integral de investitor; toate
ordinele de franzactii frebuie executate integral, in absenta unei instructiuni contrare date de catre
investitor.

2. Ordin a carui tranzactie este acceptata si partial de investitor, de exemplu ordinul “imediat si
anuleazd” admite o franzactie imediatd partiald, dacd nu se poate efectua in totalitate.

IV. Un alt criteriu de separare a modului de executie constd in numarul incercdrilor de executie
a unvui ordin pe piatd. Dat fiind caracterul de mozaic al operatiunilor cu valori mobiliare, este evident
ca ordinul de franzactie are numeroase variante sau maniere de executie exprimate astfel:

- totul sau nimic - all or none - cere tranzactionarea unui stoc de titluri financiare in totalitate sau
deloc;

- dintr-odata sau deloc - fill_ or kil - necesitd executarea imediatd infr-o singurd etapd a
franzactiei, la pretul stabilit; in caz contrar, ordinul se anuleazd;

- imediat sau anuleaza - immediate or cancel - cere agentului sa execute tranzactia imediat,
total sau partial; iar partea neexecutatd a ordinului se anuleazd;

- ordin la deschidere - at the opening - cere agentului efectuarea tranzactiei la pretul aplicabll
deschiderii pietei sau se anuleazd automat dacd nu se executd la momentul indicat;

- ordin la inchidere - at the close - cere agentului efectuarea unei tranzactii in ultima parte a
zilei de lucru, de obicei agentii nu pot garanta executarea unui astfel de ordin din cauza limitei tehnice
a sistemului de tranzactionare.
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10. Fazele derularii ordinului de tranzactie

Inregistrarea operatiunilor in contul de investiti are locin momentul confirmarii executdrii
acesteia. Procesul de tranzactionare cuprinde mai multe faze executate in urmatoarea ordine:

1. lansarea ordinului de tranzactie constd in inifiativa investitorului care solicitd efectuarea unei
operatiuni in contul sdu. Pe baza discutillor cu agentul de valori mobiliare, acesta fixeazd conditiile in
care doreste sa aibad loc tranzactia, utiliz&dnd o anumitd categorie de ordin la piatd, limitd sau stop,

2. completarea formularului de ordin, acesta este un document standardizat care cuprinde
datele necesare privind valoarea mobiliard ce urmeazda a fi franzactionatd, cantitatea, pretul limita sau
stop; investitorul sau agentul completeaza acest formular cu numele si contul investitorului, numarul si
codul sau si al societatii de valori mobiliare,

3. confirmarea lansdrii tranzactiei este operatia prin care agentul de valori mobiliare verificd
dacd sunt indeplinite de catre investitor conditile de solvabilitate privind rdspunderea asumatd,
informdndu-I pe acesta ori de cdte ori sunt discrepante intre raspunderea asumatd de investitor si
scopul investitiei mentionate anterior cu ocazia deschiderii contului. Dupd rezolvarea acestor probleme
agentul confirmd angajarea sa in executarea ordinului lansat de investitor,

4. transmiterea ordinului spre executie este operafiunea prin care agenful in funcfie de
organizarea internd a societdtii si a piefei pe care urmeazd sa aibd loc acea tranzactie, fransmite
ordinul depersonificat la piata respectiva,

5. confirmarea executdrii ordinului - imediat dupd executia fiecarui ordin, agentul de valori
mobiliare contacteazd clientul si raporteazd verbal acestuia de executarea ordinului, aminfind
investitorului conditiile in care s-a executat tranzactia si respectiv obligatia de platd, data limita a plafii
dacd este cazul. Societatea de valori mobiliare procedeazd apoi la transmiterea scrisd a confirmarii
franzactiei pe adresa indicata de investitor.

6. inregistrarea tranzactiei in contul investitorului are loc imediat ce a fost verificatd executarea
franzactiei respective. Fiecare tranzactie se inregistreazd cronologic, separat, chiar dacd in contul
investitorului sunt deja franzactii cu acelasi obiect de contract, la acelasi pret dupd principiul FIFO.
Datele privind orice tranzactie sunt accesibile numai agentului, superiorului sdu/si serviciului de evidentd
si contabilitate din societate. Este bine sa existe nregistrari ale tranzactiilor, atét electronic cat si pe
suport material.

