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Instrumente financiare si riscuri pe piata de capital

Instrumentele financiare reprezinta, in esentd, contracte intre doua parti, prin care se vand si,
respectiv, se cumpara anumite drepturi la fluxuri financiare (resurse banesti) prezente sau viitoare. Dacd, pentru
emitenti, acestea sunt un mijloc de atragere de disponibilitdti banesti sau investitori strategici, pentru
cumparatori, instrumentele financiare reprezinta oportunitati pentru investirea fondurilor disponibile, in vederea
unor castiguri viitoare mai mult sau mai putin certe.

In contextul pietei financiare, in mésura in care sunt tranzactionabile la bursa de valori, instrumentele
financiare sunt denumite si produse financiare. Intrucat atesta anumite drepturi pentru detinator, le intélnim si
sub denumirea de #it/uri financiare si, pentru cd aduc randamente viitoare pentru investitor, se numesc si active
financiare. In acelasi timp, tindnd seama de facilitatea tranzactionarii lor pe piata de capital (piata financiara) si
de lichiditatea lor, instrumentele financiare poarta si numele de valori sau titluri mobiliare. Pentru fluenta si
rigoarea exprimarii, ne vom referi la instrumentele financiare, in continuare, utilizand toate aceste denumiri
echivalente.

In functie de natura lor — referitoare la momentul, modul de exercitare si continutul drepturilor implicate,
instrumentele financiare pot fi simple sau derivate, non-complexe sau complexe. Amplitudinea si probabilitatea
manifestarii riscurilor specifice pietei de capital depind in mare masura de caracteristicile produsului financiar in
care investiti. De reguld, produsele derivate si complexe implica riscuri mai mari, dar si randamente potentiale
mai mari.

Prin incertitudinea viitorului, dar si prin specificul pietei de capital, investitia in instrumentele financiare
comportad anumite riscuri privind randamentul realizat. De fapt, cu putin exceptii, precum investitia in anumite
obligatiuni, nimeni nu vd poate garanta un anumit profit, si nici macar cd acesta va fi. Probabilitatea ca dvs. sa
va confruntati cu aceste riscuri, precum si severitatea impactului lor depinde de natura instrumentelor in care
investiti, de strategia de investitie, si de piata pe care tranzactionati. In luarea unei decizii, este foarte important
sa tineti seama de faptul ca, de cele mai multe ori, randamentul, castigul investitiei dvs. este pe masura
riscurilor pe care sunteti dispus sa vi le asumati, in relatie de proportionalitate directa cu acestea.

De aceea, o strategie corectd de investitie pe piata financiara presupune, mai intai, stabilirea, cu realism, a
obiectivelor pe care le aveti, a duratei investitiei, a fondurilor disponibile precum si a riscului pe care va permiteti
sa vi-l asumati, din perspectiva situatiei dvs. financiare si a apetitului fatd de risc. De asemenea, in alegerea
instrumentelor financiare care sa compuna portofoliul dvs. investitional?, in functie de continutul lor si riscurile
implicate, este bine sd evaluati si nivelul de cunostinte si experienta pe care ar trebui sa 1l aveti pentru a le
tranzactiona profitabil.

in continuare, vd vom prezenta, pe scurt, principalele riscuri specifice investitilor pe piata financiara
precum si masura in care se regasesc in diferitele produse de pe piata de capital. Fara sa ne propunem sa oferim
un material didactic cuprinzadtor asupra valorilor mobiliare si riscurilor asociate lor, acest document reprezinta o
sintetizare a principalelor produse financiare, a caracteristicilor lor si a paletei de riscuri pe care le implica.

! Portofoliul investitional se referd la totalitatea instrumentelor financiare distincte (tipuri de instrumente) n care investitorul
a decis sa isi plaseze resursele financiare disponibile pentru investitie. Un portofoliu diversificat presupune o componenta
variatd de produse financiare prin care investitorul cauta diversificarea riscurilor pe care si le asuma, In vederea minimizarii
impactului lor probabil cumulat.
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1. Riscuri pe piata de capital

Ca investitor pe piata de capital, va veti confrunta cu o paleta variata de riscuri inerente pietei financiare.
Acestea deriva fie din caracteristicile instrumentelor in care investiti, fie din organizarea si dinamica sistemului
economic, geo-politic, social etc. in cadrul caruia functioneaza piata financiara. De cele mai multe ori, riscurile nu
se manifesta independent, ci se afla intr-o relatie strdnsa de interdependenta sau de cauzalitate.

Daca riscurile sistemice (care afecteaza intregul sistem) sunt mai dificil de previzionat, de gestionat sau de
evitat, riscurile asociate caracteristicilor diferitelor instrumentelor investitionale sunt mai usor predictibile. De
aceea, investitorul informat se poate proteja impotriva lor, sau poate identifica si aplica strategii de management
al acestora. Pentru a va asigura ca riscurile pe care vi le asumati, printr-o decizie investitionald, sunt adecvate
capacitatii dvs. financiare si specificului profilului dvs. de investitor, se impune o buna cunoastere atat a
instrumentelor de investitii financiare cat si riscurilor specifice lor.

A. Riscuri sistemice

Riscul de piata - riscul ca, la nivelul intregii piete financiare, sau al unei categorii de active, preturile
instrumentelor financiare sa scada semnificativ in urma unor fluctuatii accentuate ale cursurilor de schimb,
ratelor dobanzii etc. Fiind un risc sistemic, nu il puteti evita, nici diversifica, dar trebuie luat in considerare la
stabilirea obiectivelor investitionale privind durata investitiei etc.

Responsabile pentru manifestarea riscului de piatd sunt alte riscuri sistemice, In mare masura
interdependente, dintre care amintim pe cele cu incidenta mai mare:

e riscul valutar — la vanzarea instrumentelor financiare exprimate (denominate) in altd moneda decat
moneda nationald, poate aparea o diferenta de curs fatda de momentul achizitionarii, care sa
influenteze in sens negativ, sau pozitiv, randamentul investitiei. Modificarile de curs valutar, care pot fi
semnificative chiar si in cursul aceleiasi zile, sunt cauzate de o multitudine de factori de ordin
economic, social si politic, adesea imprevizibili. Probabilitatea riscului este cu atdt mai mare cu cat
moneda instrumentului financiar este mai slaba sau instabild. Pentru diminuarea riscului valutar, se
poate apela la metode acoperire a riscului (hedging) care pot diminua expunerea la risc, dar nu il pot
neutraliza n totalitate.

e riscul de rata a dobdnzii - probabilitatea de a suferi o pierdere sau o nerealizare a profiturilor
prognozate, datorita variatiei nefavorabile a ratei dobanzii pe piata. Cresterea ratei dobanzii poate
antrena scaderea atdt a pretului actiunilor, cat si al obligatiunilor: pe de o parte, investitorii pot
considera mai avantajoasd dobanda la depozit oferitd de banci, decat rata cuponului sau valoarea
dividendului (costul de oportunitate al investitiei in titluri financiare fiind, astfel, mai mare); pe de alta
parte, cresterea costurilor emitentilor cu capitalul imprumutat duce la scdderea randamentelor
actiunilor emise. Scaderea ratelor dobanzii antreneaza un efect invers asupra pretului obligatiunilor;

e riscul de inflatie — cresterea generald a nivelului preturilor bunurilor si serviciilor insotitd de
diminuarea puterii de cumparare a monedei atrage, desigur, si devalorizarea portofoliului de investitii,
chiar daca valoarea sa nominalda ramane neschimbatd. Pentru o apreciere realista a acestei valori, se
impune aplicarea unei rate de corectie egala cu rata inflatiei;

e riscuri legislative sau de reglementare - se refera la ambiguitatea, instabilitatea cadrului legislativ
sau la modificarile legislative si de reglementare (precum modificarea regimului de impunere privind
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veniturile din investiti in Jinstrumentele financiare, sau acordurile interstatale care pot afecta
rentabilitatea investitiei pe bursele strdine etc) cu impact asupra profitabilitatii tranzactiilor si a
randamentului investitional;

e riscuri derivate din fluctuatiile ciclice sistemice - evolutiile macroeconomice, transformarile sociale
sistemice pe plan national si international pot afecta nivelurile de pret al instrumentelor financiare.

e riscurile geografice si de instabilitate regionald - instabilitatea majord, crizele de naturad
economica sau politica, cu impact asupra unui spatiu economic extins (stat, regiune) pot dezechilibra
un emitent strdin, in ciuda faptului cd afacerea acestuia este viabild, in sine. Riscu/ de instabilitate
priveste evenimente de naturd politicd (perioade de crizd sau alte tensiuni pe scena politica),
macroeconomica, sociald (greve si convulsii sociale, alte actiuni de protest) sau geo-politicd (conflicte
armate, alte actiuni teroriste).

e riscul psihologic - de comportament investitional irational, piata de capital fiind una dintre cele mai
vulnerabile la factori non-economici, de tip psihologic si comportamental. Comportamentul irational al
celorlalti investitori sau al investitorului insusi (bazat pe rumori, pareri si nu fundamentat pe analize si
informatii verificate) reprezinta un risc important.

Riscul sectorial — perturbdrile de naturd economicd, sociald, politicd sau financiara dintr-un anumit
sector economic pot afecta valoarea de piata a titlurilor financiare emise in acel sector, inclusiv cele pe care le
detineti dvs. Aceastd evolutie poate fi cauzatd de interventia factorului politic pe planul reglementarilor, al
fiscalitatii, al comertului exterior, al accesului la finantare etc, de blocaje financiare, litigii sau de evolutiile
internationale sau globale la nivelul sectorului respectiv sau a altor sectoare conexe. Investitia n actiuni ale mai
multor companii din sectoare de activitate diferite este o strategie eficienta pentru gestionarea anticipata a
acestui risc.

B. Riscuri specifice emitentului de titluri financiare

Riscul de companie — reprezintd probabilitatea ca indicatorii de performanta economicd a companiei
emitente sa evolueze negativ, cu efect imediat asupra pretului titlurilor financiare emise de catre aceasta, dar si
a valorii si probabilitatii acordarii de dividende de catre emitent. Acest risc poate fi evitat sau diminuat printr-o
buna informare asupra emitentului, atat inaintea luarii deciziei de investitie, dar si cu regularitate, dupa achizitia
titlurilor. Istoricul performantei, perspectivele de crestere, potentialul de dezvoltare, inclinatia pentru inovare,
valorile, principiile de conducere, practicile organizationale sunt cateva criterii dupa care puteti sa identificati si
selectati companiile care reprezintd alternativele investitionale cele mai promitdtoare. De asemenea, dacad va
asigurati cd@ sunteti continuu informati cu privire la evolutia economicd a emitentului, puteti valorifica
oportunitatile de piata si sa decideti dezinvestirea (vanzarea titlurilor detinute) in conditii de pret avantajoase.

