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Piata de capital

In cadrul pietei de capital are loc vanzarea si cumpararea de instrumente financiare,
precum actiuni, obligatiuni si nu numai. Tranzactiile se desfasoara intre companii -
detinatorii de instrumente financiare si investitori — persoanele interesante sa cumpere.
Numele mai uzual al pietei de capital este bursa. In Romania, aceasta se numeste Bursa de
Valori Bucuresti. In Statele Unite ale Americii, cele mai importante doua piete de capital
sunt New York Stock Exchange si Nasdaq.

In functie de momentul in care se emit sau se achizitioneaza valorile mobiliare, piata de
capital se imparte in piata primara si secundara.

« Piata de capital primara

In cadrul pietei primare, se emit pentru prima data instrumente financiare catre investitori,
atragerea de capital se realizeaza fie printr-un Plasament Privat, care are la baza un
Memorandum, fie printr-o Ofertd Publica Initiala, care are la bazd un Prospect. In plus, pe
langa metodele enumerate anterior, compania poate apela si la majorarea capitalului social,
prin emiterea unor drepturi de preferinta.

+ Piata de capital secundara

Este acel segment unde se tranzactioneaza valori mobiliare emise si puse in circulatie.
Operatiunile se desfasoara In anumite conditii si doar prin intermediul firmelor de brokeraj,
denumite legal societati de servicii de investitii financiare (SSIF). Acestea sunt autorizate si
reglementate de Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF), care asigura un climat
investitional sanatos si sigur. Majoritatea tranzactiilor se efectueaza pe piata secundara.

Participantii la piata de capital sunt:

e Emitentii — companii private, autoritati sau institutii ale statului listate la bursa. Acestia
au nevoie de resurse pentru a-si mari capitalul social, pentru a-si finanta activitatea,
pentru a-si dezvolta afacerea etc.
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* Intermediarii — fac posibila colaborarea intre emitenti si investitori. Acestia sunt
societati servicii de investitii financiare. Exemple de intermediari: brokeri, dealeri
de investitii, traderi de investitii.

* Investitorii:

> la nivel individual: persoane fizice sau juridice, care tranzactioneaza in
nume propriu si au capitaluri de dimensiuni mici;

o la nivel institutional: banci, societdti de investitii sau de asigurari,
fonduri de investitii, administratori de pensii, care tranzactioneaza fie in
nume propriu, fie in numele clientilor lor si tranzactioneaza volume
semnificative.

Instrumente financiare care pot fi tranzactionate pe piata de capital:
« Actiuni
+ Obligatiuni
+ Unitati de fond
* Certificate
* Instrumente derivate

Institutiile pietei de capital din Romania:

« BVB - Bursa de Valori Bucuresti: este operatorul pietei de capital din Romania.
BVB administreaza Piata Reglementata si  Sistemul Multilateral de
Tranzactionare (SMT).

« ASF - Autoritatea de Supraveghere Financiara: asigura corectitudinea
realizarii tranzactiilor din piata de capital. ASF autorizeaza, reglementeazs,
supervizeaza si controleaza participantii la piata de capital. Printre acestia
putem aminti: emitentii, intermediarii, societatile de servicii de investitii
financiare, operatorii de piata, depozitarul central. Tot Autoritatea are obligatia
de a promova increderea in pietele de capital si de a asigura protectia
investitorilor si a operatorilor.

- Depozitarul Central: faciliteaza transferul instrumentelor financiare si al
bunurilor intre emitenti si investitori. Tot Depozitarul pastreaza in siguranta si
actualizeaza evidentele actionariatului unui numar important de companii din
Romania si deconteaza tranzactiile pentru cele doua piete ale BVB.
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Riscurile pe care le implica piata de capital:

s riscul de piata se refera la modificarea nefavorabila a pretului sau a valorii
activului;

s riscul de lichiditate survine atunci cand piata nu are capacitatea de a
tranzactiona orice cantitate de activ fara a avea un impact negativ asupra
pretului activului;