7. decontarea, compensareas si transferul de proprietate au loc prin institutile specializate care
deservesc piata n acest scop urmand procedurile stabilite de catre aceasta. Odatd cu deschiderea
contului de investitii este bine sd se informeze fiecare investitor despre procedurile de tranzactii,
raspunderea si riscul neindeplinirii la timp a obligatillor contractate prin orice franzactie si este bine ca
acesta sa semneze uneori chiar separat un acord al executiei de tranzactie forfata.

in cazul in care una dintre parti nu Tsi poate onora obligatia fie de livrare fie de platd, dupd
frecerea perioadei fixate de reglementari, agenful de valori mobiliare al cdrui client nu onoreazd
franzactia este obligat sa efectueze o franzactie forfatd pentru a clarifica situatia contului clientului sau
astfel:

Tranzactia fortatd de cumpadrare (buy in) are loc cand investitorul a avut in franzactie pozitia de
vanzator si nu poate executa livrarea catre cealaltd parte a contractului. Tn aceasta situatie agentul
executd o cumpdrare in contul si pe cheltuiala clientului a aceluiasi obiect de confract penfru a
acoperi lipsa livrarii. Operatiunea are loc prin v@nzarea unor pozitii alese de catre agent din contul
investitorului si cu banii astfel obtinuti se cumpard de la piatd valorile mobiliare care nu au fost furnizate
la timp pentru a se inchide pozitia de livrare.

Tranzactia fortatG de vdanzare (sell out) are loc atunci cénd investitorul av@nd pozitia de
cumparator intarzie plata. In aceasta situatie agentul de valori mobiliare vinde oricare alte pozifii din
contul investitorului cu care achita ultima tranzactie.

17


mailto:office@onlinebroker.ro

SOCIETATEA DE SERVICII DE INVESTITII FINANCIARE ROMINTRADE S.A.

500214 Brasov, Bd. Victoriei nr. 12, tel. 0268/410.605; fax: 0268/410.592; E-mail: office@onlinebroker.ro
Capital social: 400.000 lei RON; Cont: RO35BTRL00801202143629XX — Banca Transilvania SA Brasov
Nr. de ordine la O.R.C. J 08/767/1995; Cod unic de inregistrare: 7411208; Decizia C.N.V.M. nr.1763/2003
Registru CNVM nr. PJRO1SSIF/080058 din 07.06.2006

wwuw.onlinebroker.ro

SSIF ROMINTRADE

11. Bursa —relatie principala a pietei de capital

Dezvoltarea economicd, nevoile finantarii intensive si ordonate in societate au determinat in
timp limitarea relatilor de piatd aleatorie cu valori mobiliare, accentudnd dezvoltarea relatiilor de
piatd intermediatd, comerciale, care au culminat cu organizarea pietelor centralizate, reglementate
sub forma burselor.

Avand in vedere interesul manifestat de toate pdartile implicate in activitatea economica
stabilirea relatilor de fip bursier reprezintd solufia conlucrdrii intermediarilor financiari cu agentii
economici, pentru satisfacerea nevoilor de finantare a dezvoltdrii economice, prin afragerea
sistematica a capitalului de la mai mulfi investitori, partficipanti.

Prin starea si dinamica sa, bursa reprezintd latura vie a pietei de capital, iar prin indicatorii sdi,
sintetizeaza starea si perspectivele economice; ea oferd posibilitatea de a organiza tranzactionarea
oricarei valori mobiliare specifice pietei de capital, precum si oricdrui produs derivat constituit pe baza
instrumentelor financiare, al produselor sau al valorilor economice care intereseazad investitorii si
emitentii.

Beneficiarii pietei de capital sunt in general agenti economici care prin emisiunea de
instrumente financiare, utilizeazd capitalul publicului investitor comasat, centralizat si distribuit pe baza
raportului risc si eficientd a sa.

In cadrul pietei, evidenta emisiunilor si miscarii instrumentelor financiare este de reguld tinutd de
catre o institutie independentd numitd depozitar care indeplineste urmatoarele functii:

- define evidenta permanentd a instrumentelor financiare si a proprietatii asupra lor,

- efectueazd transferul de proprietate asupra instrumentelor ca urmare a tranzactiilor din piatad,

- casd de compensatie a miscarilor de numerar datorat tranzactiilor cu instrumente financiare.

Depozitarul nu lucreazd de reguld cu publicul investitor si de aceea confirmarile curente privind
drepturile de detinere a proprietdtii asupra instrumentelor financiare sunt eliberate cdatre institutiile
pietei, care sunt in relatie cu depozitarul. Institutile pietei sunt intermediarii financiari autorizati prin care
sunt efectuate tranzactiile din piata si care detin conturile la zi ale investitorilor si custozii care au rolul
numai de depozit, de siguranta individuald a investitorului.

