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CAPITOLUL 1

ACTIVITÃÞILE  DESFÃªURATE  DE  COMISIA  NAÞIONALÃ
A VALORILOR  MOBILIARE

1.1.  REGLEMENTAREA PIEÞEI DE CAPITAL ªI A PIEÞELOR
REGLEMENTATE DE MÃRFURI ªI INSTRUMENTE FINANCIARE
DERIVATE

Anul 2003 a fost marcat de procesul de armonizare a legislaþiei naþionale prin
transpunerea integralã a prevederilor directivelor Uniunii Europene privind piaþa de capi-
tal, în scopul dezvoltãrii cadrului legislativ necesar creãrii unor noi instituþii, accesul
intermediarilor pieþei de capital din România pe piaþa unicã europeanã, precum ºi formarea
unei pieþe de capital viabilã care sã permitã tranzacþionarea unor instrumente financiare
moderne, catalizatori ai refinanþãrii economice.

Necesitatea includerii unor astfel de prevederi în legislaþia naþionalã a fost determinatã
de transpunerea în practicã a angajamentelor României, asumate în cadrul Documentului
de poziþie complementar II aferent Capitolului 3 - Libera circulaþie a serviciilor.

Activitatea C.N.V.M. în anul 2003 a vizat atât cadrul legal ºi de reglementare în
domeniu, cât ºi întãrirea capacitãþii instituþionale a acesteia, ca autoritate competentã
privind autorizarea ºi supravegherea entitãþilor pieþei de capital.

În cursul anului 2003, în aplicarea pachetului legislativ promulgat în anul 2002, au
fost adoptate ºi publicate în Monitorul Oficial al României, urmãtoarele norme:

� Regulamentul nr.3/20.05.2003 privind autorizarea ºi funcþionarea
societãþilor de administrare a investiþiilor, a fondurilor deschise de
investiþii, a societãþilor de investiþii ºi a depozitarilor, publicat în M.O.
nr.437/19.06.2003 ºi Regulamentul nr.6/04.08.2003 de modificare a
Regulamentului nr.3/2003, publicat în M.O. nr.577/12.08.2003;

� Regulamentul nr.5/25.06.2003 privind oferta publicã de valori mobiliare
ºi alte instrumente financiare, publicat în M.O. nr.571 ºi 571 bis/08.08.2003;

� Instrucþiunile nr.1/10.03.2003 privind autorizarea societãþilor de valori
mobiliare ca societãþi de servicii de investiþii financiare, publicate în
M.O. nr.178/21.03.2003 ºi Instrucþiunile nr.4/04.08.2003 de modificare a
Instrucþiunilor nr.1/2003, publicate în M.O. nr.577/12.08.2003;

� Regulamentul nr.1/04.02.2003 privind atestarea profesionalã a
operatorilor ºi specialiºtilor pentru pieþele reglementate, publicat în M.O.
nr.128/27.02.2003;
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� Instrucþiunile nr.2/10.04.2003 de modificare a Instrucþiunilor nr.4/1999
privind calculul activului net al Societãþilor de Investiþii Financiare,
publicate în M.O. nr. 275/18.04.2003;

� Regulamentul nr.2/13.05.2003 de modificare a Regulamentului
nr.5/2002 privind modul de încasare ºi de gestionare a veniturilor
extrabugetare din care se finanþeazã Comisia Naþionalã a Valorilor
Mobiliare, publicat în M.O. nr.341/20.05.2003, Instrucþiunile
nr.3/13.05.2003 de aplicare a Regulamentului nr.5/2002 publicate în
acelaºi M.O., Regulamentul nr.7/08.08.2003, publicat în M.O.
nr.578/13.08.2003 ºi Regulamentul nr.8/30.10.2003, publicat în  M.O.
nr.803/14.11.2003, care au operat modificãri ºi completãri în cadrul
Regulamentului nr.5/2002.

De asemenea, au fost elaborate proiecte de norme care urmeazã sã fie adoptate în
anul 2004 în aplicarea Legii consolidate a pieþei de capital:

� Proiect de regulament privind fondul de compensare a investitorilor;
� Proiect de regulament privind adecvarea capitalului ºi cerinþe prudenþiale privind

gestionarea riscului, precum ºi proceduri de aplicare a acestuia;
� Proiect de regulament privind controlul respectãrii dispoziþiilor legale privind

piaþa de capital ºi bursele de mãrfuri.

În anul 2003, au fost aprobate de C.N.V.M. completãri ºi modificãri ale
regulamentelor ºi procedurilor Bursei de Valori Bucureºti (B.V.B.), ale Bursei Monetar-
Financiare ºi de Mãrfuri Sibiu (B.M.F.M.S.), ale Casei Române de Compensaþie (C.R.C.)
ºi ale Bursei Române de Mãrfuri (B.R.M.),  dupã cum urmeazã:

Bursa de Valori Bucureºti
� Statutul Asociaþiei Bursei de Valori Bucureºti;
� Regulamentul nr.2 privind membrii Asociaþiei Bursei;
� Regulamentul nr.4 privind tranzacþiile bursiere;
� Regulamentul nr.14 privind operaþiunile cu obligaþiuni;
� Procedura 11.4 privind derularea prin intermediul B.V.B. a vânzãrii de valori

mobiliare prin metoda "vânzare specialã la ordin".

Bursa Monetar-Financiarã ºi de Mãrfuri Sibiu S.A.
� Regulamentul nr.1 privind organizarea ºi funcþionarea S.C. Bursa Monetar-

Financiarã ºi de Mãrfuri S.A. Sibiu;
� Regulamentul nr.2 privind organizarea ºi desfãºurarea licitaþiilor pentru vânzarea

acþiunilor emise de S.C. Bursa Monetar-Financiarã ºi de Mãrfuri S.A. Sibiu;
� Regulamentul nr.3 de arbitraj la S.C. Bursa Monetar-Financiarã ºi de Mãrfuri

S.A. Sibiu.
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Bursa Monetar-Financiarã ºi de Mãrfuri Sibiu
� Regulamentul nr.1 privind organizarea ºi funcþionarea B.M.F.M.S.;
� Regulamentul nr.2 al B.M.F.M.S. privind organizarea ºi funcþionarea Comisiei

de eticã, disciplinã ºi supraveghere a pieþei;
� Regulamentul nr.3 privind organizarea ºi funcþionarea Comisiei mixte de

cercetare-dezvoltare a B.M.F.M.S.;
� Regulamentul nr.4 de practicã onestã ºi rãspundere juridicã a operatorilor la

B.M.F.M.S.;
� Regulamentul nr.5 de tranzacþionare pe pieþele reglementate de instrumente

financiare derivate la B.M.F.M.S.;
� Regulamentul nr.6 de tranzacþionare a contractelor cu livrare fizicã la scadenþã

la B.M.F.M.S.

Casa Românã de Compensaþie S.A. Sibiu
� Regulamentul de organizare ºi funcþionare ce conþine prevederi privind

înregistrarea, compensarea, decontarea ºi garantarea tranzacþiilor efectuate la
B.M.F.M.S.

Bursa Românã de Mãrfuri S.A. Bucureºti
� Regulamentul nr.1 de organizare ºi funcþionare a S.C. Bursa Românã de Mãrfuri

S.A. Bucureºti;
� Regulamentul nr.2 de ordine interioarã.

1.2.  AUTORIZAREA  ENTITÃÞILOR  PIEÞELOR  REGLEMENTATE

Societãþi de servicii de investiþii financiare

Societãþile de valori mobiliare autorizate ca intermediari la începutul anului 2003
erau în numãr de 77.

Ca urmare a intrãrii în vigoare a Regulamentului nr.3/2002 privind autorizarea ºi
funcþionarea societãþilor de servicii de investiþii financiare, societãþile de valori mobiliare
autorizate aveau obligaþia sã solicite reautorizarea ca societãþi de servicii de investiþii
financiare pânã la data de 09.04.2003.

În aplicarea Regulamentului nr.3/2002 au fost elaborate ºi publicate Instrucþiunile
nr.1/2003 ºi Instrucþiunile nr.4/2003 privind autorizarea societãþilor de valori mobiliare ca
societãþi de servicii de investiþii financiare.

Din cele 77 de societãþi de valori mobiliare existente la începutul anului 2003, au
fost reautorizate ca societãþi de servicii de investiþii financiare, pânã la sfârºitul anului, un
numãr de 73, celorlalte patru societãþi fiindu-le retrasã autorizaþia de funcþionare.
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În cursul anului 2003, C.N.V.M. a autorizat o nouã societate de servicii de investiþii
financiare - IEBA TRUST S.A. Bucureºti ºi a retras autorizaþia de funcþionare a douã
societãþi de servicii de investiþii financiare, deoarece nu au respectat prevederile legislaþiei
ºi ale reglementãrilor date în aplicarea acestora.

În anexa nr.1 sunt prezentate societãþile de servicii de investiþii financiare autorizate
la 31.12.2003.

În figura 1.2.1. este prezentatã ponderea societãþilor de servicii de investiþii financiare
pe intervale de capital social, constatându-se cã jumãtate din totalul acestora au capitalul
social cuprins între 4-8 miliarde de lei.

