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Ce sunt

instrumentele financiare derivate?

Instrumentele financiare derivate (IFD) sunt instrumente financiare al caror randament
are la baza randamentul oferit de un alt instrument financiar sau marfa, denumit activ suport
(underlying asset).

Activul suport poate fi un indice bursier (BET, BET-FI etc.), un instrument financiar (actiune,
valuta etc.), 0 marfa (aur, argint, petrol, grau etc.), starea vremii (weather derivatives) s.a.

Tranzactionarea instrumentelor financiare derivate (a contractelor futures si options)
reprezintd o strategie complementara la tranzactionarea instrumentelor care constituie
active suport (actiuni listate, titluri de stat, marfuri etc.) pentru administrarea unui portofoliu
adecvat riscului dorit de fiecare investitor in parte. Acestea se tranzactioneaza exclusiv

pe o piatd bursierd reglementata.

Contractul futures reprezintd obligatia de a cumpdra sau de a vinde un activ suport la un pret
si intr-o cantitate negociate la momentul incheierii tranzactiei (,astdzi”), urmand ca livrarea

Si plata activului suport sa se efectueze la data scadentei (,in viitor”). In cazul contractelor
futures cu decontare in fonduri, la scadentd, se plateste / incaseaza diferenta dintre pretul
tranzactiei si pretul final de decontare. Pe toatd durata de viata a unui contract futures se
efectueaza marcarea zilnica la piata la pretul de cotare in urma cdreia se pot inregistra

profituri sau pierderi.

Atat cumparatorul cat si vanzatorul contractelor futures au obligatia de a depune doar

0 anumita parte din valoarea notionald a contractului futures. Aceasta suma este denumita
»marja unitard” si reprezinta garantia financiara pe care atat cumparatorul, cat si vanzatorul
trebuie s@ o depuna in contul intermediarului (membrului compensator) inainte de initierea
pozitiei si trebuie mentinuta pe toata perioada detinerii acesteia. Rolul acestei marje este

de asigurare a Casei de Compensare, in calitate de contraparte centrald, ca exista fonduri
suficiente pentru acoperirea pierderii acumulate, in cazul in care pretul in piatd urmeaza

un trend contrar asteptérilor. Evolutia preturilor influenteaza nivelul marjei depuse la initierea
pozitiei, astfel incat contractele futures cu o volatilitate mare a pretului vor avea 0 marja unitara
mai mare. Suma de bani reprezentata de marja este mai mica decat in cazul achizitiondrii
activului suport corespunzétor (intre 5-20% in functie de fiecare contract futures in parte).

In situatii speciale, cum ar fi cresterea semnificativa a volatilitatii pietei, existd posibilitatea ca
nivelul marjelor stabilite pentru contractele futures sa fie majorat de cétre Casa de Compensare
/ contrapartea centrald, crescand astfel probabilitatea ca investitorul sa primeasca in mod
neprevazut un apel in marja pentru depunerea de fonduri suplimentare.

Tn momentul in care investitorul initiaza o vanzare / cumpérare de contracte futures si depune
0 marja spunem cd acesta deschide o pozitie. Pozitiile deschise pot fi long (pozitia neta
de cumparare) sau short (pozitia netd de vanzare).

Pozitia deschisa (open position) reprezintd numarul net de contracte cumpérate sau vandute
dintr-o anumita serie IFD si inregistrate intr-un anumit cont de pozitie care nu au fost inchise
printr-o tranzactie de sens opus, prin exercitare sau prin inchidere de cétre Casa de
Compensare la scadentd. Conform statisticilor, doar intre 2 si 5% dintre obligatiile asumate
prin contracte futures sunt mentinute si ajung pana la data scadentei.

De ce

instrumente financiare derivate?

Investitorii de pe Piata Derivatelor sunt animati de doua tipuri de motivatii:

@ Hedgerii (hedgers) sunt investitorii care au de reguld o expunere in activul suport (actuala
sau viitoare) si utilizeaza instrumentele financiare derivate pentru neutralizarea riscului
potential in cazul inregistrarii unei pierderi financiare datorate evolutiei nefavorabile
a pretului activului suport;

@ Speculatorii (speculators) sunt investitorii care au o opinie in ceea ce priveste tendinta
evolutiei viitoare a pretului activului suport si initiaza in mod corespunzator o pozitie
in Piata Derivatelor.




Ce tipuri de instrumente financiare derivate

se tranzactioneaza la Bursa de Valori Bucuresti?

La BVB, se tranzactioneaza in prezent contracte futures cu urmatoarele active suport:

e indici bursieri: BET Index Futures si BET-FI Index Futures

e actiuni: SNP Futures, TLV Futures, EBS Futures, TEL Futures, TGN Futures, SIF5, Futures, SIF4
Futures (cu Market Maker), SIF3 Futures, SIF2 Futures, SIF1 Futures, FP Futures (cu Market
Maker) si BVB Futures (cu Market Maker)

e curs de schimb valutar: EUR / RON Futures (cu Market Maker) si USD / RON Futures
e marfuri: GOLD Futures (cu Market Maker)

De ce

la Bursa de Valori Bucuresti?

BVB, in calitate de operator de piata si de sistem, administreaza doua piete reglementate,
la vedere si la termen, precum si un sistem alternativ de tranzactionare. Pe aceste piete
sunt tranzactionate actiuni, obligatiuni, drepturi, unitati de fond, titluri de stat, produse
structurate si instrumente financiare derivate.