Riscul de credit — o formd extrema a riscului de companie, riscul de credit presupune probabilitatea ca
emitentul de instrumente financiare, precum obligatiunea, sa nu isi poata indeplini — in parte sau in totalitate —
obligatia de a rambursa principalul (valoarea nominald) sau dobanda asociata, ca urmare a unei pozitii financiare
precare sau a falimentului.

Riscul de faliment — riscul de pierdere totald a investitiei, in cazul falimentului emitentului. Ca proprietar
al unei parti din companie, actionarul participa, proportional cu ponderea valorii actiunilor detinute in capitalul
social al emitentului, atat la profitul cat si la pierderile potentiale, desigur, in limita capitalului investit.

C. Riscuri particulare instrumentului financiar

Riscul de pret — presupune probabilitatea inregistrarii unor pierderi ca urmare a scaderii valorii de piata
a instrumentelor financiare in care investiti. Aceste evolutii negative sunt aproape inevitabile si, adesea,
temporare. Acest risc, daca nu este cauzat de factori sistemici, poate fi limitat intr-o masura importanta, prin
alocarea banilor investiti intre diferite tipuri de instrumente financiare, sau intre diferite instrumente din aceeasi
categorie (diversificarea portofoliului). Dacd, de exemplu, investiti in actiuni ale unor companii (emitenti) din
sectoare economice complementare, sau dacd achizitionati si un produs financiar derivat (contract futures,
optiuni, etc) construit pe instrumentul in care ati investit (activ suport), va puteti minimiza pierderea potentiala
cauzata de scaderea valorii de piata a activelor pe care le detineti.

Riscul de lichiditate — riscul de a nu putea vinde instrumentul financiar intr-o perioada relativ scurta de
timp, la un pret apropiat de cel cu care l-ati cumparat si, deci, fara sa inregistrati pierderi semnificative. Acest
risc poate fi declansat de un dezechilibru temporar intre cererea si oferta pentru acel activ, de caracteristicile
instrumentului financiar, de nevoia generala de lichiditati pe termen scurt sau de practicile pietei.
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Riscul de re-investire — probabilitatea de a nu putea reinvesti veniturile investitionale (dividendele,
dobénzile, venituri din vanzarea activelor etc.) in termenii si conditiile la fel de avantajoase cu cei ai investitiei
initiale.

Riscul de complexitate - conform prevederilor Directivei Europene privind Pietele Instrumentelor
Financiare (MIFID II), acestea se impart in instrumente financiare complexe si non-complexe, cu niveluri de risc
semnificativ diferite in functie de gradul de complexitate. In categoria celor non-complexe se includ
instrumentele:

- ale caror pret si caracteristici nu deriva dintr-un alt activ (activ syport. actiuni, marfuri, indici bursieri,
valute, aur etc.);

- care nu presupun raspunderi si obligatii reale sau potentiale care sd depdseasca costul de achizitie al
instrumentului;

- despre ale carui caracteristici orice investitor se poate informa cu usurinta;

- care nu includ clauze care sa altereze natura riscului investitiei sau profilul de randament al
instrumentului;

- care nu implica costuri de rascumparare implicite sau explicite cu efect asupra lichiditatii investitiei;

- pentru care exista ocazii frecvente de cesionare, rascumparare la preturi accesibile public pentru
participantii la piata

Intre cele mai cunoscute si utilizate produse financiare non-complexe, enumerdm: actiuni admise la
tranzactionare pe o piata reglementata; instrumente ale pietei monetare; diferite tipuri de obligatiuni; unitati ale
fondurilor deschise de investitii; depozite structurate cu exceptia acelora a cdror structurd poate prezenta
dificultate sporita in intelegerea riscului de venit sau a costului de renuntare la produs inaintea scadentei etc.

Din categoria produselor financiare complexe, amintim: actiuni, obligatiuni si alte produse non-
complexe cotate pe piete nereglementate; unitdti ale fondurilor inchise de investitii; certificate cu capital
protejat, certificate Index, certificate Turbos, Sprinters, optiuni, contracte futures, swapuri si alte instrumente
financiare derivate; CFDs (contracte financiare pe diferente); obligatiuni convertibile (convertible bonds);
warante si alte instrumente cu structurd complexa dificil de inteles sau cu clauze care pot modifica in mod
fundamental natura, riscul investitiei sau profilul de plata etc.

Investitia in produsele financiare complexe necesita mai multd precautie, un nivel corespunzator de
cunostinte si experienta, care sa confirme capacitatea investitorului de a lua decizii informate si de a-si asuma
riscurile implicate, in cunostinta de cauza.

Societatilor de Servicii de Investitii Financiare, inclusiv Goldring, le revine datoria eticd si legald de a se
asigura ca investitorul care doreste tranzactionarea produselor financiare complexe detine cunostintele si
experienta necesard si, respectiv, ca este informat cu privire la riscurile pe care si le asuma. In acest sens,
inainte de a tranzactiona instrumente financiare complexe, va adresam cateva intrebdri in urma cdrora evaluam
Loportunitatea” instrumentului care se doreste a fi tranzactionat vizavi de nivelul dvs. de cunostinte si

experienta.

D. Riscul informatic — utilizarea unor interfete de sistem IT fard o bund cunoastere a terminologiei si
metodologiei specifice sistemului utilizat in executarea tranzactiilor financiare poate conduce la
rezultate diferite decat cele intentionate de investitor; de asemenea, caracterul inalt informatizat al
sistemului pietei de capital comporta riscuri sistemice de IT asupra cdrora investitorul nu are control
(ex. defectarea sau functionarea necorespunzdtoare a sistemelor informatice etc.)

. Email: goldring@goldring.ro = Web: www.goldring.ro
540014 TIRGU MURES = Str.Tudor Vladimirescu nr. 56A = Mures, Romania
Tel: +4 0365 801 839; +4 0265 269 195 = Tel/Fax: +4 0365 455 254 = Mobil: +4 0724 899 499
Pag. 4 din 22


mailto:goldring@goldring.ro
http://www.goldring.ro/

GOLDRING

2. Caracteristici si riscuri specifice principalelor instrumente financiare
2.1. OBLIGATIUNILE

Obligatiunea este un instrument financiar negociabil, emis de o institutie publica centrala sau locala, de
o institutie financiara sau de un agent economic, care atesta detindtorului calitatea de creditor fatd de emitent.
Cu alte cuvinte, pretul platit pe obligatiunile pe care le cumparati reprezinta un imprumut pe termen lung (> 1
an) pe care il acordati emitentului. In schimbul acestui imprumut, aveti dreptul la o dobanda (o remuneratie fix3
regulatd, pe intreaga perioada de derulare a imprumutului — de valabilitate a instrumentului), denumita cupon.

Obligatiunile se prezinta ca un document oficial care stipuleaza stipuleaza data emisiunii; valoarea
nominala a obligatiunii care trebuie restituita detinatorului, la scadentd, in intregime sau partial, la plata
cuponului; data scadentei (maturitatea); valoarea cuponului (rata anuald si valoarea nominald); data platii
cuponului; numarul de zile cupon (perioada de timp dintre doud plati, sau dintre data emisiunii si prima data de
plata cupon); garantii; diferite clauze particulare (de revocare/rascumparare, de intarziere a platilor dobanzii, de
indexare cu rata inflatiei etc.).

Tranzactionarea obligatiunilor deja emise se face la pretul de piatd care variaza in functie de evolutia
ratelor dobéanzii, de solvabilitatea emitentului. Lichiditatea obligatiunii (usurinta cu care activul se poate
transforma in bani, intr-un interval scurt de timp si fara diminuarea valorii sale) depinde de performanta,
dimensiunea si puterea economicd ale emitentului. Avand calitatea de creditor, detinatorul de obligatiuni are
prioritate, in fata actionarilor, la rambursarea ,,imprumutului”, in cazul insolventei? emitentului.

La maturitate, datoria se stinge prin plata pretului stabilit anterior, de reguld valoarea nominald a
obligatiunii (valoarea inscrisa pe obligatiune si cu care, de reguld, investitorul a cumpdrat obligatiunea). La
initiativa emitentului, obligatiunile pot fi rascumpdrate inainte de scadenta.

In general, obligatiunile sunt considerate instrumente non-complexe.

In functie de emitent, obligatiunile pot fi:

e Obligatiuni emise de autoritdtile publice — municipale, suverane, pentru finantarea proiectelor de
investitii sau acoperirea deficitelor bugetare, sunt garantate de catre stat iar lichiditatea acestora pe pietele
secundare este foarte ridicata;

e Obligatiuni corporative — emise de companii, pot fi senioare (prima prioritate) sau subordonate
(prioritate subordonata altor obligatiuni), in functie de prioritatea la compensare a detinatorului, in caz de
insolventd sau faliment al emitentului;

e Obligatiuni supra-nationale — emise de catre institutii financiare bancare in actionariatul cdrora intra mai
multe state sau organisme financiare internationale;

o Euro-obligatiuni — obligatiuni emise simultan in mai multe state europene. Emitentii sunt, de regula, mari
companii, institutii internationale sau autoritati publice. Prefixul arata doar locul de emisiune a titlurilor, nu
moneda, nici nationalitatea emitentului. In anumite situatii, acestea se subordoneaza, ca prioritate la
rambursare, fatd de obligatiunile normale si alti creditori, pastrandu-si, insa avantajul fata de actiuni.

in functie de cupon, obligatiunile pot fi

e cu ratd fixd a cuponului;

e Cu rata variabild a cuponului, corelatd cu un indice al pietei monetare (ROBOR, EURIBOR etc) sau cu

rata inflatiei;

cu ratd crescatoare / descrescatoare a cuponului;

cu posibilitatea amanarii platii cuponului;

cupon zero — pe principiul capitalizarii dobanzii pe perioada de valabilitate a obligatiunii, acestea sunt
emise sub valoarea nominald, nu fac plati de cupon, iar la maturitate, emitentul plateste valoarea
nominala;

cu rambursarea esalonata a principalului, o datd cu plata cuponului etc.