Agenþi de servicii de investiþii financiare

În cursul anului 2003 au fost autorizaþi opt agenþi pentru servicii de investiþii financiare
ºi reautorizaþi 64 agenþi de valori mobiliare ca agenþi pentru servicii de investiþii financiare.
În luna decembrie 2003, un numãr de 407 agenþi de valori mobiliare aveau dosarele
depuse pentru reautorizare ca agenþi pentru servicii de investiþii financiare.

Agenþi de compensare ºi depozitare

Conform prevederilor OUG nr.28/2002 privind valorile mobiliare, serviciile de
investiþii financiare ºi pieþele reglementate, aprobatã ºi modificatã prin Legea
nr.525/2002, pânã la sfârºitul anului 2003 au fost reautorizate 15 societãþi bancare ca
agenþi de compensare ºi depozitare (tabelul 1.2.1.) ºi a fost autorizatã Banca Comercialã
Sanpaolo IMI Bank România S.A. Arad.

Ponderea S.S.I.F. pe intervale de capital social

Figura 1.2.1.
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Agenþi de compensare ºi depozitare reautorizaþi

Evaluatori
Conform Regulamentului nr.5/2003 privind oferta publicã de valori mobiliare ºi alte

instrumente financiare, determinarea preþului acþiunilor în oferta publicã obligatorie de
preluare în vederea delistãrii se face de cãtre evaluatori independenþi înscriºi în Registrul
evaluatorilor.

La sfârºitul anului 2003 erau înscriºi 15 evaluatori persoane juridice ºi douã persoane
fizice, lista acestora fiind prezentatã pe site-ul C.N.V.M. ºi în anexa nr.2.

Fonduri deschise de investiþii

În anul 2003, ca urmare a intrãrii în vigoare a Regulamentului nr.3/2003 privind
autorizarea ºi funcþionarea societãþilor de administrare a investiþiilor, fondurilor deschise
de investiþii, societãþilor de investiþii ºi a depozitarilor, au fost reautorizate opt fonduri
deschise de investiþii, prezentate în tabelul 1.2.2. ºi s-a autorizat provizoriu constituirea
ºi funcþionarea fondului deschis de investiþii BCR Dinamic (nr. registru C.N.V.M. 0002),
administrat de BCR Asset Management S.A. (decizia nr. 2160/10.07.2003).

Fonduri deschise de investiþii reautorizate

Nr. 
crt. 

Denumire  Numãr/datã decizie 

1. BRD-Groupe Société Generale S.A. 3262/25.09.2003 

2. 
Banca Românã pentru Relansare Economicã (Libra 
Bank) S.A. 

3644/23.10.2003 

3. HVB Bank Romania  S.A. 3885/11.11.2003 

4. Casa de Economii ºi Consemnaþiuni (C.E.C.) S.A. 3992/18.11.2003 

5. Banca Comercialã Românã S.A. 3993/18.11.2003 

6. Banque Franco Roumaine S.A. Sucursala Bucureºti 4119/26.11.2003 

7. ABN-AMRO Bank (Romania) S.A. 4159/27.11.2003 

8. Banca Daewoo (Romania) S.A. 4257/04.12.2003 

9. Piraeus Bank Romania S.A. 4258/04.12.2003 

10. Banca Comercialã Ion Ţiriac S.A. 4259/04.12.2003 

11. Banca de Credit ºi Dezvoltare Romexterra S.A. 4339/09.12.2003 

12. Banca Transilvania S.A. 4340/09.12.2003 

13. Raiffeisen Bank S.A. 4499/18.12.2003 

14. ING Bank N.V. Amsterdam Sucursala Bucureºti  4500/18.12.2003 

15. Citibank Romania S.A. 4569/19.12.2003 
 

Tabelul 1.2.1.

Nr.registru 
C.N.V.M. 

Denumire Societatea de administrare 
Numãr/datã 

decizie 

0001 BCR Clasic 
BCR Asset Management 
S.A. 

4156/27.11.2003 

0003 
Integro-Fond Deschis de 
Investiþii 

S.A.I. Quadrant Asset 
Management S.A. 

4220/02.12.2003 

0004 
Allegro-Fond Deschis de 
Investiþii  

S.A.I. Quadrant Asset 
Management S.A. 

4219/02.12.2003 

 

Tabelul 1.2.2.
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La sfârºitul anului 2003 erau în curs de reautorizare nouã fonduri deschise de
investiþii. Pentru patru fonduri procesul de reautorizare nu s-a putut finaliza ca urmare a
nerespectãrii obligaþiilor legale ce reveneau societãþilor de administrare ale acestora.

Situaþia fondurilor deschise de investiþii la sfârºitul anului 2003 este prezentatã în
anexa nr.3.

Societãþi de administrare a investiþiilor

Societãþile de administrare a investiþiilor existente la data intrãrii în vigoare a
Regulamentului nr.3/2003, aveau obligaþia sã se încadreze în prevederile legale ºi sã
solicite autorizarea modificãrilor survenite, în termen de 90 de zile de la intrarea în
vigoare a acestuia, iar în termen de ºase luni sã îºi majoreze corespunzãtor capitalul
social. Astfel, pânã la sfârºitul anului 2003, în conformitate cu OUG nr.26/2002, aprobatã
ºi modificatã prin Legea nr.513/2002 ºi cu reglementãrile emise în aplicarea ei, au fost
autorizate cinci societãþi de administrare a investiþiilor, prezentate în tabelul 1.2.3.; un
numãr de nouã societãþi erau în curs de autorizare, iar  unei societãþi i s-a retras autorizaþia
de funcþionare pentru neîndeplinirea condiþiilor prevãzute în reglementãrile mai sus
menþionate.

De asemenea, au fost autorizate prealabil douã noi societãþi de administrare a
investiþiilor: SAI KD Investments România S.A. ºi CAIB Asset Management S.A.I.
S.A.

Societãþi de administrare a investiþiilor autorizate

  în conformitate cu noile prevederi legale

Situaþia societãþilor de administrare a investiþiilor la sfârºitul anului 2003 este

prezentatã în anexa nr.4.

Nr.registru 
C.N.V.M. Denumire Societatea de administrare 

Numãr/datã 
decizie 

0005 
Fondul Deschis de 
Investiþii Transilvania 

S.A.I. Globinvest S.A. 4288/05.12.2003 

0006 
Fondul Deschis de 
Investiþii Napoca 

S.A.I. Globinvest S.A. 4290/05.12.2003 

0007 
Stabilo-Fond Deschis de 
Investiþii 

S.A.I. Quadrant Asset 
Management S.A. 

4412/11.12.2003 

0008 
Fondul Deschis de 
Investiþii  
Fortuna Classic 

SAI Capital Asset 
Management S.A. 

4524/18.12.2003 

0009 
Fondul Deschis de 
Investiþii Fortuna Gold 

SAI Capital Asset 
Management S.A. 

4526/18.12.2003 

 

Nr.registru 
C.N.V.M. 

Denumire 
Numãr/datã 

decizie 
0001 S.A.I. Globinvest S.A.  3612/21.10.2003 
0002 SAI Capital Asset Management S.A.  3758/31.10.2003 
0003 BCR Asset Management S.A.  4069/20.11.2003 
0004 S.A.I. Quadrant Asset Management S.A.  4158/27.11.2003 
0005 Certinvest Societate de Administrare a Investiþiilor S.A.  4222/02.12.2003 

   Tabelul 1.2.3.
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Depozitari

Societãþile de depozitare existente la data intrãrii în vigoare a Regulamentului
nr.3/2003, aveau obligaþia sã se încadreze în prevederile legale ºi sã solicite autorizarea
modificãrilor survenite în actele constitutive, în termen de 90 de zile de la intrarea în
vigoare a acestuia. Astfel, pânã la sfârºitul anului 2003, în conformitate cu OUG
nr.26/2002 aprobatã ºi modificatã prin Legea nr.513/2002 ºi cu reglementãrile emise în
aplicarea ei, au fost autorizaþi opt depozitari prezentaþi în tabelul 1.2.4., fiind  în curs de
autorizare Raiffeisen Bank.

Depozitari autorizaþi

în conformitate cu noile prevederi legale

Instituþii ºi intermediari pe pieþele reglementate de mãrfuri ºi instrumente
financiare derivate

În baza OUG nr.27/2002 privind pieþele reglementate de mãrfuri ºi instrumente
financiare derivate, aprobatã ºi modificatã prin Legea nr.512/2002 ºi a Regulamentului
nr.4/2002, în anul 2003 au fost autorizate/avizate pentru a desfãºura activitãþi pe respectivele
pieþe, entitãþi din categoriile instituþii (societãþi de bursã ºi case de compensaþie) ºi
intermediari (societãþi de servicii de investiþii financiare, societãþi de brokeraj, societãþi
bancare).

Instituþii

Bursa Monetar-Financiarã ºi de Mãrfuri S.A. Sibiu a fost autorizatã prin Decizia
nr.1951/25.06.2003. Aceasta a solicitat autorizarea a douã burse pentru dezvoltarea pieþelor
de instrumente financiare derivate ºi de mãrfuri:

� Bursa Monetar-Financiarã ºi de Mãrfuri Sibiu, care se afla la sfârºitul
anului 2003 în curs de autorizare, regulamentele interne ºi cele de tranzacþionare
ale acesteia fiind autorizate, iar elementele caracteristice ale contractelor
futures ºi cu opþiuni fiind avizate de cãtre C.N.V.M.;

� Bursa Cerealelor Brãila al cãrei proces de autorizare era în curs de analizã
la sfârºitul anului 2003.