Tranzactionarea instrumentelor financiare derivate in cadrul Pietei Derivatelor administratd
de Bursa de Valori Bucuresti (BVB) si compensarea-decontarea prin Casa de Compensare
Bucuresti (CCB) conferd investitorilor si intermediarilor urmatoarele avantaje:

© Piete reglementate integrate (piata spot si piata derivatelor)
e tranzactionarea printr-o platforma electronicd integrata in timp real atat a instrumentelor
financiare derivate, cat si a activelor suport corespunzatoare;

e set comun de reglementari si proceduri tehnico-operationale aplicabile ambelor piete
reglementate administrate de BVB; mecanisme transparente de descoperire a pretului
si administrare a pietelor la standarde internationale.

@ Sisteme electronice performante
« fiabilitatea sistemelor electronice administrate de BVB (ARENA) si CCB (ARENA Clearing
House) confera siguranta in derularea operatiunilor cu instrumente financiare derivate;

e interconectivitate intre sistemele informatice ale intermediarilor si cele ale BVB asigurata
de aplicatia informatica ARENA Gateway;

e facilitatea tranzactiondrii online atat de céatre broker, cét si de catre clientul acestuia prin
platforma ArenaXT;

e capacitate ridicata de procesare (tranzactii, instrumente financiare, participanti, piete);
* flexibilitate in modelarea regulilor de piata.

© Marije si tarife competitive
e sistem de margining utilizat de case de compensare / contraparti centrale din lume
cu traditie in domeniu; nivel competitiv al marjelor percepute de CCB;
e tarifele percepute de BVB si CCB pentru operatiunile de tranzactionare si post-tranzactionare
la niveluri competitive pe plan national si international;
e politici tarifare atractive oferite intermediarilor, in functie de activitatea derulatd pe ambele
piete reglementate administrate de BVB.

@ Managementul riscului si mecanisme de decontare la standarde internationale

e CCB face parte din grupul financiar BVB, care confera credibilitate Tn randul investitorilor,
intermediarilor si publicului larg;

e nivelurile de protectie in managementul riscului, precum si mecanismele de decontare
bancara utilizate de CCB creeaza un grad ridicat de siguranta si transparenta a Pietei
Derivatelor;

e in cadrul sistemului de compensare-decontare administrat de CCB au fost admise banci
de decontare de prim rang.



De ce acum?

Tn contextul crizei globale, manifestate si in Romania, utilizarea Pietei Derivatelor
ca instrument de hedging, pentru diminuarea pierderilor financiare datorate evolutiei
nefavorabile a pretului activului suport, reprezinta o solutie de actualitate.

De asemenea, trebuie remarcat faptul ca investitiile de pe Piata Derivatelor presupun
costuri mai mici decét investitiile de pe piata spot, pentru cd investitorul depune doar
0 marja si nu pretul integral al activului suport.

Piata Derivatelor de la Bursa de Valori Bucuresti este in continud expansiune.

De la momentul lansarii, in 2007, au fost introduse mai multe produse, iar incepand
din aprilie 2009, pe Piata Derivatelor de la Bursa de Valori Bucuresti au fost autorizati
mai multi Market Makeri.

Market Makerii sunt intermediarii care tranzactioneaza pe Piata Derivatelor i Se angajeaza
sa mentind lichiditatea pietei pentru un anumit contract futures utilizand propriul capital,
prin oferirea in nume propriu de cotatii ferme (ordine de cumparare si vanzare).

Investitorii au posibilitatea s& initieze si sa lichideze cu usurinta pozitii futures, deoarece

in piatd exista cu certitudine o contraparte - Market Makerul - care pune la dispozitie ordine
ferme de cumpdrare $i de vanzare. Prin urmare, Market Makerii joaca un rol deosebit

de important pentru investitori, actionand ca ,furnizori de lichiditate” pentru instrumentele
pe care sunt inregistrati, contribuind la cresterea lichiditdtii si asigurand dezvoltarea

pe termen lung a pietei pe care o deservesc.

Cum pot tranzactiona

instrumente financiare derivate la Bursa de Valori Bucuresti?

Pentru a putea tranzactiona instrumente financiare derivate la Bursa de Valori Bucuresti,
investitorii trebuie sa se adreseze societdtilor de servicii de investitii financiare (SSIF)

si institutiilor de credit (b&nci) care au calitatea de participanti la Piata Derivatelor.

Lista participantilor la piata derivatelor poate fi accesata atat pe pagina de internet

a BVB, www.bvb.ro, cat si pe pagina Casei de Compensare Bucuresti (CCB),
www.casadecompensare.ro, in cadrul sectiunii Intermediari / Participanti.

Rolul Bursei de Valori Bucuresti este acela de a facilita intalnirea cererii si ofertei prin
incheierea de tranzactii, dupa care tranzactiile sunt inregistrate si procesate in vederea
efectudrii operatiunilor de compensare-decontare de cétre un operator post-tranzactionare.

Casa de Compensare Bucuresti indeplineste pentru Piata Derivatelor rolul similar pe care
Depozitarul Central il are pentru Piata Spot. Casa de Compensare Bucuresti a fost autorizata
de cétre Comisia Nationald a Valorilor Mobilare, institutia care reglementeaza pietele

de instrumente financiare din Romania, pentru a realiza operatiuni de inregistrare, garantare,
compensare Si decontare a tranzactiilor cu instrumente financiare derivate, precum

§i pentru a tine evidenta instrumentelor derivate tranzactionate pe pietele reglementate.

Cel mai important rol al Casei de Compensare Bucuresti este acela de a fi contrapartea ’
centrald pentru toti membrii compensatori, prin aceasta garantand faptul ca membrii -
compensatori care Tnregistreaza profit vor primi aceste sume. Calcularea pozitiilor nete
ale membrilor compensatori, reevaluarea poxzitiilor deschise si retinerea sumelor aferente BURSA DE VALORI BUCURESTI
acestora in contul de marja sunt incluse, de asemenea, in obiectul de activitate al CCB.
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