12. Principii si reguli de functionare ale bursei

Indiferent de forma juridicG de organizare ca societate comerciald sau ca asociere non profif,
bursele indeplinind aceleasi functii, prezintd similitudini privind organizarea functionald a lor deoarece
franzactiile cu valori mobiliare clasice sau derivate au loc numai cu respectarea principiilor activitafii
bursiere care sunt urmatoarele:

- principiul participdrii nediscriminatorii - a membirilor si investitorilor - nu existd persoane
favorizate in procesul tfranzactiilor;

- principiul corectitudinii executdarii operatiunilor - conditile de operare, clauzele contractelor
stabilite de catre bursd sunt obligatorii pentru toti  participantii , indiferent de pozitia lor economica,
financiard sau politicd;

- principiul sigurantei executdarii - a futuror tranzactiilor derulate prin bursd este asiguratd de
sistemul de decontare si transfer de proprietate, a garantiilor si fondurilor stabilite de catre bursd;

- principiul transparentei - prin bursd nu se pot stabili infelegeri bi sau multilaterale in dauna altor
participanti, deoarece toate tfranzactiile sunt publice;

- principiul formarii corecte a pretului de piata - procesul si procedura de formare a pretfului
sunt prestabilite si cunoscute de catre toti participantii, ea avnd un caracter deschis.
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Reglementarile statutare, de organizare si funcfionare ale bursei si procedurile de lucru
depdsesc prin exactitate, echilibru, echidistantd, minufiozitate si operativitate in aplicare multe din
legile si reglementarile altor activitati.

Compartimentele operatfionale ale unei burse cuprind: servicii sau departamente care
faciliteaza servicile membrilor, emitentilor si valorilor mobiliare listate, optimizarea relatilor curente si
viitoare printr-o activitate de cercetare-dezvoltare economica.

Cea mai importantd activitate o constituie cea de evidentd si tranzactionare, care este de
reguld organizatd in primul r&nd pe tipuri de valori mobiliare si pe segmente de piatd, in functie de
volumele tranzactionate in mod curent.

Reglementarile bursei stabilesc conditile de operare pe piatd si comportamentul memobrilor
privind asumarea responsabilitdtii privind tranzactionarea, publicitatea si reclama; de aici rezultd
consimt@mdantul membrilor ca asociatia bursei s poatd interzice anumite operatiuni, materiale
publicitare si s impund obligatia membrului de raportare la solicitarea acesteia de catre asociatie si
reprezentantii bursei.

Tranzactionarea la bursa are loc fard reprezentare fizicd a partilor implicate, este un sistem prin
care operatiunile sunt efectuate dupa reguli si proceduri care nu necesita int@inirea fizicd a agentilor
de valori mobiliare, acestia utilizind metode de executie si evidentd simultan conventionald, fie prin
sisteme de comunicatii clasice, fie facilitatd de legaturi computerizate.

Dupd procedurile tehnice utilizate in derularea operatiunilor de vanzare - cumpdrare a valorilor
mobiliare, a intalnirii cererei cu oferta sunt doua sisteme de organizare clasicd a tranzactiilor: bazat pe
coftatii (cote driven) si bazat pe ordine (order driven), care in anumite burse au fost combinate.

Sistemul “cote driven” constd in posibilitatea fiecarui operator de a transmite sau sa afiseze
cotatii ferme sau negociabile intr-un loc cenftralizat, in care au acces toti ceilalti parteneri. Acest sistem
da posibilitatea ca fiecare membru al sistemului de tranzactionare sG poatd actiona ca agent,
executand tranzactii in favoarea clienfilor cu o altd confraparte sau sa-si expund propriile cotafii,
indeplinind functia de comerciant, fiind parte in procesul de tranzactie.

Ori de cate ori un comerciant inscrie cotatii simultan atét pe cumparare cat si pe vanzare, el
ndeplineste rolul de creator sau formator de piatd.

Avantajul acestui sistem constd in aceea cd permite ca fiecare membru al sistemului sa-si
dirijeze Tn mod individual politica de pretfuri in comparatie cu ceilalti participanti si sa-si creeze o piatd
proprie si prin franzactiile de tip incrucisat (cross).

Datoritd acestui fapt pe o piatd cote driven preful de tranzactie este mai diversificat, mai liber,
el poate sa fluctueze de la un participant la altul, pe oricare din tranzactiile executate.

Sistemul "order driven” centralizeazd ordinele de vanzare si pe cele de cumparare stabilind pe
baza unui algoritm (fixing) care este preful optim ce satisface solicitarile celor mai mulfi participanti
pentru un anumit moment. Regulile de fixing au la bazd principiile licitatiei bursiere cu prioritatile sale de
fimp, cantitate, egalitate si transparentd, care sunt infegrate in softul programului de tranzactionare.