Nr. registru 
C.N.V.M. Denumire Numãr/datã decizie 

0001 Banc Post S.A.  3111/11.09.2003 
0002 Banca Comercialã Românã S.A.  3179/18.09.2003 
0003 ING Bank N.V. Amsterdam Sucursala Bucureºti  3343/03.10.2003 
0004 Banca de Credit ºi Dezvoltare Romexterra S.A.  3892/11.11.2003 
0005 HVB Bank Romania S.A.  3894/11.11.2003 

0006 
Banca Românã pentru Relansare Economicã 
(Libra Bank) S.A. 

 3893/11.11.2003 

0007 Banca Românã pentru Dezvoltare S.A.  4338/09.12.2003 
0008 ABN-AMRO Bank (Romania) S.A.  4520/18.12.2003 

 Tabelul 1.2.4.
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Intermediari autorizaþi/avizaþi sã opereze

 pe Bursa Monetar-Financiarã ºi de Mãrfuri Sibiu

Menþionãm cã, la sfârºitul anului 2003, trei societãþi de servicii de investiþii financiare
au obþinut autorizaþia prealabilã pentru extinderea obiectului de activitate, urmând ca în
anul 2004 sã primeascã autorizaþia de a presta servicii de brokeraj pe piaþa reglementatã
de instrumente financiare derivate a Bursei Monetar-Financiare ºi de Mãrfuri Sibiu. De
asemenea, existau în curs de autorizare un numãr de trei societãþi de servicii de investiþii
financiare ºi un numãr de patru societãþi de brokeraj.

Casa Românã de Compensaþie S.A. Sibiu a fost autorizatã sã funcþioneze prin
Decizia nr.2808/15.08.2003, aceasta urmând sã intre în vigoare dupã obþinerea autorizaþiei
de funcþionare de cãtre bursa de mãrfuri pentru care  desfãºoarã activitãþile de înregistrare,
garantare, compensare ºi decontare a tranzacþiilor.

Bursa Românã de Mãrfuri S.A. Bucureºti a fost autorizatã prin Decizia
nr.4702/23.12.2003. Casa de compensaþie a acestei societãþi de bursã, organizatã ca
departament, era în curs de autorizare la sfârºitul anului 2003.

În luna decembrie 2003, a fost depusã o solicitare de autorizare ca societate de
bursã a S.C. Bursa de Mãrfuri S.A. Timiºoara, aflatã în curs de analizã.

Intermediari

În cursul anului 2003 au fost autorizate/avizate ca intermediari un numãr de 13
entitãþi care intenþioneazã sã opereze pe piaþa reglementatã de instrumente financiare
derivate dezvoltatã de Bursa Monetar-Financiarã ºi de Mãrfuri Sibiu, respectiv zece
societãþi de servicii de investiþii financiare, douã societãþi de brokeraj ºi o societate
bancarã. Situaþia intermediarilor autorizaþi/avizaþi sã opereze în cadrul Bursei Monetar-
Financiare ºi de Mãrfuri Sibiu este prezentatã în tabelul 1.2.5.

      Tabelul 1.2.5
Nr. 
crt. 

Denumire Numãr/datã decizie 

1. S.S.I.F. Estinvest S.A.  3245/24.09.2003 
2. S.S.I.F. Carpatica Invest S.A.  3397/07.10.2003 
3. S.S.I.F. Broker S.A.  3613/21.10.2003 
4. S.S.I.F. HTI Valori Mobiliare S.A.  3888/11.11.2003 
5. S.S.I.F. Valmob Intermedia S.A.  4279/05.12.2003 
6. S.C. Hobbit Financiar S.R.L. 4283/05.12.2003 
7. S.S.I.F.  Romcapital S.A.  4327/08.12.2003 
8. S.S.I.F. Eurosavam S.A.  4401/11.12.2003 
9. S.S.I.F. Vanguard S.A.  4406/11.12.2003 

10. S.S.I.F. Orizont Vest S.A.  4503/18.12.2003 
11. S.C. Eurofinance S.R.L.   4507/18.12.2003 
12. S.S.I.F. Nova Invest S.A. 4513/18.12.2003 

13. 
Banca comercialã Sanpaolo IMI 
Bank România S.A. 

 3506/14.10.2003 
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1.3.  SUPRAVEGHEREA PIEÞELOR  REGLEMENTATE

Anul 2003 a avut ca obiectiv general îmbunãtãþirea capacitãþii de supraveghere a
pieþelor reglementate, în scopul prevenirii activitãþilor ce s-ar putea desfãºura în afara
cadrului normativ, pentru creºterea încrederii investitorilor în piaþa de capital din
România.

În cadrul programului PHARE RO.0005.03 "Reglementarea pieþei de capital",
specialiºtii C.N.V.M. împreunã cu cei ai CONSOB Italia ºi Romsys S.A. România, au
creat sistemul electronic de supraveghere ºi monitorizare a tranzacþiilor bursiere
al cãrui scop principal îl constituie detectarea oricãrei evoluþii neobiºnuite a preþului sau
cantitãþii aferente tranzacþiilor, colectarea tuturor informaþiilor pe care acestea le implicã,
incluzând grafice ºi date istorice relevante, precum ºi comunicate ale emitenþilor.

Aplicaþia informaticã cuprinde douã secþiuni: supravegherea în timp real ºi analiza
istoricã a informaþiilor stocate în baza de date.

Supravegherea în timp real se axeazã  pe urmãtoarele componente:
� ecrane de supraveghere a activitãþii de tranzacþionare, atât din cadrul Bursei

de Valori Bucureºti, cât ºi din cadrul Bursei Electronice RASDAQ;
� sisteme de avertizare.

Analiza istoricã este efectuatã de cãtre personalul implicat în supravegherea pieþei
de capital pe baza urmãtoarelor instrumente nou implementate:

� baza de date care conþine informaþii cu privire la tranzacþiile efectuate: volume
tranzacþionate, preþuri, intermediari, ordine etc., ce poate fi accesatã într-un
mod complex, utilizând interogãri predefinite, oferite de aplicaþia de
supraveghere, precum ºi interogãri ce pot fi concepute de utilizatori;

� instrumente grafice complexe, ce pot fi asociate datelor analizate;
� facilitãþi de transfer al datelor în format Excel ºi/sau Access care permit

utilizatorilor sã extindã analiza datelor.

La nivelul direcþiilor de specialitate din cadrul C.N.V.M. se realizeazã o supraveghere
permanentã a instituþiilor ºi operatorilor pieþei de capital.

Societãþile de servicii de investiþii financiare au obligaþia transmiterii la C.N.V.M.
a urmãtoarelor rapoarte:

� Raportul lunar care cuprinde "Situaþia privind capitalul net minim ºi gradul de
îndatorare" ce se depune în termen de zece zile lucrãtoare de la sfârºitul lunii,
împreunã cu balanþa analiticã de verificare aferentã lunii respective;

� Raportul semestrial care cuprinde bilanþul, contul de profit ºi pierdere ºi raportul
auditorului financiar, ce se transmite în maximum 45 de zile de la sfârºitul
perioadei de raportare;
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� Raportul anual care cuprinde situaþia financiarã anualã, raportul auditorului
financiar ºi raportul de gestiune al administratorilor, ce se transmite în termen
de 15 zile de la încheierea termenului legal de raportare financiarã.

În conformitate cu prevederile Reglementãrilor contabile armonizate cu Directiva a
IV-a a Comunitãþii Economice Europene ºi cu Standardele Internaþionale de Contabilitate,
societãþile de servicii de investiþii financiare au avut obligaþia transmiterii situaþiilor financiare
anuale ale exerciþiului financiar al anului 2002, retratate conform noii metodologii, pânã la
data de 30.11.2003.

O atenþie deosebitã s-a acordat analizei conturilor clienþilor, în scopul protejãrii
împotriva folosirii abuzive a sumelor depuse de aceºtia pentru cumpãrarea de acþiuni
sau a sumelor pe care clienþii urmeazã sã le încaseze dupã vânzarea acþiunilor.

Pentru nerespectarea, în anul 2003, a prevederilor legislaþiei în vigoare ºi a
reglementãrilor C.N.V.M., un numãr de 27 de societãþi de servicii de investiþii financiare
au fost sancþionate, iar unui numãr de ºase societãþi le-a fost retrasã autorizaþia de
funcþionare, respectiv: Interbrok S.A., DZ Securities S.A., IRI Institutul Român de
Investiþii S.A., Investech Valori Mobiliare S.A., toate din Bucureºti, Agent Invest S.A.
Deva ºi Perefernum Broker S.A. Miercurea Ciuc. Totodatã, au fost sancþionate 14
persoane fizice, dintre care: ºase persoane cu avertisment, patru persoane cu amendã ºi
patru persoane cu interdicþie de a desfãºura activitate pe piaþa de capital.

Societãþile de administrare a investiþiilor au obligaþia sã publice ºi sã transmitã
la C.N.V.M. rapoarte trimestriale, semestriale ºi anuale privind situaþia fondurilor
administrate.

Aceste rapoarte cuprind date referitoare la obiectivele fondului: strategia urmatã,
activitãþile de investiþii desfãºurate, schimbãrile semnificative intervenite în conþinutul
prospectului în perioada la care acesta se referã, evoluþia valorii unitare a activului net de
la constituirea fondului, precum ºi orice alte informaþii semnificative care permit
investitorilor sã aprecieze evoluþia fondului ºi rezultatele obþinute.