Dupa clauzele speciale prevdzute, obligatiunile pot fi:

e Obligatiuni cu clauzd de rascumpdrare anticipatd (callable bonds), care oferd emitentului dreptul de a
retrage obligatiunile de pe piatd, inainte de scadentd si la o valoare stabilits la momentul emisiunii. in
schimbul acestui drept, avantajos pentru emitent si riscant pentru investitor, emitentul acordd un

2 Insuficienta fondurilor binesti disponibile pentru plata datoriilor
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cupon de valoare mai mare, care creste randamentul acestui tip de obligatiune peste randamentul
comun al obligatiunilor. De reguld, acestea prevad si clauza unei perioade de timp de protectie a
investitorului, In care emitentul nu isi poate exercita dreptul de rascumparare.

e Obligatiuni cu clauza de retragere esalonatd a datoriei (sinking fund provision), tipica pentru emitenti
publici si privati din sectorul industrial, prin cumpararea, de catre emitent, unei proportii din titlurile
emise. Aceastd clauza avantajeaza investitorii prin cresterea lichiditatii titlurilor, a stabilizarii preturilor
etc.

¢ Obligatiuni cu clauza de conversie (convertible bonds), care permit schimbul pe un numar prestabilit de
actiuni comune ale emitentului. Aceastd clauza prevede rata de conversie (numarul de actiuni care pot
fi obtinute prin conversie) si pretul conversiei la emisiune care, pornind de la rata de conversie,
exprima valoarea monetara a actiunilor primite in urma conversiei. Aceasta optiune este insotita de o
valoare mai mica a cuponului (a dobanzii) decat cea a obligatiunii simple, dar un pret bun al actiunilor
ar putea ridica randamentul investitiei deasupra cuponului

e Obligatiuni cu clauza de schimb (exchangeable bonds) care pot fi preschimbate pe un numar prestabilit
de actiuni comune emise de cdtre un alt emitent decat cel al obligatiunilor.

 Obligatiuni reversibile - obligatiuni convertibile, a caror conversie se face exclusiv la initiativa emitentului,
pentru o valoare mai mare a cuponului. Obligatiunile reversibile si convertibile se subordoneaza celor
simple, ca prioritate la compensare, in cazul falimentului emitentului. De aceea, riscul de credit asociat
acestor obligatiuni este mai mare decét in cazul obligatiunilor simple.

Conform abordarii Directivei Europene (MIFID II), anumite clauze speciale transforma obligatiunile in
instrumente financiare complexe (obligatiunile convertibile, obligatiunile reversibile; euro-obligatiuni cu rate
variabile de dobandd — pe langa o ratd fixa a dobanzii, se aplica si o ratd variabila care se stabileste periodic in
functie de o ratd a dobanzii de referinta pe pietele monetare internationale; obligatiunile perpetue, fara scadenta
— presupun doar plata de cupoane fixe, fara rambursarea principalului, etc)

Riscurile asociate investitiei in obligatiuni

Intre instrumentele financiare ale pietei de capital, obligatiunile se evidentiaz& printre cele cu risc scizut.
Dacd emitentul este o institutie publicd al unui stat cu rating de tara foarte bun (riscuri sistemice mai mici,
economie performanta) sau o institutie supranationala (Banca Europeana de Investitii sau Banca Mondiald, de
exemplu), riscul obligatiunii este foarte scazut. Daca emitentul este statul, riscul este, de asemenea scazut, in
timp ce o obligatiune emisa de o societate comerciald poate presupune un risc de credit / faliment mai mare.

Altd componentd importantd a riscului investitiei in obligatiuni se refera la lichiditatea acesteia, in situatia
in care se doreste dezinvestirea (vanzarea obligatiunilor si recuperarea banilor investiti). Cu alte cuvinte, nivelul
de risc pe care vi-l asumati daca investiti in obligatiuni, desi redus, depinde, pe de o parte, de bonitatea si
performanta emitentului si, pe de altd parte, de vulnerabilitatea sistemului economic si financiar.

In situatia Tn care tipul de obligatiune emisa permite rascumpararea anticipatd a instrumentelor de catre
emitent (au prevazutd clauza call option), aceasta reprezintd un risc cu efect advers asupra randamentelor.
Investitorul si-l asuma in schimbul unui pret de achizitie avantajos, sub valoarea nominala a titlului.

In cazul obligatiunilor convertibile, dacd pretul pe piatd al actiunilor emitentului nu este mai mare decat
valoarea care revine actiunilor primite in schimbul obligatiunilor detinute, investitorul nu este obligat sa accepte
conversia ci, de cele mai multe ori, ii este rambursata valoarea imprumutului (principalului).

De asemenea, in mod normal, emitentul obligatiunilor reversibile isi exercita optiunea de a converti
obligatiunile emise in actiuni atunci cand pretul actiunilor pe piatd este semnificativ mai mic decat valoarea
actiunilor cedate in schimbul rascumpararii obligatiunilor. Pentru investitorul care a schimbat obligatiunile in
actiuni, exista riscul ca actiunile primite sa nu poata fi vandute, pe piata, la un pret apropiat de valoarea cu care
le-a schimbat . De aceea, acest risc este compensat printr-un pret de cumparare al obligatiunilor reversibile
semnificativ mai mic decét al unor obligatiuni comune.
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Riscul de pret DA, mai ales in cazul obligatiunilor complexe, al vanzarii inainte de
scadentd sau daca situatia financiara a emitentului are o evolutie
negativa

Riscul de lichiditate DA, in functie de dimensiunea si performanta economica a emitentului,

numarul de obligatiuni, tipul emitentului si moneda. Risc important in
cazul obligatiunilor complexe care se comercializeaza mai greu.

Riscul de reinvestire DA

Riscul de complexitate DA, daca sunt tranzactionate pe piete nereglementate sau daca sunt
obligatiuni convertibile, reversibile, euro-obligatiuni cu cupon variabil sau
obligatiuni fara scadentd — se aplicd testul de oportunitate

Riscul de companie DA, intr-o masura mai redusa decat in cazul altor instrumente

Riscul de credit / faliment DA, in functie de performanta economica a emitentului. Obligatiunile
subordonate (obligatiunile reversibile, convertibile, euro-obligatiuni etc.)
implicd un risc de credit mai mare

Riscul de curs valutar DA, daca obligatiunea este emisa in altd moneda

Riscul de rata a dobanzii DA, proportional cu perioada de timp rémasa pana la scadenta.
Influenteazd in sens invers pretul de piat3 al obligatiunii. In cazul
obligatiunilor convertibile, acest risc este mai mic datorita valorii reduse
a cuponului; Tn cazul obligatiunilor reversibile, cu cupon variabil sau fara
scadentd, riscul este ridicat.

Riscul de inflatie DA
Riscul de piata DA
Riscul legislativ DA
Riscul geografic si geo- DA
politic

Riscul sectorial DA

2.2, ACTIUNI si drepturi asociate

Actiunile reprezintd titluri financiare care confera detindtorilor dreptul de proprietate asupra unei cote-
parti din capitalul subscris al societdtii emitente. La cumpdrarea unei actiuni, deveniti proprietar asupra unei parti
din compania emitentd. Drepturile dvs. asociate calitatii de co-proprietar sunt direct proportionale cu procentul
din capitalul social pe care il detineti, prin titlurile achizitionate. Aceste drepturi se refera la:

- dreptul la vot in cadrul Adunarilor Generale ale Actionarilor (cu exceptia actiunilor fara drept de vot);

- dreptul la dividend, in cazul in care compania a decis repartizarea pe dividende a unei cote-parti din profitul
realizat;

- dreptul la un procent din valoarea de lichidare a afacerii in caz de faliment;

- si, In cazul majorarii de capital, dreptul la actiuni distribuite cu titlu gratuit si dreptul de subscriere (de a
participa la majorari de capital prin subscrieri in numerar), in scopul conservarii procentului detinut in
capitalurile companiei.

Din perspectiva pietei de capital, actiunile cotate la bursa reprezinta instrumente financiare de investitie
pe termen mediu si lung, care permit, pe de o parte, investitorilor sa participe la performanta emitentului, si pe
de altad parte, emitentului, posibilitatea de a atrage resurse financiare pentru derularea sau extinderea activitatii.

Din punctul de vedere al drepturilor conferite, actiunile pot fi actiuni comune, care intrunesc drepturile
prezentate mai sus, sau actiuni preferentiale care acorda unele drepturi suplimentare (ex. dreptul neconditionat
la dividend, prioritate in caz de lichidare etc) de regula, compensate de limitarea sau anularea altor drepturi
(dreptul de vot, dreptul de subscriere etc.)

In Romania, prin platformele de tranzactionare ale Bursei de Valori Bucuresti (BVB) se pot tranzactiona
actiuni ordinare (comune) ale emitentilor listati, care sunt clasificate in functie de categoria emitentului, in
actiuni premium, standard, internationale sau actiuni cotate pe piata alternativda a BVB dedicatd IMM-urilor si
companiilor nou-infiintate (AeRO). Pentru a avea actiunile listate la BVB, un emitent trebuie sa indeplineascd
anumite conditii legate de rezultatele financiare, transparenta activitatii, buna informare a investitorilor etc.

Ca si actionar, randamentul investitiei dvs. va depinde, in mod direct, de evolutia situatiei financiare a
companiei in care v-ati plasat banii: pe de o parte, evolutia companiei dicteaza evolutia valorii de piata (pretului)
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a titlurilor dvs., in sens pozitiv sau negativ; pe de altd parte, probabilitatea de a primi dividende?® pentru actiunile
detinute, precum si valoarea acestora sunt influentate de valoarea profitului realizat de catre emitent. Astfel, o
evolutie bund a companiei emitente inseamna cresterea valorii de piata a titlurilor detinute, dar si partea din
profit care revine investitorului. In acelasi sens, rezultatele slabe ale activitdtii companiei diminueaza pretul de
vanzare al actiunilor, precum si probabilitatea de acordare de dividende sau valoarea acestora. De asemenea,
falimentul emitentului poate reduce valoarea titlului la zero, ceilalti creditori ai companiei avand prioritate la
recuperarea datoriilor, inaintea actionarilor.