* riscul de contrapartida apare atunci cand unul dintre partenerii din tranzactie s-
ar putea sa nu-si onoreze obligatiile contractuale;

* riscul politic si de tara se refera la stabilitatea economica si sociala a tarii;

* riscul ratei de schimb valutar se refera la evolutia cursului de schimb;

s riscul de hedging se manifesta atunci cand nu se reuseste o protectie
satisfacatoare pentru expunerea la risc;

* riscul ratei dobanzii: modificarile ratei dobanzilor au un impact direct asupra
sumelor de platit sau de primit;

* riscul operational este riscul care se refera la functionarea unei intreprinderi sau
a unei afaceri.

Actiunile reprezinta dreptul de proprietate al unui procent din capitalul social al unei
societati pe actiuni. Cand cumperi o actiune, obtii o parte dintr-o companie. Ele ofera
investitorului dreptul de a beneficia de profituri, dar si de a-si asuma pierderi,
proportional cu cota detinuta. Din punctul de vedere al pietei de capital, acestea
reprezinta instrumente financiare care pot fi cumparate sau vandute de catre
investitori Tn cadrul unei piete organizate si reglementate, precum Bursa de Valori
Bucuresti.

Pe langa actiunile clasice, mai exista si actiuni preferentiale. Acestea ofera dividend
prioritar, dar nu ofera drept de vot in cadrul Adunarilor Generale ale Actionarilor, nu
pot depasi o patrime din capitalul social.

Investitia in actiuni, ca orice alta investitie mare, presupune documentare in
prealabil. Printre cunostintele de baza necesare amintim: citirea situatiilor financiare,
stabilirea unui pret pentru companiile in care vrei sa investesti, identificarea
strategiilor companiilor si a competitivitatii acestora, urmarirea trendurilor.
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Societatea pe actiuni:
* este societatea comerciala al carei capital social, format in intregime din actiuni, este
impartit intre fondatori si actionari,
e capata identitate juridica din momentul in care este Iinscrisa 1n Registrul
Comertului;
« poate fi constituita prin subscriptie politica;
* poate fi de doua tipuri: deschisa si inchisa.

Obligatiunile sunt imprumuturi ale investitorilor catre emitenti. Investitorii, in acest
caz, se numesc creditori, iar emitentii se numesc debitori. Obligatiunile se emit, in
cazul companiilor, cand acestea au nevoie de resurse pentru a se dezvolta, pentru
diverse programe sociale sau pentru infrastructura, iar in cazul guvernului, cand are
nevoie de resurse pentru acoperirea unor deficite bugetare. Un emitent poate
imprumuta atata timp cat exista cerere pentru obligatiunile sale.

Cum functioneaza obligatiunile?

Debitorul iti asuma responsabilitatea de a plati creditorilor o dobanda — denumita si
cupon, la intervale regulate de timp si pana la o anumita data stabilita la inceput.
Data pana la care se plateste dobanda se humeste maturitate, iar perioada de timp
pana la maturitate se numeste durata obligatiunii. Cand dobanda ajunge la
maturitate, debitorul ii plateste creditorului valoarea nominala. Obligatiunile se mai
numesc si instrumente cu venit fix, datorita regularitatii cu care se platesc cupoanele.

Cum se poate investi in obligatiuni?

* Direct: - prin intermediul unui broker, pe piata reglementata sau pe piata AeRO;
- prin intermediul unei banci, pe piata ,over the counter”;
* Indirect - prin intermediul unui fond de obligatiuni.

Tipuri de obligatiuni:
- In functie de emitent
« In functie de cupon
« In functie de prioritatea detinatorului
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in functie de emitent:
» Obligatiuni corporative — sunt cele emise de companii cu scopul dezvoltarii
operatiunilor,
» Obligatiuni municipale — sunt emise de consiliile judetene sau de municipii;
» Obligatiunile suverane — sunt emise de guvern cu scopul acoperirii deficitelor
bugetare;
» Obligatiunile supra-nationale — sunt emise de banca.

in functie de cupon:
+ Obligatiuni cu cupon fix;
* Obligatiuni cu cupon variabil;
» Obligatiuni cu cupon zero.

in functie de prioritatea detinatorului:
» Obligatiuni senioare;
+ Obligatiuni junioare.