Depozitarii calculeazã zilnic ºi transmit sãptãmânal la C.N.V.M. calculul activului
net pentru fiecare fond cu care au încheiat contract de depozitare.

Ca urmare a supravegherii efectuate în anul 2003 au fost luate urmãtoarele mãsuri:
� suspendarea emisiunii ºi rãscumpãrãrii unitãþilor de fond în vederea fuziunii

fondurilor deschise de investiþii Active Junior, Active Dinamic ºi Active Classic,
administrate de societatea de administrare a investiþiilor Active Management
Internaþional S.A.;

� retragerea autorizaþiilor de funcþionare a fondurilor Active Junior ºi Active
Classic ca urmare a fuziunii prin absorbþie de cãtre fondul Active Dinamic,
administrat de Active Management Internaþional S.A.;
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� suspendarea emisiunii ºi rãscumpãrãrii unitãþilor de fond ale Fondului deschis
de investiþii Armonia;

� suspendarea autorizaþiei de funcþionare a societãþii de administrare a investiþiilor
S.C. Pactinvest S.A., ca urmare a nerespectãrii dispoziþiilor C.N.V.M. privind
organizarea adunãrii generale a investitorilor Fondului  Naþional Retcon;

� suspendarea, pentru perioada ianuarie-iunie 2003, a Fondului Naþional Retcon,
ca urmare a neîncheierii unui nou contract de depozitare ºi a nedepunerii
documentelor necesare autorizãrii modificãrilor actelor constitutive ale societãþii
de administrare a investiþiilor; în perioada septembrie-decembrie 2003 C.N.V.M.
a suspendat Fondul Naþional Retcon ºi a dispus blocarea conturilor bancare
ºi de acþiuni deschise de S.C. Pactinvest S.A. în numele acestuia în scopul
asigurãrii protecþiei investitorilor, ca urmare a nerespectãrii  prevederilor OUG
nr. 26/2002 aprobatã ºi modificatã de Legea nr. 513/2002 ºi ale reglementãrilor
emise în aplicarea acesteia;

� revocarea autorizaþiei de funcþionare ca societate de administrare a investiþiilor
a S.C. Pactinvest S.A. ºi desemnarea S.A.I. Quadrant Asset Management
S.A. ca administrator al Fondului Naþional Retcon. Transferul atribuþiilor ºi
operaþiunilor specifice activitãþii de administrare, inclusiv a registrelor ºi
evidenþelor, a corespondenþei, a materialelor publicitare, a contractelor ºi a
oricãror alte documente, în original, ale Fondului Naþional Retcon cãtre noul
administrator, nu s-a realizat pânã la sfârºitul anului 2003.

O atenþie deosebitã s-a acordat supravegherii modului în care portofoliile fondurilor
deschise de investiþii se încadreazã în prevederile reglementãrilor în vigoare. În tabelul
1.3.1. este prezentatã structura portofoliului global la sfârºitul anului 2003.

Structura portofoliului global al fondurilor deschise de investiþii

Anul 2003 a fost un an de restructurare a portofoliilor fondurilor deschise de
investiþii, care au avut obligaþia ca, în termen de ºase luni de la intrarea în vigoare a

Structura active 
01.01.2003 

(lei) % 
31.12.2003 

(lei) % 

Valori mobiliare cotate 49.776.504.550 4,98 73.701.358.202 7,83 

Acþiuni necotate 216.063.582 0,02 216.153.432 0,02 

Disponibil 5.071.042.080 0,51 1.888.143.286 0,20 

Titluri de stat 803.644.704.423 80,43 309.760.163.773 32,89 

Depozite bancare ºi 
certificate de depozit 

65.774.434.260 6,58 102.383.821.429 10,87 

Obligaþiuni municipale 33.299.507.277 3,33 429.086.929.651 45,57 

Bilete la ordin 35.978.621.044 3,60 19.372.870.816 2,06 

Obligaþiuni corporative  4.158.823.924 0,42 4.554.337.468 0,48 

Alte active 1.319.415.623 0,13 702.971.146 0,07 

TOTAL ACTIVE 999.239.116.763 100,00 941.666.749.203 100,00 

    Tabelul 1.3.1.
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Figura 1.3.1.

Structura activelor fondurilor deschise de investiþii în anul 2003 este prezentatã în
figura 1.3.2.

Figura 1.3.2.

Din datele prezentate rezultã urmãtoarele:
� activele totale ale fondurilor au înregistrat la 31 decembrie 2003 o scãdere cu

5,81% faþã de valoarea înregistratã în anul precedent;
� evoluþia ascendentã a ponderii valorilor mobiliare cotate în portofoliul

fondurilor deschise de investiþii s-a datorat atât creºterii valorii de piaþã a

Regulamentului nr.3/2003, sã se încadreze în limitele investiþionale prevãzute de
acesta.

Structura activelor fondurilor deschise de investiþii în anul 2002 este prezentatã în
figura 1.3.1.

Structura activelor la 31 decembrie 2003

Structura activelor  la 31 decembrie 2002
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acestora, cât ºi orientãrii mai accentuate a investiþiilor spre acest tip de
plasament;

� creºterea ponderii plasamentelor bancare, respectiv în depozite bancare ºi în
certificate de depozit, ca urmare a faptului cã prin noul regulament a fost
ridicatã limita de investire în bãnci, certificatele de depozit fiind încadrate la o
poziþie distinctã faþã de depozitele bancare;

� creºterea plasamentelor în instrumente de credit emise de administraþia publicã
localã, în contextul în care în anul 2003 o serie de municipalitãþi ºi-au atras
resursele prin emisiunea de obligaþiuni cu un randament superior altor
instrumente investiþionale;

� scãderea substanþialã a plasamentelor în titluri de stat;
� scãderea  ponderii  titlurilor  de  valoare  emise  de  persoane  juridice  române

(biletele la ordin),  ca  urmare  a  aplicãrii  prevederilor OUG nr.26/2002 ºi ale
Regulamentului nr.3/2003, care limiteazã valoarea acestor investiþii la 10%
maximum din activul total.

Supravegherea ºi controlul Bursei de Valori Bucureºti, în ansamblul activitãþii
desfãºurate, se exercitã nemijlocit ºi permanent de cãtre C.N.V.M. prin inspectorul general
al B.V.B., conform prevederilor legale în vigoare.

Supravegherea ºi controlul Bursei Electronice RASDAQ (B.E.R.) se asigurã de
cãtre un colectiv tehnic numit de C.N.V.M., cu atribuþii ºi responsabilitãþi, colectiv
coordonat de inspectorul general al B.E.R.

În vederea supravegherii consolidate a pieþei de capital,  pe baza Protocolului
pentru cooperare în domeniul supravegherii sistemului financiar între Banca
Naþionalã a României, Comisia Naþionalã a Valorilor Mobiliare ºi Comisia pentru
Supravegherea Asigurãrilor, în anul 2003 au avut loc mai multe întâlniri, atât la nivel
de preºedinþi cât ºi la nivel de directori, în scopul efectuãrii unor schimburi de informaþii
ºi a dispunerii unor mãsuri coerente ºi concertate. Scopul supravegherii consolidate este
cel de prevenire a riscurilor ºi a efectelor propagate de pe un segment de piaþã pe
celelalte segmente sau chiar pe ansamblul acesteia.

1.4.  EVIDENÞA VALORILOR MOBILIARE

În anul 2003 au fost emise de Oficiul de evidenþã a valorilor mobiliare  (O.E.V.M.)
un numãr de 624 Certificate de Înregistrare a Valorilor Mobiliare ca urmare, fie a
modificãrii capitalului social ºi a structurii acþionariatului societãþilor deþinute public, fie
a divizãrii acestora. Menþionãm cã la începutul anului 2003, erau înregistrate 5.180 de
societãþi deþinute public.

Având în vedere prevederile art.34 ºi art.51 din OUG nr.28/2002 aprobatã prin
Legea nr.525/2002, s-a procedat la suspendarea de la tranzacþionare a acþiunilor
societãþilor deþinute public, în vederea efectuãrii modificãrilor de capital social ºi/sau
a valorii nominale a acþiunilor, respectiv, în vederea transformãrii în societãþi de tip
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închis ºi a delistãrii de pe pieþele reglementate. În acest sens, O.E.V.M. a emis în cursul
anului 2003, un numãr de 683 decizii de suspendare de la tranzacþionare.

De asemenea, O.E.V.M. a procedat la sancþionarea emitenþilor care nu au respectat
obligaþia de a transmite la C.N.V.M. raportãri periodice ºi curente.

1.5. AUTORIZAREA  OPERAÞIUNILOR  EFECTUATE  DE  EMITENÞI
PE  PIAÞA  DE  CAPITAL

O societate comercialã deþinutã public poate apela la disponibilitãþile bãneºti ale
publicului în vederea atragerii unor capitaluri de împrumut necesare activitãþii de dezvoltare
ºi restructurare, prin emiterea de noi acþiuni sau obligaþiuni, care pot fi vândute prin
iniþierea unei oferte publice primare de vânzare. În anul 2003 au fost autorizate cinci
oferte publice primare de vânzare de acþiuni.