Pretul unei actiuni tranzactionate pe piata de capital variaza in functie de factorii interni companiei
emitente (profiturile realizate sau previzionate, informatii din presa referitoare la firma, politicile de distribuire a
profitului etc.) sau de factorii externi, care includ evenimente politice, evolutii macroeconomice, dar si elemente
de comportament irational care pot antrena variatii extreme ale cotatiei pe bursa.

Actiunile cotate pe piete reglementate (ex. BVB - Bursa de Valori Bucuresti) sunt dematerializate (nu sunt
emise pe suport hartie) si nenominale, putand fi tranzactionate cu usurintd, prin intermediul sistemelor
electronice. In Romania, Depozitarul Central (www.depozitarulcentral.ro), este institutia autorizata sa tina
evidenta registrelor de actionari ale societatilor emitente, compensand si decontand tranzactiile cu instrumentele
financiare.

Prin caracteristicile lor, unele actiuni, pot fi titluri financiare carora li se ataseaza alte instrumente ,satelit”,
precum drepturile preferentiale de subscriere, drepturi de alocare etc. Ele pot fi tranzactionate separat sau
impreuna cu actiunile respective si presupun, pentru detinator, drepturi suplimentare fatd de cele intrinseci
actiunilor comune.

Dreptul de preferintd este o valoare mobiliard negociabild care oferd dreptul de a subscrie cu prioritate
actiuni, in cadrul unei majorari a capitalului social. Pretul unui astfel de drept depinde de diferenta intre pretul de
piata al actiunii si pretul de subscriere.

Dreptul de alocare reprezinta o valoare mobiliard care certifica dreptul detindtorului de a primi o actiune la
momentul Tnregistrarii la Depozitarul Central a majorarii de capital, respectiv, a actiunilor nou emise. Aceste
titluri permit valorificarea investitiei facute prin subscrierea in compania emitenta inainte ca actiunile propriu-zise
sa se poata tranzactiona pe bursa. Mai concret, ele permit scurtarea perioadei dintre inchiderea Ofertei Publice
Initiale si inceperea tranzactiondrii efective a actiunilor, perioadd in care se desfasoard o serie de proceduri
legale referitoare la inregistrarea majorarii de capital social. Numarul de drepturi de alocare emise este egal cu
numarul de actiuni emise spre subscriere. Un risc specific investitiei in aceste drepturi este legat de
probabilitatea ca majorarea de capital sa fie contestata si finalizarea Ofertei Publice sa fie impiedicatd sau
amanata de catre actionari.

Riscurile asociate investitiei in actiuni si drepturi asociate se concentreaza in jurul riscului de
companie si, derivate din acesta, se refera la riscul de pret, riscul de dividend (riscul de a nu primi dividend ca
urmare a performantelor scazute ale emitentului, sau a politicilor de distribuire a profitului), riscul de delistare,
riscul de faliment etc)

Riscul de pret DA, in functie de volatilitatea’ actiunii, determinatd atat de politicile
companiei cat si de contextul economic si financiar.

Riscul de lichiditate DA, in functie de volumul tranzactiilor si in functie de procentul din numarul
total de actiuni ale companiei care poate fi tranzactionat liber pe bursa
(free float).

Riscul de reinvestire DA

Riscul de complexitate DA, daca sunt tranzactionate pe piete nereglementate - se aplica testul de
oportunitate

Riscul de companie DA

Riscul de credit NU, actiunea nu atestd un raport de creditare intre emitent si detindtor, ci
de participare a investitorului la capitalul social al societatii emitente

Riscul de curs valutar DA, dacd pretul actiunii este exprimat in alta monedd, sau daca societatea

3 Dividendul reprezinti partea din profitul distribuit actionarilor care revine unei actiuni. Cu exceptia companiilor cu capital
majoritar de stat, societatea emitentd nu este obligaté sa distribuie dividende din profitul obtinut, ci poate decide asupra
reinvestirii lui integrale.

4 Volatilitatea unui activ exprimd amplitudinea variatiei pretului lui intr-o anumita perioada de timp. Variatiile mari ale
pretului presupun o volatilitate ridicata, asociata cu riscuri de pret mai mari, in timp ce o evolutie relativ stabila a pretului,
cu variatii reduse, indica un activ ne-volatil si mai putin riscant.
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desfasoara activitati importante in afara granitelor

Riscul de rata a dobanzii DA, in functie de actiuni si de climat investitional. In general, o anumit
evolutie a ratei dobanzii imprima un efect invers asupra pretului actiunilor

Riscul de inflatie DA

Riscul de piata DA

Riscul legislativ DA

Riscul geografic si geo- DA

politic

Riscul sectorial DA

2.3. UNITATILE DE FOND

Unitatile de fond reprezinta titluri de participare la Organismele de Plasament Colectiv (OPC) care
reprezinta entitati care atrag fondurile investitorilor individuali, in scopul investitiei colective a capitalului total
colectat, in portofolii de instrumente financiare (actiuni, obligatiuni, instrumente de piatd monetara, detineri in
alte fonduri etc.), pe principiul diversificarii riscului.

Aceasta formd de asociere a mai multor persoane, care isi pun la comun resursele financiare in vederea
multiplicarii lor prin investitie colectivd pe pietele financiare in conditii de diversificare a riscului, presupune ca
rezultatele — profituri sau pierderi — sa fie repartizate investitorilor individuali, proportional cu numarul de unitati
de fond detinute. Pentru servicile de elaborare de politici de plasament si de strategii de structurare de
portofolii, societatea de administrare a fondului percepe comision de administrare.

Daca entitdtile acestea au personalitate juridica si sunt constituite ca societdti de investitii, participarea la
fondurile colective echivaleazd cu achizitionarea de actiuni ale acestora. OPC fdra personalitate juridica sunt
administrate de cdtre companii de management (societdti de administrare a investitilor — SAI), in beneficiul
participantilor, iar dividendele si veniturile din dobanzi obtinute de Fond — precum si obligatiile fiscale aferente —
sunt considerate ca apartinand direct investitorului final. Un SAI poate administra mai multe fonduri de investitii.
In literaturd, OPC fara personalitate juridica sunt cunoscute si sub denumirea de Fonduri Mutuale.

Conform legislatiei din Romania, fondurile de investitii pot fi inchise (ex: societati de investitii financiare)
sau deschise (fonduri mutuale), acestea diferentiindu-se, in principal, prin modalitatea de emitere si
rascumpdrare a unitatilor de fond. Fondurile deschise se caracterizeaza prin emisiunea / rdscumpararea
continud, zilnicd, a unitatilor, astfel incat, investitorii isi pot retrage, respectiv, plasa banii in unitdti de fond, in
mod continuu. Fondurile Tnchise ofera un numar prestabilit de unitati de fond, pe o duratd limitatd de timp, astfel
ncat emisiunea / rascumpararea titlurilor de participare se face la intervale de timp prestabilite, in conformitate
cu documentele de constituire si prospectul de emisiune.

Alta diferenta importantd intre fondurile de investitii deschise si cele inchise se referd la nivelul de
reglementare si transparenta impus de autoritatea de supraveghere. Fondurile deschise fac obiectul unei
reglementari mai riguroase si restrictive decat cele inchise. Mai mult, ele colecteaza fondurile exclusiv in mod

Tn contextul celor de mai sus, o informatie importanta pentru dvs., ca investitor, este aceea ci cele cinci Societati de
Investitii Financiare din Roméania (SIF Banat-Crisana, SIF Moldova, SIF Transilvania, SIF Muntenia, SIF Oltenia, cu
simbolurile SIF1, SIF2, SIF3, SIF4, SIF5) dar si Fondul Proprietatea (simbol FP), Fondul Oamenilor de Afaceri
Bucuresti (simbol XFOA), STK Emergent (simbol STK) sau Fondul inchis de Investitii BET FI Index Invest (simbol
BTF) sunt Fonduri inchise de investitii.

Din perspectiva Directivei Europene MIFIDII, unitatile acestor fonduri (actiunile emise de acestea) sunt considerate
produse financiare complexe, iar tranzactionarea lor prin SSIF GOLDRING este precedatd de efectuarea testului de
oportunitate.

public, in timp ce fondurile inchise atrag investitorii atat pe cale publica, cat si privatd. De asemenea, fondurile
inchise pot oferi optiunea investitiei in marja (posibilitatea investitiei pe imprumut) — care presupune cresterea
resurselor disponibile pentru investitii, a randamentelor superioare dar si riscuri suplimentare. De aceea, titlurile
emise de acestea sunt considerate produse financiare complexe.
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Randamentul unitdtilor de fond este exprimat prin diferenta dintre pretul de rascumpadrare si pretul de
subscriere. Acest pret se calculeaza ca valoarea din activul net al fondului care revine unei unitdti aflate in
circulatie, este evaluat zilnic si certificat de catre depozitarul fondului, mentionat in prospect.

Avantajele investitiei in Fondurile mutuale sunt multiple: drepturile si obligatiile participantilor la fond sunt
egale; diversificarea investitiei; diminuarea riscului; managementul profesional al investitiei; transparenta;
costuri de tranzactionare mai reduse; lichiditate ridicatd, datorita faptului cd unitatile de fond sunt rdscumparate
continuu.

In general, riscurile asociate investitiei in titlurile de participare la Organismele de Plasament
Colectiv (unitati de fond) depind de obiectivele asumate de managementul fondului respectiv si de activele in
care este investit capitalul colectiv. Intre acestea, se evidentiaz3

e riscul de management, intrucat randamentul investitiei depinde, in mod direct, de abilitatile manageriale
si deciziile investitionale luate la nivelul intregului capital colectiv;

e riscul de dividendin cazul societatilor de investitii;

e riscul de pret, care diferd intre fondurile inchise si deschise de investitii. intrucat fondurile deschise emit
si rascumpara unitatile in mod continuu, riscul de pret al acestora este acelasi cu cel al titlurilor care se
regdsesc in portofoliul de investitii din care unitatea dvs. face parte. in cazul fondurilor inchise,
investitorul nu beneficiazd de aceasta flexibilitate, iar numarul de unitdti emise este fix. Prin urmare,
pretul reflectd mai putin dinamica pretului activelor din portofoliu, ci raportul dintre cererea si oferta
pentru respectivul fond de investitii.