Tranzactionarea computerizatd este o aplicatie computerizatd a tfranzactiilor prin reteaua inter-
comercianti-investitori ce poate opera atat in piata primard, cét si in cea secundard si care este deja
folosit in peste 40 de tari. Sistemul este de reguld conceput pe patru nivele de acces in care serviciile si
informatiile sunt oferite in functie de pozitia utilizatorului de sistem.

Pozitia de comerciant (dealer) faciliteazd accesul la toate operatiunile oferite de sistem, fie In
pozitia simpld de comerciant sau in cea de creator de piatad.

Sistemul permite societdtii de valori mobiliare, care este in pozitia de administrator, sponsor sau
manager al unei emisiuni primare, sa infroducd toate datele privind inregistrarea valorii mobiliare ce
face obiectul distributiei primare, coduri de identificare, clauze, preful emisiunii, forma de inregistrare la
distributie si cea de retragere, data de decontare, transfer si incheiere si invitd ceilalii utilizatori din
sistem sa participe la distributia primard a unei noi valori mobiliare.

Managerul emisiunii poate sa infocmeasca, revizuiascd si sa modifice lista participantilor la
sistem, a participantilor la o distributie primard, sa execute o alocare de valori mobiliare conform listei
de participare si sd urmadreasca incasarile de la participanti.
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In cadrul pietei secundare, creatorul de piatd Tsi poate introduce si actualiza cotatiile proprii,
sistemul atention@nd utilizatorul cadnd are loc infroducera unei cotatii care depdseste prin marime cea
mai mare ofertd deja existentd pe piatd (piata incrucisatd/blocata).

Referitor la cotatiile din piata secundard, pot fi solicitate sistemului, fie preturi de vé@nzare, fie
preturi de cumparare, atat separate, cat si combinate. Cotatiile sunt acompaniate si de alte indicatii,
cum ar fi “F" pentru cotatia ferma, “C” pentru cotatia inchisg si “ * ” pentru a informa utilizatorul ca
aceastd cotatie nu a fost modificatd in ultima ord.

Sistemul acceptd ordonarea cotatiilor in functie de urmatoarele criterii de prioritate:

- coftatiile ferme au prioritate faid de cotatile non-ferme;

- cofdfile ferme sunt ordonate in funcfie de pref, in ordine crescatoare si de timpul
inregistrarii; cotatile non-ferme sunt ordonate numaiin functie de timpul inregistrarii;

- cotatiile deschise au prioritate fatd de cele inchise.

Functia rapoarte de tranzactionare, permite accesul la informatii concise sau in detaliu asupra
franzactiilor. Rapoartele concise cuprind informatiile privind activitatea de cumpdadrare, vénzare sau
franzactie incrucisatd ce impune fransfer dintr-un cont in alt cont al aceluiasi participant, incluz&nd
cantitatea tranzactionatd, preful, contrapartida in tranzactie, fie prin indicativul acestuia, utilizGnd
coduri precum:

- "C" deporzitarul central insotit de contul participantului,

- “CS" clienti care nu executd operatiuni de compensare (clearing),
- data decontarii/compensdrii a transferului de proprietate,

- pozitia in franzactie de formator (principal),

- agent sau comerciant cu clientii in ambele pozitii (riskless principal),
- codul franzactiei,

- alte informatii (livrarea).

In varianta detaliatd a raportului cuprinde si informatii suplimentare despre: data si ora
franzactiei, data si locul decontdrii/compensarii, tfransferului de proprietate, precum si unele informatii
optionale, ca valoarea nominald a obligatiunilor, cheltuielile de inregistrare sau transport, impozite,
comisioane, valoarea decontdrilor, rata de schimb valutar, prioritdfi de decontare, numele bancii care
va deconta tranzactia, utiliz&ndu-se expresia “in contul ... plus numele” (for account of) cand
participantul nu este membru al depozitarului sau expresia “in numele ..." (in favor of...)] cé&nd
contrapartida nu este membru al casei de compensare.

Dupd ce s-au executat tranzactile, acestea intrd in procesul de compensare/decontare, iar
statutul franzactiilor se poate incadra in una din urmatoarele situatii:

- tranzactii comparate in cazul in care volumul celor doud franzactii este identic “acceptat si
comparat” ;

- daca sistemul nu gaseste franzactiile corespondente "acceptat necomparat” - de exemplu,
in cazul cdnd un ordin este efectuat din mai multe tranzactii;

- "acceptat unilateral”, cadnd tranzactia are loc cu un partener care nu este membru al
asociatiei.