Vânzarea acþiunilor deþinute de un investitor se realizeazã prin iniþierea unei oferte
publice secundare de vânzare de acþiuni. Astfel, în cursul anului 2003 au fost autorizate
14 oferte publice secundare de vânzare de acþiuni.

Dobândirea unei poziþii semnificative, de control sau majoritare se realizeazã prin
iniþierea unei oferte publice de cumpãrare de acþiuni sau a unei oferte publice de preluare
a societãþii, numãrul acestora ridicându-se în anul 2003 la 230 oferte autorizate.

Evoluþia ofertelor publice în perioada 1997-2003 este prezentatã în figura 1.5.1.

Figura 1.5.1.

În cursul anului 2003 s-a derulat un numãr de 93 oferte publice obligatorii în vederea
delistãrii, în conformitate cu prevederile art.138 din OUG nr.28/2002 aprobatã prin Legea
nr.525/2002, aºa cum a fost modificat prin OUG nr.165/2002.

Societãþile deþinute public ºi administraþiile publice ºi locale pot atrage capital ºi prin
iniþierea unor oferte publice de vânzare de obligaþiuni. În cursul anului 2003  s-au autorizat
trei oferte publice primare de vânzare de obligaþiuni pentru S.C. TBI LEASING S.A.
Bucureºti, S.C. IMPACT S.A. Bucureºti ºi S.C. PREFAB S.A. Cãlãraºi, precum ºi 13
oferte publice de vânzare de obligaþiuni municipale prezentate în tabelul 1.5.1.

Ofertele publice în perioada 1997-2003
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Oferte publice de vânzare a obligaþiunilor municipale

Creºterea numãrului ofertelor publice de obligaþiuni municipale s-a datorat dobânzii
atractive, riscului scãzut, accesibilitãþii la subscriere ºi listãrii la B.V.B.

Evoluþia ofertelor publice de vânzare/cumpãrare de acþiuni/obligaþiuni
în perioada 1997-2003

Menþionãm, totodatã, faptul cã în cursul anului 2003 au fost analizate cererile a 409
societãþi comerciale deþinute public de transformare în societãþi de tip închis, finalizate
cu retragerea de la tranzacþionarea pe Bursa Electronicã RASDAQ ºi radierea din
înregistrãrile O.E.V.M.

1.6.  CONTROLUL  ªI  INVESTIGAREA  LEGALITÃÞII  ACTIVITÃÞILOR

Corpul de Control al C.N.V.M. a realizat în anul 2003 un numãr de 138 de investigaþii,
atât la sediul entitãþilor vizate (sub formã de controale), cât ºi la sediul C.N.V.M. (sub
formã de audieri), prin solicitarea, verificarea ºi analizarea documentelor puse la dispoziþie
de cãtre acestea. Investigaþiile s-au efectuat atât ca urmare a sesizãrilor primite la Comisie
din partea unor persoane fizice, persoane juridice ºi instituþii ale statului, cât ºi în baza
planului de control aprobat.

La sediul entitãþilor vizate  a fost efectuat pe parcursul anului 2003 un numãr de  25
de controale, din care: 22 la societãþi de servicii de investiþii financiare, douã la societãþi
de investiþii financiare ºi unul la o societate de registru.

Nr. 
crt. 

Denumire 
Obligaþiuni 

emise 
Preþ 
(lei) 

Obligaþiuni 
subscrise 

Maturitate 

1 Municipiul Slobozia 150.000 100.000 150.000 2005 
2 Municipiul Oradea 100.000 1.000.000 100.000 2006 
3 Municipiul Timiºoara 100.000 1.000.000 100.000 2005 
4 Municipiul Bistriþa 15.000 1.000.000 15.000 2005 
5 Municipiul Arad 65.000 1.000.000 65.000 2006 
6 Municipiul Giugiu 12.046 1.000.000 12.046 2005 
7 Municipiul Aiud 5.000 1.000.000 5.000 2005 
8 Municipiul Câmpulung 10.000 1.000.000 10.000 2005 
9 Municipiul Deva 58.000 1.000.000 58.000 2008 

10 Municipiul Lugoj 6.000 1.000.000 6.000 2005 
11 Municipiul Alba Iulia 24.000 1.000.000 24.000 2006 
12 Municipiul Cluj Napoca 25.000 1.200.000 25.000 2005 
13 Consiliul Judeþean Arad 25.000 1.000.000 25.000 2006 

      Tabelul 1.5.1

Tipul de operaþiuni 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Total 
Oferte publice de vânzare 
de acþiuni, din care: 

4 104 142 134 74 19 19 496 

- primare 1 3 24 77 48 8 5 166 
- secundare 3 101 118 57 26 11 14 330 

Oferte publice de vânzare 
de obligaþiuni corporative 

0 0 1 1 0 2 3 7 

Oferte publice de vânzare 
de obligaþiuni municipale 

0 0 0 0 2 8 13 23 

Oferte publice de 
cumpãrare/preluare 

75 171 156 228 276 173 229 1.308 

 Tabelul 1.5.2.
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Sancþiunile au vizat atât societãþile în cauzã, cât ºi persoanele fizice cu funcþii în
cadrul acestora sau cu responsabilitãþi în domeniul respectãrii legislaþiei în vigoare  ºi a
normelor C.N.V.M., respectiv: agenþi de servicii de investiþii financiare, preºedinþi ºi
membri ai consiliului de  administraþie, responsabili OPL/control intern.

Sancþiunile aplicate în anul 2003 sunt prezentate în anexele 5-9.
Pe lângã sancþiunile aplicate, unele rezultate ale investigaþiilor desfãºurate au impus

sesizarea unor instituþii ale statului, precum: Oficiul Naþional de Prevenire ºi Combatere
a Spãlãrii Banilor, Ministerul Administraþiei ºi Internelor, Ministerul Finanþelor Publice,
Banca Naþionalã a României, Comisia de Supraveghere a Asigurãrilor, Parchetul de pe
lângã Înalta Curte de Casaþie ºi Justiþie etc.

Activitatea Corpului de Control s-a concretizat ºi în rezolvarea a peste 550 de
sesizãri primite din partea unor persoane fizice, persoane juridice ºi instituþii ale statului.
În situaþia în care au fost reþinute indicii ale nerespectãrii dispoziþiilor legale în vigoare,
investigaþiile au fost extinse. Astfel, au fost derulate controale ºi s-au efectuat audieri, în
urma cãrora Comisia a dispus mãsuri pentru sancþionarea ilegalitãþilor constatate.

Totodatã, având ca punct de plecare cele constatate în urma analizãrii sesizãrilor primite
la sediul C.N.V.M., Comisia a dispus o serie de mãsuri menite sã stopeze pe viitor eventualele
nereguli. Aceasta constituie una din preocupãrile permanente ale C.N.V.M., în prezent fiind
în curs de elaborare un proiect de mãsuri în scopul protecþiei micilor investitori.

La sediul C.N.V.M. a fost efectuat un numãr de 53 de audieri, din care: 46 pentru
societãþi de servicii de investiþii financiare, una pentru o societate de investiþii financiare,
patru pentru societãþi de registru, una pentru o societate emitentã ºi una pentru un cenzor
extern independent.

În urma investigaþiilor desfãºurate au fost aplicate sancþiunile prezentate în sintezã
în tabelul 1.6.1., ca urmare a încãlcãrii prevederilor legale în vigoare ºi ale regulamentelor
ºi instrucþiunilor C.N.V.M.

Sancþiuni aplicate  în urma investigaþiilor/controalelor efectuate

Nr. 
crt. 

Entitãþi  Tipul sancþiunii 
Numãr de 
sancþiuni 

1. Societãþi de servicii de 
investiþii financiare 
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  - avertisment  
- amendã 
- suspendare autorizaþie între 5 

ºi 90 de zile 
- retragere autorizaþie  
- interdicþii  
- restricþionãri conturi 
- suspendare decontare 

9 
5 
6 

 
3 
7 

16 
1 

2. Societãþi de registru   4 
  - avertisment 

- amendã 
3 
1 

3. Societãþi emitente  1 
  - amendã 1 

Tabelul 1.6.1.
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În vederea bunei desfãºurãri a activitãþilor specifice efectuate de Corpul de Control,
s-a elaborat sub formã de proiect, la sfârºitul anului 2003, Manualul intern de inspecþii
privind controlul respectãrii dispoziþiilor legale în domeniul valorilor mobiliare.

Direcþia juridicã  îºi desfãºoarã activitatea prin trei servicii de specialitate:
� Serviciul Avizare consiliazã juridic direcþiile din cadrul C.N.V.M. ºi avizeazã

pentru legalitate actele dispuse de Comisie. În cursul anului 2003 a emis un
numãr de 2.454 avize, dintre care 2.393 favorabile, 59 favorabile cu observaþii
ºi douã nefavorabile. De asemenea, s-au formulat 450 de puncte de vedere
pentru instituþiile pieþei de capital, pentru emitenþii de valori mobiliare ºi pentru
direcþiile din C.N.V.M. care au solicitat diverse precizãri privind interpretarea
unor articole din actele normative incidente domeniului de activitate;

� Serviciul Contencios a asigurat reprezentarea intereselor C.N.V.M. în faþa
instanþelor judecãtoreºti, pe baza ºi în limitele împuternicirii primite. În scopul
realizãrii acestui obiectiv, au fost redactate documentele necesare pentru un
numãr de 153 de dosare, care au totalizat 372 de termene de judecatã, activitate
concretizatã prin finalizarea unui numãr de 83 de dosare, alte 70 de dosare
fiind în curs de soluþionare;

� Serviciul Contestaþii a admis dintre cele 64 de contestaþii formulate în cursul
anului 2003 împotriva mãsurilor dispuse de Comisie, un numãr de 12 contestaþii,
o contestaþie a fost admisã  în parte ºi a respins 51 de contestaþii ca nefondate.