Deoarece fiecare emisiune de unitati de fond / actiuni la SIF se face pe baza unui prospect specific, inainte
de a investi, va recomandam o lectura atenta a prospectului de emisiune, pentru o buna informare cu privire la
clauzele prevazute. Aceasta va va permite un management corespunzdtor al riscurilor implicate.

Riscul de pret DA, in functie de titlurile in care fondul a decis sa investeasca si de gradul
de diversificare al portofoliului

Riscul de lichiditate DA

Riscul de reinvestire DA

Riscul de complexitate DA, daca fondurile de investitii sunt de tip /nchis sau daca sunt
tranzactionate pe piete nereglementate, se aplica testul de oportunitate.

Riscul de management DA, mai ales pentru fondurile inchise

Riscul de credit NU, cu exceptia fondurilor care investesc in obligatiuni

Riscul de curs valutar

DA, daci actiunile din portofoliu sau pretul unitdtii sunt cotate in altd valuta

Riscul de rata a dobanzii

DA, cresterea ratei dobanzii imprima, de reguld, un efect negativ asupra

pretului unitatii de fond

Riscul de inflatie DA

Riscul de piata DA

Riscul legislativ DA

Riscul geografic si geo- DA

politic

Riscul sectorial NU, sau redus, in functie de politica de diversificare

2.4. Fonduri ETF (Exchange Traded Funds)

Fondurile de tip ETF sunt, de reguld, fonduri de investitii de regula de tip deschis si cu personalitate
juridicd, ale caror portofolii sunt structurate cat mai aproape de structura unui anumit indice bursier®, o marfa , o
obligatiune, sau un cos de active financiare®. Fondurile ETF detin activele suport iar detinatorii de unitati ETF
sunt indreptatiti la cotd-parte a veniturilor asociate (dobanzi sau dividende).

5 Un indice bursier este un cos ponderat de actiuni apartinind unor diferiti emitenti, alcituit in asa fel incat si reflecte
evolutia unei Tntregi piete sau sector de piata financiard. De reguld, in compozitia unui indice bursier intra actiunile celor
mai reprezentative companii pentru sectorul sau piata respectiva, care sunt asociate cu performanta economica ridicata,
incredere si bonitate in randul investitorilor.

6 Asa cum sugereazi si sensul comun al cuvantului, un cos de active financiare presupune un mix de instrumente financiare
diferite.
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Performanta ETF reflecta evolutia indicilor pe care ii urmaresc. Ca si in cazul fondurilor de investitii, pentru
ca investitia in ETF presupune investitia intr-un cos de active, riscurile asociate sunt inferioare investitiei in
instrumente financiare individuale. Spre deosebire, insa, de fondurile de investitii, managementul ETF nu implicd
preocuparea constantd de optimizare a structurii portofoliului si costurile aferente sunt mai mici.

Emitentii de ETF pot opta intre a reproduce cu exactitate structura indicelui (ETF investeste in toate
instrumentele care compun indicele urmdrit) si, respectiv, a selecta doar acele elemente considerate
reprezentative pentru indice, din punctul de vedere al nivelurilor de risc si performantd, mai ales in cazul indicilor
care contin indici multipli, un numar foarte mare de elemente componente sau active greu tranzactionabile. De
aceea, un ETF nu va contine, intotdeauna, exact aceleasi instrumente financiare ca cele care compun indicele
urmarit. Aceasta strategie poarta denumirea de replicare fizica.

O altd alternativd pentru a reproduce evolutia unui indice prin constructia si performanta unui ETF este
replicarea sinteticd. Aceasta inseamna cd emitentul de unitati ETF sa incheie un acord swap” care asigura
evolutia si performanta indicelui in schimbul randamentului unui alt cos de active pre-definit. Replicarea sintetica
scade costurile si erorile de urmarire (devieri de la valoarea indicelui), dar creste riscurile pentru partener. Pentru
pietele greu accesibile, structurile de tip swap sunt preferate fata de replicarea exacta.

Pretul unei unitdti de ETF este determinat, in principal, de performanta indicelui suport, costurile de
management, eventualele dividende obtinute, dar si de piata ETF insasi. Un volum mare de tranzactionare a ETF
nseamna fixarea pretului aproape de valoarea indicelui, in timp ce un excedent de cerere sau ofertd pentru ETF
poate devia semnificativ pretul instrumentului de la valoarea indicelui vizat.

Unele ETF permit multiplicarea performantei indicelui urmarit prin posibilitatea tranzactionarii in marja
(prin indatorare). In cazul altor ETF, investitorul poate opta pentru urmarirea in oglinda a evolutiei indicelui
(evolutie inversa), cu sau fara marja. In ambele situatii, riscurile implicate sunt semnificativ mai mari.

Pe langa ETF urile clasice, s-a dezvoltat, recent, un alt produs financiar, si anume, ETF active. Aceste
instrumente nu urmaresc un anumit indice, ci un randament superior indicelui vizat. Desigur, acesta nu este
garantat.

Riscurile specifice investitiei in ETF se referd la riscul de deviere fata de evolutia indicelui de
referintd; riscul de contraparte (mai ales in cazul acordurilor de tip ,.swap?”)

Riscul de pret DA, in functie de actiunile care compun indicele de referintd sau de pretul
marfii / titlului a cdrei / carui evolutii ETF cautd sa o reproduca.

Riscul de lichiditate DA, mai redus in cazul ETF pe indici bursieri de referinta

Riscul de reinvestire DA

Riscul de complexitate DA, in functie de ETF, se evalueazd oportunitatea, inaintea tranzactiondrii

Riscul de management NU, sau foarte redus

Riscul de credit NU

Riscul de curs valutar DA, daca indicele / activul urmarit sau pretul ETF sunt cotate in altd valuta

Riscul de rata a dobanzii DA, cresterea ratei dobanzii imprima, de reguld, un efect negativ asupra
pretului valorilor mobiliare

Riscul de inflatie DA

Riscul de piata DA

Riscul legislativ DA

Riscul geografic si geo- DA

politic

Riscul sectorial DA, in functie de activul urmarit de ETF

2.5. INSTRUMENTE FINANCIARE DERIVATE (derivative)

Instrumentele financiare derivate sunt produse financiare complexe (in termenii directivei europene), ale
caror valoare — si randament — depind de valoarea altui activ (actiuni, indici, alte valori mobiliare, metale
pretioase, valute sau chiar evenimente, precum indicatori meteorologici), denumit ,activ suport”. Adesea,

7 n limba engleza, din care provine terminologia privind piata de capital, swap inseamna schimb sau troc. Un contract swap
presupune un contract intre doud parti prin care acestea schimba, intre ele, obligatii contractuale (fluxuri monetare reciproce
etc.)
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prezintd o structuréa complexa, evolutia valorii lor de piata depinzand de randamentul activelor pe care le includ.
Prin urmare, randamentul acestor instrumente este derivat din evolutia pretului altui instrument, marfa, activ sau
eveniment.

Intre avantajele investitiei in aceste instrumente se enumera:

¢ adesea, aceste instrumente permit randamente superioare intr-un timp mai scurt;

e lichiditate crescuta;

e posibilitatea acoperirii unor riscuri asociate unei investitii principale realizate in active de baza.

Prin faptul ca emitentul (institutie financiard) poate sad creeze instrumente pe orice activ suport, inclusiv
instrumente in mod normal inaccesibile investitorilor individuali (indici, valute etc.) aceste produse ofera
avantajul important al diversificarii portofoliului. Mai mult, investitorii pot beneficia atat de cresterea, cat si de
scaderea preturilor, in functie de strategia pe care o aplicd si de previziunile pe care le fac.

In masura in care instrumentul permite ca investitorul sd poata plati doar pentru o cota-parte din activul
suport in timp ce resimte — in sens favorabil sau nefavorabil — toata diferenta de pret a activului respectiv
(investitie semnificativ mai mica dar cu acelasi rezultat, ca si cum ar fi achizitionat activul suport), produsul
financiar respectiv implica riscuri sporite si este recomandat doar investitorilor experimentati. Acest mecanism se
numeste efect de levier®.

Produsele financiare derivate pot fi tranzactionate in scop speculativ, dar si cu obiectivul strategic de
gestionare a riscurilor si protejarea portofoliului. Instrumentele financiare derivate pot fi tranzactionate pe ,piata
Spot”, care presupune efectuarea obligatiilor contractuale in termen de trei zile de la data tranzactiei, sau pe
piata la termen ,piata derivatelor” unde plata si livrarea activului suport se stabilesc pentru un moment viitor,
dar in termenii negociati la momentul tranzactiei, ,astazi”. La cumpararea unui instrument derivat, investitorul
deschide o pozitie ,Long”, iar la vanzare, deschide o pozitie ,Short”.

O caracteristica frecventa a instrumentelor financiare derivate este tranzactionarea in marja care
amplifica efectul de levier. Marja reprezinta o rezerva, un depozit de siguranta, de obicei in cuantum de pana la
10% din valoarea contractului, in schimbul caruia investitorul dispune, pentru tranzactionare, de intreaga
valoare. Cu alte cuvinte, aceasta prima reprezinta un pret pe care investitorul il plateste pentru a putea paria pe
directia modificarii pretului unui activ suport. Cotarea la bursa a instrumentelor derivate se face zilnic, valoarea
contractului fiind calculata la inchiderea bursei, iar valoarea marjei minime initiale poate fi modificatd in functie
de volatilitatea instrumentului si riscul asociat. Astfel, puteti fi nevoit sa suplimentati valoarea marjei depuse.
Spre exemplificare, daca va intereseaza tranzactionarea unui contract in valoare de 4000 euro (40 actiuni x 100
euro/actiune) pe care 1l puteti tranzactiona in marja de 5% (100:5), puteti realiza tranzactia pentru doar 200
euro, beneficiind — sau suportand — integral diferenta viitoare de pret.

Produsele structurate sunt produse financiare complexe care pot avea trasdturi comune cu produsele
financiare derivate, intrucat prezintd un continut mai complex, combina obligatiile comune valorilor mobiliare de
creditare cu o componentd derivatd care modifica profilul de risc si randamentul instrumentului. Spre deosebire
de derivative, ins3, in cazul produselor structurate, nu exista ,cerinte de marjd” si investitorul nu poate pierde
mai mult decat capitalul investit initial. Transparenta si lichiditatea sunt ridicate.