ETF-urile sunt fonduri de investitii care se tranzactioneaza la bursa si sunt alcatuite
din actiuni, obligatiuni sau marfuri. Acestea urmaresc un indice, iar indicele poate fi
bursier sau de obligatiuni. Unii investitori se indreapta spre ETF-uri, deoarece acestea
sunt mai atractive datorita faptului ca au costuri reduse, sunt eficiente din punct de
vedere fiscal si au caracteristici asemanadtoare cu actiunile. Fondurile de investitii
sunt autorizate si monitorizate de ASF - Autoritatea de Supraveghere Financiara,
activele acestora sunt evaluate de catre Depozitarul Fondului, care este o institutie
bancara.

Cum functioneaza fondurile de investitii?

Acestea, infiintate, de obicei, de catre Societatile de Administrare a Investitiilor (SAl),
aduna bani de la investitori multipli si ii plaseaza in instrumente financiare diferite.
Scopul acestui tip de investitii este de a obtine randamente pozitive.
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Pasii investitiilor in ETF-uri:

1. SAl stabilesc valoarea pe care o au initial unitatile de fond,

2. SAl aduna banii de la investitori;

3. SAl emit catre fiecare investitor in parte un numar de unitati de fond direct
proportional cu suma pe care acesta a depus-o.

Tipuri de unitati de fond:
in functie de modalitatea rascumpararii:

« Fonduri deschise — investitorii pot subscrie/rdascumpara unitati de fond o data in
fiecare zi;
» Fonduri inchise — investitorii pot subscrie lunar/trimestrial/anual.

in functie de clasele de active:

» Fonduri de actiuni;
* Fonduri de obligatiuni si monetare — investitii in instrumente cu venit fix;
« Fonduri mixte — investitii atat in actiuni, cat si in instrumente cu venit fix.

Certificatele sunt instrumente financiare complexe si au la baza un activ-suport, adica un
instrument financiar, un indice valutar sau bursier, un cupon al dobanzii, marfuri sau
combinatii intre aceste instrumente. Acestea sunt emise de societati de servicii de investitii
financiare, de institutii de credit sau de alte firme de investitii si reprezinta obligatii financiare
ale emitentului fata de investitor — detinatorul instrumentului. Avand in vedere ca la baza
certificatelor stau diverse active financiare, pretul lor este direct influentat de pretul
instrumentelor la care se raporteaza.

Tipuri de certificate prezente la Bursa de Valori Bucuresti:

Index — acestea urmaresc evolutia activului-suport. Datorita faptului ca riscul pietei este
echivalent cu riscul investitiei, investitorii care realizeaza investitii pe termen mediu si lung
tind sa aleaga certificatele index.
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Cu capital protejat — ofera investitorilor oportunitatea de a castiga de pe urma
aprecierii pretului activului-suport, dar, in acelasi timp, ofera si protectia capitalului la
mMaturitate. Acestea sunt considerate cele mai sigure, deoarece investitorii isi asuma
doar riscuri foarte mici.

Turbo — implica riscuri mari si randamente pe masura si sunt potrivite pentru
investitorii care au un profil de risc ridicat, cu o strategie de tranzactionare activa.

Economisirea este un proces de durata, care asigura un viitor stabil, iar economiile
sunt considerate mai importante decat castigurile realizate. Este indicata
economisirea a cel putin 10% — 20% lunar, folosind metoda cascadei, adica, trecand de
la un fond la urmatorul.