Ultima facilitate a sistemului constd in fransmiterea de mesaje de la un anumit participant la
intregul sistem. Ele pot fi selectate pe emitenti de mesqje.
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13. Caracterizarea riscurilor activitatii financiare

Cauzele neindeplinirii parametrilor investitilor sunt multiple si pot fi originale atét in activitatea
social-economicd cat si ca rezultat al actiunii proprii a entitatii economice sau al furnizorului de capital,
adica al investitorului.

Deoarece complexitatea pietei de capital include o varietate mai mare de participanti,
entitdfi, agenti si persoane ce actfioneazd potrivit unor interese diverse, gruparea riscurilor specifice
acestei categori de activitati are exprimari multiple.

Tn acest sens unele riscuri au caracter fundamental, ele sunt riscuri neprevizibile, care se produc
datorita unor evenimente mai presus de controlul subiectului si ale caror efect are consecinte asupra
unui numdr mai mare de persoane.

Aceste evenimente sunt naturale (cufremure, inundatii, secetd) sau social-politice (schimbdari
economico-sociale cum sunt revolte, rdzboaie) sau fenomene pur economice (procese de privatizare,
restructurare economical), care datoritd originii lor impersonale si a consecintelor cuprind arii mari din
activitate.

In general, riscurile fundamentale constituie o raspundere sociald si nu personald, iar in conditiile
cresterii complexitafii activitatilor social-economice din perioada actuald, unele riscuri care istoric erau
considerate fundamentale, se tfransformd in hibride, nefundamentale sau chiar particulare.

Riscuri generale ale pietei sau sistemice

Initial enuntate in limba engleza, consideram ca ele au fost fraduse gresit in imba romana
atribuindu-se notiunea de sistematice.

Riscurile generale sunt acele riscuri legate de desfasurarea unor evenimente politice si
economice care influenteazd in mod obiectiv, intr-un sens sau altul, totalitatea activitatilor dintr-o
economie si prin aceasta performantele instrumentelor financiare tranzactionate in cadrul pietei.

O prima grupd este cea a riscurilor sistemului juridico-economic si al mecanismelor pietei, care
creeazd cadrul general al activitatii economico-financiare atat al debitorului, emitentului sau a
utilizatorului de capital, céat si cele ale investitorului, a furnizorului de capital.

Riscul sistemic este nediferentiat si nu poate fi inlaturat prin diversificarea; in practicad, in functie
de conditile nationale, in tarile mai avansate, el induce o variatie de 30-45% asupra riscului total.
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Expunem maijos principalele tipuri de riscuri intdlnite in investitile financiare:

Fundamentale - mediu-conjunctura

Nefundamentale- individuale, singulare

Riscul previzibile

Neprevizibile

Riscurile sistemice sau riscurile
generale ale pietei

Riscul inflatiei

Riscul ratei dobanzii
Riscul de schimb valutar
Riscurile de tara

Riscul legal

Riscul suveranitatii sau politic

Riscul de confiscare

Riscul de expropriere

Riscul de repatriere

Riscul de inconvertibilitatea monedei
Riscul dublei impuneri

Riscuri atribuite institutiilor financiare
conform REG. 9 CNVM

Pozitie (Pf)

Decontare (Op)
Contraparte (Op)

Credit (Op + Pf)

Schimb Valutar
Concentrare (Fd +Pf +Op)
Marfuri (Pf+Op)

Alte riscuri(Op)

Pf = piata financiard
Op = operationale
Fd = fundamentale

Riscurile nesistemice, particulare sau riscurile afacerii

Riscurile datorate sistemului juridic
Riscul fiduciar
Mecanismelor pietei

Riscul sistemului de pldatfi si clearing
Riscul de contaminare
Riscul fluctuatiei minime a bazei

Riscuri legate de specificul valorilor mobiliare

Riscul duratei pand la maturitate

Riscul de reinvestire a profitului din investitii
Riscul de rascumparare

Riscul de conversie

Riscul de solicitare a restituirii

Riscul de platd anticipatd a datoriei

Riscurile emitentului

Riscurile afacerii sau riscurile operationale

Riscul atingerii si mentinerii pragului de echilibru al
rentabilitatii

Riscul de credit

Riscul financiar al emitentului

Riscul de lichiditate

Riscul de insolvabilitate

Riscul de faliment

Riscul datoriei

Riscul esuarii emisiunii de valori mobiliare

Riscurile investitorului

Riscul de performanta
Riscuri speculative

Riscul personal

Riscul sincronizarii

Riscul selectiei de portofoliu
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