Intre produsele structurate tranzactionabile pe BVB sunt certificatele cu capital protejat, certificatele Index
si certificatele Turbo. Desi, in prezent nedisponibile pe bursa romaneasca, intre produsele derivate cele mai
frecvent tranzactionate pe pietele de capital straine sunt optiunile call si put, contractele futures, Contractele pe
diferentd, warantele etc.

Precizdm, din nou, cd tranzactionarea acestor produse considerate complexe, este precedatd de
efectuarea festului de oportunitate in raport cu nivelul de experienta si cunostinte al investitorului.

2.5.1. Certificate cu capital protejat (garantat)

Desi produse structurate complexe, certificatele cu capital protejat va ofera protectie superioara, intrucat
garanteaza, la maturitate, recuperarea unui anumit procent din capitalul pe care il investiti (de reguld, peste
90%) si, In acelasi timp, va permite sa beneficiati de variatia favorabila a pretului activului suport. Cu cét
procentul garantat este mai mare, cu atat masura in care investitorul beneficiaza de aprecierea pretului activului
suport este mai mic. Astfel, aceste instrumente implica riscuri dar si randamente scdazute. Activele suport pe care

8 Efectul de levier, referitor la investitia in instrumente financiare, reprezinti un mecanism financiar de multiplicare a
randamentului investitiei, prin indatorare: investitorul plateste doar o mica fractie din costul activului in care investeste,
restul fiind acoperit printr-un ,,imprumut” acordat de emitentul titlului. Detindtorul, insa, suporta intreaga variatie de pret al
activului respectiv. Astfel, castigurile sau pierderile inregistrate de activul suport sunt amplificate la nivelul instrumentului
derivat.
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se construiesc certificatele cu capital protejat pot fi titluri financiare (actiuni), marfuri, indici, instrumente
financiare si cosuri de instrumente financiare.

Riscul de piata se manifesta si in dreptul acestor instrumente, dar se referd in principal la randamentului
produsului si mai putin la capitalului investit. Pana la maturitate, insa, pretul la vanzare a certificatului cu capital
protejat poate sa scada sub nivelul protejat. Daca decideti sa vindeti certificatul in aceste conditii, veti recupera
mai putin decat valoarea garantata.

Alt risc asociat certificatului cu capital protejat deriva din riscul de credit al emitentului care asigurd
lichiditatea pe piata. Desi este listat pe piata reglementata si riscul asociat este redus, produsul este considerat a
fi complex. Se recomanda o informare temeinica asupra specificatiilor instrumentului si asupra emitentului, iar
tranzactionarea lui este precedata de evaluarea oportunitdtii sale.

Riscul de pret DA, in functie de activul suport, dar limitat la valoarea ,neprotejatd”
Riscul de lichiditate DA, mai redus in cazul activelor suport de referintd

Riscul de reinvestire DA

Riscul de complexitate DA. Anterior tranzactionarii, se evalueaza oportunitatea
Riscul de management NU

Riscul de credit NU

Riscul de curs valutar DA, daca activul suport sau pretul sunt cotate in altd valuta
Riscul de ratd a dobanzii DA, in functie de perioada de timp pana la maturitate
Riscul de inflatie Limitat

Riscul de piata DA

Riscul legislativ DA

Riscul geografic si geo- DA

politic

Riscul sectorial DA, in functie de activul suport

2.5.2. Instrumente derivate care limiteaza pierderea potentiala la capitalul investit

2.5.2.1. Certificatele de Investitie (Certificatele pe Indici) sunt unul din cele doud tipuri de produse
structurate pe care le puteti tranzactiona la BVB. Acestea urmdresc evolutia unui activ suport, prezintd o
structurd simpla si transparenta ridicatda, pot avea o maturitate (scadentd) prestabilitd sau nedeterminatd, iar
riscul investitiei este egal cu riscul de piatd. La BVB, principalele active suport ale certificatelor Index sunt: aur si
petrol (marfuri) si indici bursieri (DAX, S&P500, ROTX, EUROSTOXX50), iar emitentii sunt institutii de credit
austriece, cu experienta si specializare in dezvoltarea si tranzactionarea produselor structurate.

Riscul de pret DA, in functie de activul suport

Riscul de lichiditate DA, mai redus in cazul activelor suport de referintd
Riscul de reinvestire DA

Riscul de complexitate DA. Anterior tranzactiondrii, se evalueaza oportunitatea
Riscul de management NU

Riscul de credit NU

Riscul de curs valutar DA, daci activul suport sau pretul sunt cotate in alta valuta
Riscul de ratd a dobanzii DA, in functie de perioada de timp pana la maturitate
Riscul de inflatie Limitat

Riscul de piata DA

Riscul legislativ DA

Riscul geografic si geo- DA

politic

Riscul sectorial DA, in functie de activul suport

2.5.2.2. Certificatele Turbo sunt produse financiare structurate complexe destinate investitorilor
speculativi, cu obiective pe termen scurt, dar cu strategie de tranzactionare activa, bine informati si cu viziune
asupra evolutiilor viitoare pe piata activului suport. La BVB, activul suport poate fi: actiuni (Fondul Proprietatea),
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marfuri (petrol si aur); indici bursieri (DAX). Certificatele 7urbo Long mizeaza pe cresterea valoarea activului
suport, cele Turbo Short urmaresc sa valorifice scaderea acesteia.

Datoritd efectului de levier, daca previzionati corect evolutia pietei, puteti obtine profituri semnificative si
rapide in urma evolutiei pretului — in ambele sensuri — al activului suport (indici, actiuni, marfuri, valute si
obligatiuni). Pretul de achizitie reprezintd doar o fractiune din valoarea activului de baza, restul fiind finantat de
institutia emitenta (nivelul de finantare). Astfel, valoarea intrinsecd a unui certificat Turbo o reprezinta diferenta
dintre pretul de pe piata a activului suport si pretul de exercitare.

In timp ce cresterea potentiald este nelimitatd, pierderea este limitatd prin impunerea unei bariere (pretul
knock-out), astfel:

- n cazul certificatului Turbo Long, bariera este mai mica decat pretul curent al activului suport;
- 1n cazul certificatului Turbo Short, bariera este mai mare decat pretul curent al activului suport

Daca pretul activului suport scade sub acest prag, in cazul certificaului 7urbo /ong sau creste peste pretul
knock-out Iin cazul certificatului 7urbo short — pozitille deschise pe aceste certificate se inchid automat, si
detinatorului i se ramburseaza eventualele diferente dintre pretul de decontare si valoarea finantata de cdtre
emitent. In acest fel, pierderea maxima potentialad este limitata la capitalul investit.

Totusi, dupd cum randamentele obtinute pot depasi randamentul activului suport, pierderile pot depasi, de
asemenea, pierderea inregistratd de activul suport. Daca pretul certificatului atinge bariera impus3,
tranzactionarea instrumentului se opreste, iar emitentul rdscumpdrd automat certificatele emise la valoarea
reziduald. In acest caz, exista posibilitatea pierderii intregii sume investite in instrumentul respectiv.

Pentru o mai buna intelegere, ilustram efectul de levier si mecanismul de stop-/oss (limitare a pierderii)
prin cateva exemple:
A. Efectul de levier

Moment Ty Scenariu 1 — Momentul T, Scenariu 2 — Momentul T;
Pret activ de baza: 100 eur Pret activ de baza +10%: 110 euro Pret activ de baza -10%: 90 euro
Nivelul de finantare: 75 eur Nivel de finantare: 75 eur Nivel de finantare: 75 euro
Contributia dvs.: 25 eur Valoarea certif. Turbo: 110-75=35 Valoarea certif. Turbo: 90-75=15
Levier: 100:25 = 4 Levier (randament): (35-25):25 =

40% Levier: (25-15):25= (- 40%)

In timp ce pretul de piat al activului suport a crescut (scenariul 1) / a scizut (scenariul 2) cu doar 10%,
valoarea certificatului Turbo a crescut / scazut de patru ori mai mult, adica cu 40%. Cu alte cuvinte, in exemplul
dat, Certificatul Turbo a imprimat o crestere / sciddere a valorii capitalului investit de 4 ori mari mare decat
variatia procentuald a pretului activului de baza.

B.Valoarea reziduala

Moment To Scenariul —T; Scenariu2-T;
Pret activ de baza: 100 eur Pret activ de baza -10%: 90 euro Pret activ de baza -10%: 90 euro
Nivelul de finantare: 75 eur Pret de decontare: 89 euro
Barierd stop-/oss: 90 Valoarea Turbo (de incasat): 89-75 = 14 Pret de decontare: < sau = 75
Randament (pierdere): (14-25)/25 = -
44% Valoarea Turbo (de incasat): 0
Randament (pierdere): - 100%
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Riscul de pret DA, in functie de activul suport

Riscul de lichiditate DA, mai redus in cazul activelor suport de referintd
Riscul de reinvestire DA

Riscul de complexitate DA

Riscul de management NU

Riscul de credit Limitat

Riscul de curs valutar DA, daca activul suport sau pretul sunt cotate in altd valuta
Riscul de ratd a dobanzii DA, in functie de scadenta si structura certificatului
Riscul de inflatie Limitat

Riscul de piata DA

Riscul legislativ DA

Riscul geografic si geo- DA

politic

Riscul sectorial DA, in functie de activul suport

Intrucat certificatele gen Turbo nu au structurd si clauze standardizate, ci sunt particularizate de citre fiecare
emitent, se recomanda cunoasterea prospectului in detaliu.

2.5.2.3. Optiunea ,Long” este un instrument financiare care conferda cumparatorului dreptul, dar nu si
obligatia de a cumpara (/ong call) sau de a vinde (long put) activul suport aflat la baza operatiunii (actiuni,
obligatiuni, indici bursieri, valute, marfuri etc.), la un pret si un termen prestabilite. Optiunile se achizitioneaza in
schimbul unei prime. Vanzatorul optiunii — writer — in schimbul primei primite, isi asuma obligatia de a vinde (in
cazul optiunii /ong call) sau de a cumpara (in cazul optiunii /ong put) activul de baza. Vanzatorul optiunii long are
deschisa o pozitie short, iar riscurile investitiei sale sunt diferite de cele ale investitiei in optiune Long.