Exista trei fonduri: de urgenta, pentru achizitii mari si pentru independenta
financiara. Fondul de urgenta reprezinta o suma de bani de 6 ori mai mare decat
cheltuielile de baza lunare, de care nu trebuie sa te atingi, numai in cazul unei
urgente. Fondul pentru achizitii mari reprezinta un fond pentru achizitii consistente,
dar necesare, precum avansul pentru cumpararea unui imobil sau a unei masini. Cel
de-al treilea fond - fondul pentru independenta financiara - este destinat
investitiilor, care va constitui averea pe care o persoana o are.

Tranzactiile bursiere reprezinta totalitatea contractelor de vanzare — cumparare
titluri si alte instrumente financiare, se incheie pe una din cele doua piete ale BVB si
sunt realizate cu ajutorul societatilor de servicii de investitii financiare. Castigurile
realizate din tranzactiile bursiere se declara prin intermediul Declaratiei Unice si, ca
orice alt tip de tranzactie, se impoziteaza cu 10%. In cazul in care, ins&, un investitor
inregistreaza pierderi, acestea se declara si se vor compensa cu castigurile din anii
urmatori.

Deschiderea de cont este primul pas in realizarea tranzactiilor bursiere. Dupa
deschiderea, la un intermediar autorizat, si alimentarea contului, urmatorul pas este
plasarea unui ordin din platforma de tranzactionare. Elementele pe care le cuprinde
un ordin sunt: numele investitorului, operatiunea dorita, simbolul tranzactionat,
pretul (cotatia), volumul, valabilitatea ordinului, tipul de ordin.
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Dupa ce ordinul este initiat, acesta ajunge in ringul bursier, unde cererea si oferta se
intalnesc, apoi are loc tranzactia, urmand sa fie facute decontarile si lichidarile
ordinelor.

Platformele de tranzactionare oferite de Goldring

Arena XT - o solutie de tranzactionare oferita de Bursa de Valori Bucuresti (BVB).
Aceasta platforma cuprinde date de piata in timp real (adancimea pietei, indici,
simboluri), diverse rapoarte (tranzactii de portofoliu, activitate), grafice web si
permite administrarea ordinelor (ordinele proprii pot fi modificate din sectiunea de
adancime a pietei).

BVB Trading - este o solutie de tranzactionare pentru utilizarea pe smartphone,
avand caracteristici similare cu Arena XT, si este disponibila in App Store si Google
Play.

Trade Station - ofera acces la informatii precum: cotatii, grafice, stiri, analize, date
despre situatia contului (alimentari, retrageri, disponibil, valoare si structura
portofoliu, taxe si comisioane retinute, lista tranzactii, profit/pierdere). Cu ajutorul
acesteia poti investi in actiuni si ETF-uri din SUA, Canada, Europa si Asia.

Handy Trader - solutia de tranzactionare pentru pietele externe, disponibila Tn App
Store si Google Play si are caracteristici similare cu BVB Trading.

Investitiile regulate

Acestea ajuta la construirea unor obiceiuri bune, bazate pe disciplina si iti permit sa-ti
mentii angajamentul fata de strategia aleasa cat mai mult timp. Beneficiile tale
cresc, cu cat perioada de investitii este mai lunga, deoarece contributiile regulate se
vor acumula in timp, indiferent de valoarea lor.

Principiul bulgarelui de zapada este foarte des intalnit in viata de zi cu zi, nu doar
cand vine vorba de investitii sau de finantele personale. Suma pe care alegi sa o
investesti, cu toate ca poate parea mica, se va acumula, iar procesul va deveni mai
rapid.

“Compound interest is the eighth wonder of the world. He who understands it, earns
it... he who doesn't ... pays it.” — Albert Einstein
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Investitiile sustenabile

Standardele ESG (Environmental, Social, Governance) reprezintd un set de norme
care sunt luate in calcul de catre investitori atunci cand analizeaza companii. Au in
vedere trei componente:

« Environment (mediu) - impactul asupra mediului inconjurator rezultat din
activitatea companiei;

* Social (social) - relatia companiei cu actionarii, angajatii, clientii, comunitatea;

» Corporate Governance (guvernanta corporativa) — respectarea principiilor de
guvernanta corporativa.