1.7.  INTEGRAREA EUROPEANÃ

I. Pregãtirea procesului de aderare

1. Stadiul  negocierilor  de  aderare  la  capitolele  aferente  domeniului  de
activitate  a  C.N.V.M.

Capitolul 3 "Libera circulaþie a serviciilor"
În cadrul Conferinþei Interguvernamentale de Aderare a României la Uniunea

Europeanã, din data de 20 decembrie 2002, au fost deschise negocierile la Capitolul 3
"Libera circulaþie a serviciilor". Ca rãspuns la Documentul de Poziþie Comunã a Uniunii
Europene, în prima jumãtate a anului 2003 C.N.V.M. a contribuit la elaborarea
Documentului de Poziþie Complementar I pentru acest capitol. Documentul cuprinde
progresele înregistrate pe piaþa de capital din România în perioada iulie 2002 - iunie
2003, rezultatele obþinute în cadrul Grupului de lucru pentru monitorizarea barierelor în
calea dreptului de stabilire ºi a liberei circulaþii a serviciilor, precum ºi Planul de acþiune
pentru implementarea recomandãrilor din Raportul Peer Review. În vederea transpunerii
acquis-ului comunitar aferent acestui sector, au fost prevãzute mãsuri în ceea ce priveºte
adoptarea legii consolidate a pieþei de capital, precum ºi a legislaþiei secundare de aplicare
a acesteia.
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Capitolul 4 "Libera circulaþie a capitalurilor"

În cadrul Conferinþei Interguvernamentale de Aderare a României la Uniunea
Europeanã, ce a avut loc în data de 7 aprilie 2003, s-au închis provizoriu negocierile la
Capitolul 4 "Libera circulaþie a capitalurilor".

2. Misiunea de supraveghere colectivã "Peer review"

În perioada 2-5 decembrie 2002 s-a desfãºurat în România prima misiune de
supraveghere colectivã a Comisiei Europene în domeniul serviciilor financiare. Scopul
acestei misiuni a fost de a evalua progresele înregistrate de România în pregãtirea pentru
aderarea la Uniunea Europeanã, analizând capacitatea administrativã a instituþiilor
responsabile pentru transpunerea acquis-ului comunitar, precum ºi gradul de implementare
a acestuia.

Ca urmare a acestor întâlniri, experþii Comisiei Europene au elaborat un raport
cuprinzând o serie de recomandãri pentru fiecare sector în parte. C.N.V.M. a întocmit
Planul de acþiune pentru implementarea recomandãrilor din Raportul Peer Review, care
vizeazã sectorul valorilor mobiliare. Planul de acþiune în domeniul serviciilor financiare,
incluzând contribuþiile Bãncii Naþionale a României, Comisiei de Supraveghere a
Asigurãrilor, Comisiei Naþionale a Valorilor Mobiliare ºi Oficiului Naþional de Prevenire
ºi Combatere a Spãlãrii Banilor a reprezentat anexa Documentului de Poziþie
Complementar I pentru Capitolul 3 ºi a fost supus aprobãrii Guvernului României în
luna iunie 2003.

În perioada 2-5 decembrie 2003, Direcþia Generalã Piaþã Internã a Comisiei Europene
a organizat o vizitã de informare în România pentru sectorul serviciilor financiare, care a
avut ca obiectiv evaluarea stadiului de îndeplinire a mãsurilor prevãzute în Planul de
acþiune Peer Review, pe parcursul anului 2003. Echipa de experþi a apreciat pozitiv
activitatea desfãºuratã în cursul anului 2003, subliniind eforturile depuse de C.N.V.M. în
ceea ce priveºte elaborarea proiectului noii legi consolidate a pieþei de capital, sistemul
de supraveghere electronicã a pieþei, precum ºi procesul de consolidare a celor douã
pieþe, B.V.B. ºi B.E.R.

II. Programe de asistenþã

1. Programul PHARE  RO.0005.03 "Reglementarea pieþei de capital"

În cursul anului 2003 au fost finalizate componentele 2 ºi 3 ale programului PHARE
2000, dupã cum urmeazã:

Componenta 2-twinning C.N.V.M.-CONSOB pentru întãrirea practicilor de
reglementare ºi supraveghere a pieþei româneºti de capital

Proiectul de înfrãþire instituþionalã C.N.V.M.-CONSOB, început în luna august
2002, a fost finalizat la data de 30 noiembrie 2003.
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Obiectivele proiectului au vizat analiza cadrului legal ºi de reglementare în domeniu,
existent în România, prin prisma implementãrii acquis-lui comunitar, precum ºi întãrirea
capacitãþii instituþionale a C.N.V.M. ca autoritate responsabilã cu autorizarea ºi
supravegherea pieþei de capital.

Partenerii de twinning ºi-au concentrat eforturile în vederea elaborãrii ºi discutãrii
cu reprezentanþi ai pieþei a unui proiect de lege consolidatã a pieþei de capital, care îºi
propune sã furnizeze un cadru legislativ unitar în conformitate cu directivele europene în
domeniu.

Pe lângã elaborarea unui proiect al legii consolidate a pieþei de capital, experþii italieni
au sprijinit C.N.V.M. în elaborarea unor reglementãri pentru punerea în aplicare a legislaþiei
existente. Astfel, C.N.V.M. a adoptat regulamente care implementeazã parþial prevederi

ale acquis-lui în limitele impuse de legislaþia în vigoare: Regulamentul nr.3/2003 privind
autorizarea ºi funcþionarea societãþilor de administrare a investiþiilor, a fondurilor deschise
de investiþii, a societãþilor de investiþii ºi a depozitarilor, Regulamentul nr.5/2003 privind
oferta publicã de valori mobiliare ºi alte instrumente financiare. Aceste reglementãri vor fi
revizuite dupã adoptarea proiectului noii legi consolidate a pieþei de capital prin implementarea
cerinþelor directivelor Uniunii Europene ºi a standardelor relevante internaþionale, pentru a
elimina neconcordanþele ºi pentru a pune în aplicare principiile noii legi.

În vederea transpunerii Directivei 93/6/EC a fost elaborat un proiect de regulament
privind adecvarea capitalului ºi cerinþe prudenþiale privind gestionarea riscului, precum
ºi proceduri de aplicare a acestuia.

Rezultatele analizei cu privire la situaþia existentã pe piaþa de capital româneascã au
fost reflectate, de asemenea, în obiectivele Planului de acþiune pe termen mediu pentru

dezvoltarea pieþei româneºti de capital.

Componenta 3-Investiþii
În cursul anului 2003 au fost livrate ºi instalate toate echipamentele prevãzute în

cadrul componentei de investiþii.
Noul sistem electronic de supraveghere ºi monitorizare a tranzacþiilor bursiere

reprezintã unul din rezultatele importante ale programului PHARE 2000, contribuind la
îmbunãtãþirea capacitãþii de supraveghere.  Acest sistem a fost construit de cãtre specialiºtii
C.N.V.M. cu sprijinul experþilor CONSOB ºi Romsys S.A., scopul principal fiind asistarea
personalului C.N.V.M. în detectarea oricãrei evoluþii neobiºnuite a preþului sau cantitãþii
tranzacþiilor efectuate pe pieþele bursiere.

Rezultatele acestui proiect s-au concretizat în implementarea bazei de date proprii a
C.N.V.M. ºi a sistemului de analizã istoricã pentru prevenirea manipulãrii celor douã pieþe,
B.V.B. ºi B.E.R. De asemenea, a fost implementat sistemul de monitorizare în timp real a
B.V.B., urmând ca pânã la sfârºitul lunii ianuarie 2004 sã fie finalizat ºi cel pentru B.E.R.

2. Programul de Evaluare a Sectorului Financiar din România (FSAP)

În perioada 12-23 mai 2003 a avut loc misiunea Programului de Evaluare a
Sectorului Financiar din România (FSAP), desfãºuratã în comun de Fondul Monetar
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Internaþional ºi de Banca Mondialã. Echipa FSAP a elaborat un raport care include
evaluarea respectãrii obiectivelor ºi principiilor IOSCO (evaluare realizatã pe baza
metodologiei "Post-Paris" privind implementarea principiilor IOSCO, formã finalizatã
în aprilie 2003), evaluarea respectãrii principiilor de guvernanþã corporativã ºi evaluarea
sectorului ipotecar din România. Raportul conþine o serie de recomandãri privind
respectarea standardelor referitoare la prevenirea ºi combaterea spãlãrii banilor ºi a
finanþãrii terorismului prin intermediul pieþei de capital. Totodatã, experþii FSAP au elaborat
un raport de evaluare a stabilitãþii sistemului financiar din România (FSSA), raport care
va fi publicat de cãtre Fondul Monetar Internaþional cu acordul C.N.V.M.