Un avantaj important al optiunilor Long este acela ca pierderea maximd pe care o puteti avea este limitata
la valoarea primei (pretului) platite pentru obligatiune, plus costurile de tranzactionare, si doar in cazul ne-
exercitdrii dreptului achizitionat. Efectul de levier este important si deriva din diferenta dintre valoarea capitalului
investit si valoarea de piatd a activului suport.

Riscul de pret DA, in functie de activul suport, o optiune isi poate pierde valoarea integral
Riscul de lichiditate DA

Riscul de reinvestire Limitat

Riscul de complexitate DA

Riscul de management NU

Riscul de credit NU

Riscul de curs valutar DA, daca activul suport sau pretul sunt cotate in alta valuta
Riscul de rata a dobanzii DA, in functie de scadenta si structura optiunii

Riscul de inflatie Limitat

Riscul de piata DA

Riscul legislativ Limitat

Riscul geografic si geo- DA

politic

Riscul sectorial DA, in functie de activul suport

Efectul de levier este semnificativ, prin urmare, riscul asociat investitiei in optiuni este superior riscului

investitiei in activul suport.

2.5.2.4. Warrantul se aseamdna cu Optiunea Long, in cele mai multe dintre caracteristicile fundamentale.
Principala diferenta constd in emitentul instrumentului care, In cazul warrantului, nu este bursa, ci o institutie
financiard, singura entitate (writer) care poate vinde instrumentul. Valoarea intrinsecd a instrumentului deriva
din diferenta dintre pretul tintd si pretul curent al activului de bazd. Volatilitatea warrantului depinde de
volatilitatea pretului activului suport, iar lichiditatea este invers proportionald cu timpul rdmas pana la maturitate.
Cresterea dobanzii are efect pozitiv asupra valorii de piata a warrant-ului call si efect negativ asupra pretului
warrantului-put.
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Riscul de pret DA, in functie de activul suport, o optiune isi poate pierde valoarea integral
Riscul de lichiditate DA

Riscul de reinvestire Limitat

Riscul de complexitate DA

Riscul de management NU

Riscul de credit NU

Riscul de curs valutar DA, daca activul suport sau pretul sunt cotate in altd valuta
Riscul de ratd a dobanzii DA, in functie de scadenta si structura warrant-ului

Riscul de inflatie Limitat

Riscul de piata DA

Riscul legislativ Limitat

Riscul geografic si geo- DA

politic

Riscul sectorial DA, in functie de activul suport

2.5.3. Instrumente financiare derivate care implica riscul ca pierderea sa depaseasca
investitia initiala

2.5.3.1 Optiunile short sunt instrumente financiare care prevad obligatia vanzatorului (writer) sa ofere
(optiune short call) sau sa cumpere (optiune short put) un activ de baza (actiune, obligatiune, indici de bursa,
monede) intr-o perioada de timp sau la un anumit moment prestabilit, precum si la un pret predeterminat.
Obligatia este anulatd daca detindtorul optiunii /ong corespondente nu fisi exercita dreptul.

Ca investitor intr-o optiune tip Short, vi se poate cere, in orice moment al perioadei de valabilitate, de
catre cumparatorul optiunii Long al carei ,writer” sunteti, sd va onorati obligatia pe care v-ati asumat-o de a
furniza / cumpdra activul suport care face obiectul contractului. VA puteti acoperi riscul asociat pozitiei short
asumate, prin ,inchiderea” acesteia, adica, prin rascumpararea optiunii short (closing buy).

Din pricina efectului de levier, optiunea short prezinta riscul unor pierderi mai mari decat investitia initiala.
Daca ati investit intr-o optiune short call care are, ca activ suport, actiuni existente in portofoliul dvs, inseamna
ca ati preconizat scdderea pretului lor. Dacd insd pretul acestor actiuni creste si cumpdratorul optiunii emise fsi
exercitd dreptul pozitiei sale (/ong), veti fi obligat sa vindeti actiunile respective la pretul stabilit la data de scriere
a optiunii, inferior acum pretului pietei, in dezavantajul dvs.

Pe de altd parte, chiar si scaderea pretului actiunilor va poate fi nefavorabild, dacd depaseste prima pe
care ati primit-o la scrierea optiunii, intrucat valoarea portofoliului de actiuni pe care il detineti scade. Aceste
pierderi, insa, pot fi partial acoperite si compensate de prima pe care ati primit-o de la detinatorul optiunii /ong
corespondente.

Riscul este si mai ridicat in cazul in care scrieti o optiune in conditiile in care nu aveti, in propriul portofoliu,
activul suport. In aceasta situatie, pentru a va indeplini obligatia contractuald de a vinde activul suport catre
detindtorul de optiune long aferenta, veti fi obligat s& cumparati activul suport la pretul pietei, ridicat, pentru ca
apoi sa 1l vindeti la pretul stabilit la momentul scrierii optiunii, adicd mai mic decat pretul la care ati fost nevoit sa
cumparati activul.

Pierderea nu poate fi previzionatd, poate depdsi prima primita, dar poate fi limitatd prin inchiderea
anticipata a pozitiei cu o optiune /ong corespondentd. In acest caz, ati putea pierde doar diferenta dintre prima
pldtitd la inchiderea pozitiei si prima primitd la vanzarea optiunii /ong corespondente, plus costurile de
tranzactionare.

La subscrierea unei optiuni /ong, dumneavoastrd, ca writer (vanzator) al optiunii (de pe pozitia short )
puteti fi obligat sa pastrati o marja in contul de tranzactionare, pentru acoperirea partiald a obligatiei
contractuale asumate care, in anumite situatii, poate fi chiar activul suport, daca este in portofoliul sau. Variatiile
de pret ale acestuia pot impune suplimentarea contului pentru mentinerea marjei la nivelul corespunzator.
Stabilirea marjelor se face de catre contrapartea centrald (casa de compensatie).
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Riscul de pret DA. Pentru pozitia de optiune short put, riscul maxim este pretul de
exercitare a optiunii. Pentru o optiune short call, riscul maxim este, teoretic,
nelimitat.

Riscul de lichiditate DA

Riscul de reinvestire Limitat

Riscul de complexitate DA

Riscul de management NU

Riscul de credit NU

Riscul de curs valutar

DA, daca activul suport sau pretul sunt cotate in altd valuta

Riscul de rata a dobanzii

DA, in functie de scadenta si structura optiunii

Riscul de inflatie Limitat

Riscul de piata DA

Riscul legislativ Limitat

Riscul geografic si geo- DA

politic

Riscul sectorial DA, in functie de activul suport

2.5.3.2 Contractele Futures sunt contracte standardizate

listate pe piete reglementate sau

nereglementate, care presupun obligatia de vanzare, respectiv, de cumparare a unui activ suport (marfuri sau
instrument financiar) la un pret si un moment viitor predeterminate.

Aceste contracte prezinta o varietate de caracteristici referitoare la activul suport (care poate fi marfa sau
produs financiare, rate ale dobanzii, indici bursieri etc), volumul sau cantitatea tranzactionatd, valoarea
contractului (care variaza o datd cu pretul activului suport), perioada sau data executarii contractului.

La Incheierea unui contract futures, va trebui sa oferiti o garantie care sa acopere riscul potential de
neexecutare. Pe parcursul perioadei pana la executare, pot interveni marje aditionale ca urmare a unor variatii
semnificative in valoarea contractului sau in pretul activului care face obiectul contractului.

Efectul de levier poate ridica pierderile la niveluri dificil de previzionat, mai ales in situatia contractelor
neacoperite de existenta activului suport in portofoliul clientului.

Riscul de pret DA. In functie de activul suport, contractul futures isi poate pierde intreaga valoare
Riscul de lichiditate Scazut

Riscul de reinvestire DA

Riscul de complexitate DA

Riscul de management | NU

Riscul de credit NU, in cadrul pietelor reglementate, o casa de clearing garanteaza executarea

contractului si actioneaza ca si contraparte atat pentru cumpdrator cat si pentru vanzdtor

Riscul de curs valutar

DA, daca activul suport sau pretul sunt cotate in alta valuta

Riscul de ratd a dobéanzii

DA, daca activul suport consta in obligatiuni

Riscul de inflatie DA

Riscul de piata DA

Riscul legislativ Limitat

Riscul geo- politic DA

Riscul sectorial DA, in functie de activul suport

2.5.3.3. Contractul pe diferenta (CFD), instrument financiar derivat de tip futures, constituit pe un
activ suport (perechi valutare, actiuni, indici, sectoare, marfuri, certificate de trezorerie, rate ale dobanzii si chiar
rate ale inflatiei), reprezintd un contract incheiat intre investitor si brokerul care ofera cotatii de pret.
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Tranzactiile cu CFD nu necesitd detinerea efectiva a activului suport, nu se finalizeaza cu livrarea acestuia,
Ci permite tranzactionarea in marjd a pretului activelor suport, suma necesara pentru deschiderea pozitiei de
cumparare sau vanzare reprezentand, de obicei, un procent de 15-20% din valoarea tranzactiei.

Spre deosebire de contractul Futures, in cazul CFD nu exista termen de maturitate, acesta putand fi
lichidat doar prin deschiderea unei pozitii inverse. Daca pe piata futures, in ziua scadentei pozitia este lichidata
automat, pozitia deschisa pe piata CFD poate fi mentinuta chiar si cativa ani. Astfel se evita costurile ,de
rostogolire” a pozitiei de pe o scadenta pe alta, caracteristice contractelor futures.

Contractul CFD se aseamana cu actiunile simple prin faptul cd detindtorii de pozitii /ong la data de
inregistrare beneficiaza de dividendele aferente actiunilor suport, fara insa a avea drept de vot in Adunarea
Generald a Actionarilor.

in contractul CFD de tip Long, in care cumpératorul de CFD mizeazs pe cresterea pretului activului de
baza, profitul realizat de investitor constd in diferenta dintre pretul la care CFD a fost cumparat si pretul curent
al activului. In cazul contractului CFD Short, investitorul care vinde contractul CFD mizeazad pe scaderea pretului
activului de baza si diferenta dintre pretul actual al activului suport si pretul la care CFD a fost vandut este
profitul investitorului. Contractul CFD presupune tranzactionarea in marja, adica pe credit. Astfel, pierderile pot
depasi capitalul investit initial.