Investitiile sustenabile sunt procese de investitii care iau In considerare influenta
aspectelor sociale si de mediu in managementul corporativ (ESG), in analizele
financiare si in procesul de luare a deciziilor. Acestea nu necesita compromisuri de
performanta, iar incorporarea factorilor ESG poate spori rentabilitatea unui portofoliu,
prin reducerea volatilitatii. Cererea investitorilor pentru strategii etice care
prioritizeaza factorii de mediu, sociali si de guvernanta corporativa, fara a sacrifica
posibilele rentabilitati, este in continua crestere.

Diversificarea portofoliului

Diversificarea portofoliului functioneaza pe un principiu simplu: Nu-ti pune toate
ouale intr-un singur cos!

Diversificarea este o strategie de investitii care are In vedere reducerea riscului
investitional printr-o alocare de active si este in concordanta cu toleranta la risc, cu
profilul investitional si cu obiectivele personale ale investitorilor.

ldeea de la care porneste diversificarea este ca activele sunt diverse si au, bineinteles,
performante diferite, in conditii economice si de piata diferite. Procesul diversificarii
consta in investitia in minim 2 clase de active si, in cazul in care este posibil, variatia si
in interiorul claselor de active.

De exemplu, daca alegi sa investesti in actiuni individuale, atunci este recomandat sa
achizitionezi societati diverse, din mai multe sectoare de activitate, din mai multe
regiuni geografice (tari, continente). Diversificand regiunile geografice in care
investesti, iti protejezi investitiile si te protejezi de riscurile valutare.

www.goldring.ro

GOLDRING goldring@goldring.ro

+40 265 269 195



Hedgingul

Hedgingul este o asigurare contra riscului de volatilitate a preturilor. Operatiunea de
hedging este una din cele mai utilizate metode de protectie a capitalului si
presupune angajarea unei pozitii pe piata Futures (long sau short), diametral opusa
Cu cea de pe piata Spot. Hedgingul poate fi folosit atat de persoane fizice, cat si de
companii si poate fi valutar sau de portofoliu.

Exista doua strategii de hedging

* Strategia de tip Long Hedge se aplica impotriva cresterii cursului valutei sau a
pretului produselor care se doresc a fi cumparate.

* Strategia de tip Short Hedge se aplica impotriva scaderii pretului produselor
care se doresc a fi vandute sau impotriva deprecierii valutei care urmeaza a fi
incasata.

Operatiunile de hedging te protejeaza impotriva riscului valutar, impotriva corectiilor
de pe piata bursiera, dar si impotriva volatilitatii pretului materiilor prime. Acestea au
un cost care este reprezentat de plata unei prime sau a unei marje pentru
achizitionarea contractelor Futures.

Plasamentele private

Plasamentul privat este o operatiune prin care se ofera spre cumparare actiuni sau
obligatiuni ale unei companii. Aceasta operatiune se adreseaza unui nuMar maxim
de 149 de potentiali investitori de retail si se desfasoara in mod direct. Pe langa cei
149 de investitori de retail, pot fi invitati, intr-un numar nelimitat, investitori calificati,
de tipul fondurilor de investitii sau de pensii, precum si alti investitori institutionali.

Invitatia de participare la plasament se realizeaza transmitandu-se investitorilor un
document de prezentare a afacerii, a pozitiei si a performantei economico-financiare,
a obiectivelor investitionale si a prognozelor privind veniturile si cheltuielile, a ofertei
propriu-zise si a conditiilor ei. In situatia in care, in urma analizei acestor informatii,
investitorii decid sa subscrie la oferta, o pot face fie prin intermediarul plasamentului,
fie prin alti distribuitori autorizati sa participe la plasament. Dupa plasarea cu succes
a actiunilor sau a obligatiunilor, urmeaza listarea acestora pe o piata administrata de
Bursa de Valori Bucuresti.
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