3. Proiectul de asistenþã tehnicã în domeniul prevenirii ºi combaterii spãlãrii
banilor ºi a finanþãrii terorismului prin intermediul pieþei de capital

Comisia Naþionalã a Valorilor Mobiliare este beneficiara unui proiect de asistenþã
tehnicã în domeniul prevenirii ºi combaterii spãlãrii banilor ºi a finanþãrii terorismului
prin intermediul pieþei de capital.

Echipa de asistenþã tehnicã include doi consultanþi ai Biroului de Asistenþã Tehnicã
a Departamentului de Trezorerie a Statelor Unite ale Americii ºi un consultant din partea
Iniþiativei FIRST. Proiectul va fi finalizat la sfârºitul lunii iunie 2004 ºi îºi propune
urmãtoarele obiective:

� îmbunãtãþirea standardelor de prevenire ºi combatere a spãlãrii banilor ºi a
finanþãrii terorismului prin intermediul pieþei de capital, în vederea creºterii
încrederii investitorilor în acest sector;

� actualizarea reglementãrilor referitoare la prevenirea ºi combaterea spãlãrii
banilor ºi a finanþãrii terorismului;

� îmbunãtãþirea calificãrii personalului C.N.V.M. în domeniul prevenirii ºi
combaterii spãlãrii banilor ºi a finanþãrii terorismului;

� elaborarea unui set de specificaþii în vederea dezvoltãrii unor pachete de
programe integrate în sistemul de supraveghere electronicã implementat de
C.N.V.M. în cadrul programului PHARE RO.0005.03.

1.8. COOPERAREA INTERNAÞIONALÃ

Organizaþia Internaþionalã a Reglementatorilor de Valori Mobiliare - IOSCO

Comisia Naþionalã a Valorilor Mobiliare este membrã IOSCO cu drepturi
depline, din anul 1996. Principalul obiectiv al IOSCO îl reprezintã elaborarea de
standarde comune care sã permitã creºterea eficienþei ºi a transparenþei pieþelor de
valori mobiliare, protecþia investitorilor ºi cooperarea în vederea prevenirii ºi detectãrii
abuzului pe piaþã.

În luna octombrie 2003, reprezentanþii C.N.V.M. au participat la cea de-a 28-a
Conferinþã anualã care a avut loc în Coreea, la Seul. În cadrul acesteia au fost
dezbãtute probleme privind dezvoltarea pieþelor de capital ºi a fost adoptatã
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"Metodologia de evaluare a implementãrii obiectivelor ºi principiilor IOSCO",
document care prezintã mecanismul de evaluare a stadiului de implementare a principiilor
IOSCO privind reglementarea financiarã.

În cadrul IOSCO, C.N.V.M. este membru al Comitetului Preºedinþilor, al Comitetului
Regional European ºi al Comitetului Pieþelor Emergente. Reprezentanþi ai C.N.V.M. au
participat, în luna martie 2003, la întâlnirea extraordinarã a Comitetului Regional European
de la Atena, reuniune care a abordat aspecte legate de Metodologia de evaluare a
implementãrii obiectivelor ºi principiilor IOSCO ºi de Memorandumul multilateral IOSCO.

În luna noiembrie 2003, reprezentanþii C.N.V.M. au participat la seminarul de pregãtire
profesionalã cu tema Metodologia de evaluare a implementãrii obiectivelor ºi principiilor
IOSCO ºi protecþia investitorilor, organizat la Madrid de Secretariatul General al IOSCO.
În cadrul seminarului au fost dezbãtute ºi aspecte privind educaþia investitorilor la nivel
naþional ºi regional.

Grupul Consultativ pentru reglementarea ºi supravegherea pieþelor de capital

La iniþiativa preºedinþilor comisiilor de valori mobiliare din þãrile candidate pentru
aderarea la Uniunea Europeanã, în mai 2001 a fost înfiinþat Grupul Consultativ pentru
reglementarea ºi supravegherea pieþelor de capital, care are ca obiectiv schimbul de
informaþii privind experienþa þãrilor aflate în procesul de aderare ºi crearea unui cadru de
consultare în vederea unei armonizãri depline cu reglementãrile ºi standardele Uniunii
Europene.

Pe parcursul anului 2003, Grupul Consultativ ºi-a continuat activitatea cu privire la
schimbul de experienþã în implementarea reglementãrilor Uniunii Europene. Reprezentanþi
ai C.N.V.M. au participat la întâlnirea Grupului Consultativ la Budapesta, la nivel de preºedinte
ºi experþi, reuniune în cadrul cãreia au fost prezentate particularitãþi ale Directivei UE privind
oferta publicã de preluare ºi propunerea de Directivã UE privind transparenþa pieþei.

Membrii Grupului Consultativ s-au reunit la Seul, cu prilejul Conferinþei anuale
IOSCO, pentru a discuta posibilitatea continuãrii activitãþilor de consultare ºi schimb de
informaþii în condiþiile în care zece membri ai Grupului vor adera la Uniunea Europeanã
în mai 2004.

Organizaþia pentru cooperare ºi dezvoltare economicã - OECD

C.N.V.M. a participat activ la reuniunile care au avut loc în anul 2003, în urma
cãrora a fost finalizatã Cartea Albã a Guvernanþei Corporative în sud-estul Europei,
document ce sintetizeazã principii ºi recomandãri practice privind guvernanþa corporativã
în regiune.

Memorandumuri de Înþelegere

Cooperarea cu autoritãþi similare de reglementare ºi supraveghere a pieþei de
capital reprezintã unul din obiectivele principale ale activitãþii internaþionale a C.N.V.M.
Scopul acordurilor bilaterale între autoritãþi este de a crea un cadru pentru cooperare,
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schimb de informaþii ºi asistenþã reciprocã în îndeplinirea funcþiilor ce le revin în
domeniul pieþelor de valori mobiliare, în contextul globalizãrii pieþelor financiare. În
anul 2003 C.N.V.M. a încheiat Memorandumuri de Înþelegere, având ca obiective
principale protecþia investitorilor ºi promovarea integritãþii pieþelor financiare, cu
urmãtoarele autoritãþi:

� Comisia de Valori Mobiliare din Republica Cipru (CySEC), semnat la Bucureºti
la 9 iulie 2003;

� Comisia Naþionalã a Valorilor Mobiliare din Republica Moldova (CNVM),
semnat la Bucureºti la 24 septembrie 2003;

� Comisia Pieþei de Capital din Turcia (CMB), semnat la Seul la 14 octombrie
2003;

� Comisia de Supraveghere a Sectorului Financiar din Luxemburg (CSSF),
semnat la Luxemburg la 14 noiembrie 2003;

� Comisia Naþionalã a Valorilor Mobiliare din Italia (CONSOB), semnat la
Bucureºti la 25 noiembrie 2003.

De asemenea, C.N.V.M. a demarat în anul 2003 negocierea semnãrii unor
Memorandumuri de Înþelegere cu autoritãþi similare din alte þãri, urmând ca acestea sã fie
finalizate pe parcursul anului 2004.

1.9.  INFORMAREA  PUBLICÃ,  COOPERAREA  CU  MASS-MEDIA  ªI
ACTIVITATEA  EDUCAÞIONALÃ

În baza Legii nr.544/2001 privind liberul acces la informaþiile de interes public ºi a
normelor de aplicare ale acesteia, aprobate prin HG nr.123/2002, în C.N.V.M. funcþioneazã
serviciul purtãtorului de cuvânt ºi biroul de relaþii publice, având scopul de a facilita
accesul publicului, al reprezentanþilor mass-media, al studenþilor ºi al tuturor persoanelor
interesate de aceste informaþii.

Serviciul purtãtorului de cuvânt a redactat 61 de comunicãri scrise destinate
mass-mediei, dupã cum urmeazã: 19 comunicate de presã, 33 de informaþii de presã  ºi 9
drepturi la replicã. De asemenea, a furnizat 150 de rãspunsuri la solicitãrile jurnaliºtilor,
transmise telefonic sau prin poºta electronicã.

Biroul de relaþii publice a avut un numãr de 102 solicitãri de informaþii de interes
public, din care 88 au fost rezolvate favorabil, restul de 14 nu s-au încadrat în categoria
solicitãrilor de interes public sau nu priveau atribuþiile instituþiei. Solicitãrile au fost adresate
de 95 de persoane fizice ºi 7 persoane juridice.

De asemenea, au fost solicitate informaþii referitoare la situaþia financiarã a societãþilor
comerciale deþinute public, care au fãcut obiectul unor rapoarte curente, semestriale
ºi anuale depuse de emitenþi la Oficiul de evidenþã a valorilor mobiliare.
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Buletinul lunar al C.N.V.M. s-a editat ºi publicat de cãtre biroul de editare,
începând cu luna ianuarie a anului 2003, conform OUG nr.25/2002 privind aprobarea
Statutului Comisiei Naþionale a Valorilor Mobiliare, aprobatã prin Legea nr.514/2002.

Buletinul este structurat pe patru pãrþi: actele individuale emise de Comisie,
principalele activitãþi desfãºurate, rapoartele curente ale emitenþilor ºi ale entitãþilor pieþelor
reglementate ºi diverse anunþuri, interviuri, rãspunsuri la întrebãri etc. Partea referitoare
la actele emise de Comisie, cuprinzând textele integrale ale acestora,  apare sãptãmânal
pe site-ul C.N.V.M., la adresa www.cnvmr.ro.