Riscul de pret DA. In functie de activul suport, contractul isi poate pierde intreaga
valoare

Riscul de lichiditate Scazut

Riscul de reinvestire DA

Riscul de complexitate DA

Riscul de management NU

Riscul de credit Limitat

Riscul de curs valutar

DA, daca activul suport sau pretul sunt cotate in altd valuta

Riscul de rata a dobéanzii

DA, daca activul suport consta in obligatiuni

Riscul de inflatie DA

Riscul de piata DA

Riscul legislativ Limitat

Riscul geografic si geo- DA

politic

Riscul sectorial DA, in functie de activul suport
3. Concluzii

Piata de capital se distinge ca o alternativd investitionald tot mai atractivda pentru investitorii din
Romania. Functionala, racordata la realitatea pietelor de capital internationale si aliniata la cerintele europene
privind nivelul de reglementare, cu o paletd de produse financiare in diversificare, bursa romaneasca atrage tot
mai multi emitenti-companii viabile si cu perspective de crestere, dar si investitori experimentati.

Daca sunteti in cautarea de oportunitdti de investire sau va atrage perspectiva unei cresteri a capitalului
prin investitii, piata de capital romaneasca va oferd o mare varietate de alternative. SSIF Goldring SA, cu
experienta dovedita in intermedierea tranzactiilor cu instrumente financiare, va este un partener de incredere,
impreund cu care puteti gdsi modalitdtile optime de gestionare a riscurilor in concordantd cu experienta si
obiectivele dvs. investitionale. Vd ramanem la dispozitie!
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Instrument Riscul de pret Riscul Riscul de Riscul de Riscul de rata a Riscul de
financiar valutar credit lichiditate dobanzii reinvestire
ACTIUNI DA - in functie de | DA —daca NU - actiunile DA - in functie | DA — in functie de DA
volatilitatea titlul este sunt purtatoare | de volum actiune si de climatul
actiunii® cotat in altd | de risc, nu de tranzactiilor pe investitional. Pretul
moneda creanta titlu si de rata actiunii si rata
de ,free-float”® | dobanzii evolueaza,
de obicei, invers
proportional.
FONDURI DE DA - derivat din DA - dacd DA - pentru Redus avand in | DA — mai ales pentru | DA
INVESTITII investitiile de baza | investitiile fondurile cu vedere fondurile cu investitii
(Organism de si politicii de de baza sau | investitii de rascumpdrarea n active cu venit fix.
Plasament diversificare a unitatea de | baza in continud de De asemenea,
Colectiv) fondului. fond sunt obligatiuni catre emitent cresterea ratei
evaluate in dobanzii afecteaza
altd negativ pretul
moneda actiunilor si, indirect,
performanta
investitiilor n actiuni
ale fondului
ETFs DA - in functie de | DA —daca DA — mai ales DA —in functie | DA — pentru ETF pe DA
(Exchange evolutia generald a | indicele sau | pentru ETF pe de volumul de indici de obligatiuni
Traded Funds) bursei si a pretul ETF indici de tranzactionare a | si, indirect, pentru
investitiei de baza | este obligatiuni ETF si indicii de actiuni
exprimat in lichiditatea
alta investitiei In
moneda activele suport
OBLIGATIUNI DA — la vanzare DA — dacd DA —in functie | DA —in functie | DA —invers DA
Non-complexe anticipata sunt emise de performanta | de emitent, proportional cu
n alta emitentului si volumul de durata de timp
moneda de prioritatea la | tranzactionare si | ramasa pana la
compensare moneda maturitate
OBLIGATIUNI DA — pentru DA — dacd DA —in functie | DA —in general, | DA — mai ales pentru | DA — mai
complexe obligatiuni sunt emise | de emitent. lichiditatea obligatiuni reversibile, | ales pentru
perpetue. in alta In cazul obligatiunilor cu rata a dobanzii obligatiunile
Obligatiuni moneda obligatiunilor complexe este variabile si cele fara perpetue
convertibile si reversibile, scdzutd scadenta sau cu
reversibile - la riscul de credit cupon
vanzare nainte de al companiei se variabil, de
maturitate; riscul transfera tip ,call”
de pret al asupra
actiunilor la obligatiunii
momentul
conversiei
OPTIUNI Long | DA —-infunctiede | DA—dacd | NU-—dacdsunt | DA —in functie | DA —in functie de Limitat
activul suport, isi sunt emise | tranzactionate de conditiile in scadenta si structura
poate pierde in alta pe piete piata
intreaga valoare monedd reglementate
Certificatele DA —in functie de | DA —daca Limitat DA~ in functie DA - in functie de Limitat
TURBO activul suport activul de conditiile in scadenta si structura
suport este piata
exprimat in
alta
moneda
Produse DA — mai ales la DA —dacd | DA-infunctie | DA—se DA —in functie de DA
Structurate vanzarea inainte sunt emise de emitent tranzactioneazd | structurd (mai ridicat
de scadenta si in in alta pe o piata in cazul structurilor
functie de activul moneda secundard care contin active cu

9 Volatilitatea actiunii este determinata atat de politicile companiei, cit si de contextul macro-economic si financiar
10 Free-float reprezintd procentul din actiunile unui emitent care nu sunt detinute de actionari strategici si, deci, sunt liber tranzactionabile

pe pietele financiare
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suport dobanda fixa)
OPTIUNI Short | DA - riscul maxim | DA —daca NU DA-in functie | DA —in functie de Limitat

pentru optiune sunt emise de conditiile in scadenta si structurd

put: pretul de in alta piata

exercitare; pentru moneda

optiune calt

nelimitat
Contracte DA —in functiede | DA-la NU, datorita DA~ in functie DA — mai ales in DA
FUTURES / CFD | activul suport, isi volatilitati casei de de conditiile in contractele cu

poate pierde ridicate ale | clearing care piata obligatiuni ca activ

intreaga valoare monedei actioneaza ca si suport

contraparte
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Instrument
financiar

Riscul
fiscal

Riscul
de
piata

Riscul
de
inflatie

Riscul
geografic

Risc de
complexitate

Riscuri specifice

ACTIUNI

DA

DA

DA

DA

DA — dacd se
tranzactioneaza pe
piete
nereglementate

Riscul antreprenorial — actionarul isi asuma
riscurile afacerii in care a investit.

Riscul de insolventa /faliment al
emitentului.

Riscul de dividend — riscul de a nu primi
dividend in cazul rezultatelor negative, al
deciziei sau politicilor emitentului de reinvestire
integrald a profitului, fara repartizare de
dividend.

Riscul de necompensare — in limita
plafonului de compensare FCI (20.000 Eur) in
cazurile prevazute de lege.

FONDURI
DE
INVESTITII
(Organism
de
Plasament
Colectiv)

DA

DA

DA

DA —in
functie de
localizare

DA — pentru
fondurile nelistate
sau listate pe piete
nereglementate si
pentru produsele
complexe ale
fondurilor inchise
(non-UCITS)

Riscul de management — randamentul
investitiei in fonduri depinde, printre alti
factori, de performanta managementului si
calitatea deciziilor investitionale ale acestuia.
Riscul de dividend - in cazul fondurilor
orientate pe venituri. Fondurile orientate pe
crestere nu distribuie dividende.

Riscul de pret — se nuanteaza dupa tipul de
fond — inchis sau deschis*.

Riscul de necompensare — in limita
plafonului de compensare FCI (20.000 Eur) in
cazurile prevazute de lege.

ETFs
(Exchange
Traded
Funds)

DA

DA

DA

DA -in
functie de
localizare

DA - ETF listate pe
segmente MTF ale
Euronext si alte
piete

Eroare de deviatie — lichiditatea scazuta sau
volatilitatea pretului ETF poate devia
randamentul acestuia de la indicele urmarit
Riscul de parteneriat / contractual - mai
ales pentru ETF care aplica replicarea sintetica
a unui indice, riscul ca partenerul sa nu Tsi
poatad indeplini obligatiile contractuale.

OBGLIGA-
TIUNI non-
complexe

DA

DA

DA

DA

NU

Riscul de insolventa — in cazul emitentilor
agenti economici. Obligatiunile emise de
organisme de state, supranationale sau
corporatii cu un rating de credit minim BBB nu
prezinta acest risc.

Riscul de rascumparare — poate avea un
efect negativ asupra randamentului titlului

OBLIGA-
TIUNI
complexe

DA

DA

DA

DA

DA

Riscuri specifice prospectului de emisiune.
Recomanddm o buna informare cu privire la
caracteristicile obligatiunilor complexe inainte
de achizitie.

OPTIUNI
Long

Limitat

DA

Limitat

DA

DA

Riscul de levier - instrument cu un risc mult

mai mare decat cel asociat investitiei in activul

suport. Pierderea maxima este capitalul investit
(prima).

Certificate
TURBO

Limitat

DA

Limitat

DA

DA

Riscul de inchidere a pozitiei — investitorul
poate pierde intregul capital investit daca
valoarea reziduald este nuld

Riscuri specifice prospectului de
emisiune — recomandam buna informare cu
privire la caracteristicile instrumentului, inainte
de achizitie
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Produse DA DA DA DA DA Riscul de rascumparare — in anumite
Structurate conditii (ex. scaderea ratelor dobanzii),
emitentul poate decide rdscumpararea
anticipatd a produsului, cu impact negativ
asupra randamentului

Riscul de insolventa /faliment al
emitentului.

Riscuri specifice prospectului de
emisiune — recomandam buna informare cu
privire la caracteristicile instrumentului, inainte

de achizitie
OPTIUNI Limitat | DA Limitat |DA DA Riscul de levier
Short Obligatiile de marja
Procedura de acoperire a deficitului
Contracte Limitat | DA DA DA DA Riscul de levier
FUTURES / Riscul de pierdere
CFD Riscul de contraparte

* In cazul fondurilor deschise de investitii unde emisiunea si rascumpararea titlurilor se fac continuu, valoarea de piata a unitatii de fond este
strans legata de valoarea reald a investitiei de bazd. De aceea, riscul de pret derivd din riscul de pret al titlurilor din portofoliul investitional al
fondului. In cazul fondurilor inchise de investitii, pretul actiunii se formeaza distinct de pretul investitiilor de baza, la intersectia dintre cererea
si oferta pentru actiunile societatii de investitii financiare (fondului inchis de investitii)
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