Revista presei, cuprinzând articole referitoare la piaþa de capital, este alcãtuitã
zilnic prin monitorizarea unui numãr de 23 de publicaþii, dintre care 18 cotidiene, trei
sãptãmânale ºi douã lunare. Aceastã revistã poate fi consultatã la Biroul de relaþii publice
de cãtre toate persoanele interesate, din instituþie sau din afara acesteia.

Tot pe linia diseminãrii infomaþiilor de interes public, considerãm cã meritã a fi
menþionaþi studenþii ºi doctoranzii îndrumaþi de persoane de specialitate din cadrul
instituþiei în vederea elaborãrii lucrãrilor de diplomã, de dizertaþie sau a tezelor de doctorat.
De asemenea, membrii Comisiei au prezentat cu ocazia simpozioanelor ºi conferinþelor
organizate de diferite instituþii, lucrãri care au constituit o sursã de informare pentru cei
interesaþi.

1.10.  ORGANIZAREA CURENTÃ A ACTIVITÃÞII

Activitatea curentã este organizatã de Secretariatului general ºi s-a concretizat în
anul 2003 în:

� pregãtirea ºi organizarea a 156 de ºedinþe ale Comisiei, întocmirea proceselor
verbale ºi informarea direcþiilor asupra sarcinilor care le revin. În aceste ºedinþe
au fost luate în discuþie 2.950 de subiecte ºi au fost adoptate hotãrâri
materializate în 1.271 ordonanþe, 4.709 decizii, 229 avize, 290 autorizãri, 472
atestãri ºi cinci dispuneri de mãsuri;

� transmiterea spre publicare la Monitorul Oficial al României a normelor aprobate
de Comisie, respectiv opt regulamente, patru instrucþiuni, 44 de ordine ºi
cinci dispuneri de mãsuri;

� informarea instituþiilor pieþei de capital cu toate actele normative emise;

� organizarea, coordonarea ºi supravegherea fluxului informaþional, atât în cadrul
Comisiei, cât ºi cu alte instituþii, realizat prin intermediul a 24.688 de adrese
ieºite ºi peste 36.129 de adrese intrate în instituþie;

� asigurarea integritãþii documentelor aflate în gestiunea serviciului de arhivã ºi
acordarea de asistenþã pentru consultarea a 135 de dosare.
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CAPITOLUL 2

RESURSELE  COMISIEI  NAÞIONALE  A  VALORILOR
MOBILIARE

2.1.   RESURSELE UMANE ªI FORMAREA PROFESIONALÃ

Direcþia resurse umane ºi formare profesionalã îºi desfãºoarã activitatea prin  serviciul
resurse umane, serviciul formare profesionalã ºi biroul pentru structura de securitate.

La sfârºitul anului 2003 C.N.V.M. funcþiona cu un numãr total de 194 salariaþi, faþã
de numãrul maxim de 250 de posturi aprobat prin Regulamentul privind organizarea
C.N.V.M., ºi ºapte membri ai Comisiei, numiþi de Parlamentul României.

În cursul anului 2003 au fost angajate 44 de persoane, iar ºase salariaþi, reprezentând
3% din personal, au pãrãsit instituþia, fie prin acordul pãrþilor, fie prin demisie.

Formarea profesionalã a fost circumscrisã obiectivelor Convenþiei de twinning din
cadrul Programului PHARE, care a oferit cadrul necesar derulãrii unui amplu program
de instruire, prin organizarea la sediul instituþiei a unor seminarii susþinute de cãtre experþii
italieni, precum ºi prin organizarea de stagii de pregãtire pentru 37 de salariaþi în Italia, la
instituþiile pieþei de capital, respectiv, CONSOB, Bursa de Valori din Italia, Monte Titoli
(instituþie similarã S.N.C.D.D.) ºi la Banca Italiei.

Programul de instruire a fost structurat pe cinci module :

� Autorizarea ºi monitorizarea societãþilor de servicii de investiþii financiare;
� Organisme de plasament colectiv în valori mobiliare ºi societãþi de administrare

a investiþiilor;
� Abuzurile de piaþã: delictul de iniþiere ºi manipularea pieþei;
� Listarea emitenþilor, prospectele ofertelor publice ºi informarea continuã;
� Decontarea tranzacþiilor cu valori mobiliare.

Programul a creat baza dezvoltãrii cadrului de reglementare, precum ºi a practicilor
de supraveghere în conformitate cu standardele europene în vigoare.
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În Marea Britanie s-a efectuat pregãtirea a doi salariaþi în vederea exploatãrii la
parametrii proiectaþi a echipamentelor achiziþionate prin componenta investiþionalã a
Programului PHARE.

În baza Regulamentului nr.1/2003 privind atestarea profesionalã a operatorilor ºi
specialiºtilor pe pieþele reglementate, C.N.V.M. a atestat opt entitãþi pentru formarea
profesionalã a personalului ce opereazã pe aceste pieþe, a avizat 27 de cursuri pentru
agenþi de servicii de investiþii financiare, trei cursuri pentru personalul din cadrul
compartimentului de control intern ºi nouã cursuri pentru brokeri ºi traderi.

2.2.  RESURSELE  FINANCIARE

C.N.V.M. este autoritate administrativã autonomã, finanþatã integral din
venituri extrabugetare în conformitate cu art.13 din OUG nr.25/2002 privind aprobarea
Statutului Comisiei Naþionale a Valorilor Mobiliare, aprobatã prin Legea nr. 514/2002.

Încasarea veniturilor destinate autofinanþãrii s-a efectuat în conformitate cu prevederile
OUG nr.25/2002 privind aprobarea Statutului Comisiei Naþionale a Valorilor Mobiliare,
aprobatã prin Legea nr.514/2002, iar colectarea veniturilor s-a efectuat cu respectarea
prevederilor Regulamentului nr.5/2002 privind modul de încasare ºi gestionare a veniturilor
extrabugetare din care se finanþeazã Comisia Naþionalã a Valorilor Mobiliare, cu
modificãrile ulterioare.

Veniturile Comisiei în anul 2003 au provenit din urmãtoarele surse:
� cotã de 0,08% din valoarea tranzacþiilor derulate pe orice piaþã reglementatã,

suportatã de cãtre cumpãrãtor, cu excepþia pieþelor reglementate de instrumente
financiare derivate;

� cotã de 0,1% din valoarea activului net al organismelor de plasament colectiv
în valori mobiliare;

� cotã de 0,5% din valoarea ofertelor publice de vânzare;
� cotã de 1,5% din valoarea ofertelor publice de cumpãrare, respectiv o cotã de

1,75% din valoarea ofertelor publice de preluare;
� tarife sau comisioane pentru tranzacþiile derulate pe pieþele reglementate de

instrumente financiare derivate;
� tarife ºi comisioane percepute la activitãþi pentru care se emite de cãtre C.N.V.M.

un act individual;
� tarife percepute pentru prestarea de servicii cãtre entitãþi supravegheate sau

terþe persoane;
� penalitãþi stabilite prin reglementãri proprii ca sancþiuni patrimoniale;
� activitãþi de editurã, publicitate, multiplicare.
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Execuþia bugetului de venituri

Gradul de realizare a veniturilor totale prevãzute pentru perioada 01.01-31.12.2003
a fost de 145,98%.

Nerealizãrile se înregistreazã la urmãtoarele surse de venit:

� veniturile din tarife sau comisioane pentru tranzacþiile derulate pe pieþele
reglementate de instrumente financiare derivate nu s-au realizat întrucât pânã la
sfârºitul anului 2003 nu a fost autorizatã nici o bursã de mãrfuri;

� veniturile din ofertele publice de vânzare s-au realizat în proporþie de 50% din
nivelul prevãzut, ceea ce dovedeºte interesul scãzut pentru emisiunile de acþiuni
ºi obligaþiuni.

Utilizarea veniturilor, în conformitate cu art.1 alin.(2) lit.g) din Legea nr.500/2002
privind finanþele publice, se face potrivit Ordonanþei Guvernului nr.14/1998 privind
utilizarea veniturilor realizate de instituþiile publice finanþate integral din venituri
extrabugetare, modificatã ºi aprobatã prin Legea nr.27/1999, precum ºi potrivit prevederilor
OUG nr.25/2002 privind aprobarea Statutului Comisiei Naþionale a Valorilor Mobiliare,
aprobatã prin Legea nr. 514/2002. De asemenea, s-a þinut seama de Ordinul nr.770/1998
al Ministrului Finanþelor Publice privind aprobarea Normelor metodologice de aplicare a

Denumirea indicatorilor Prevederi Realizãri % 

VENITURI CURENTE  ÎN ANUL 2003 103.750.000 151.457.825 145,98  
Venituri  din tranzacþiile derulate pe pieþe reglementate 
(0,08%) 

10.000.000 7.206.284   72,06 

Venituri din valoarea activului net al organismelor de 
plasament colectiv în valori mobiliare (0,1%) 

15.000.000 26.096.894 173,93 

Venituri din valoarea ofertelor publice de vânzare 
(0,5%) 

7.000.000 3.204.971  45,79 

Venituri din valoarea ofertelor publice de  
cumpãrare/preluare, din care: 

- venituri din valoarea ofertelor publice de 
cumpãrare (1,5%) 
- venituri din valoarea ofertelor publice de 
preluare (1,75%) 

40.000.000 
 

25.000.000 
 

15.000.000 
 

79.271.815 
 

10.867.535 
 

68.404.280 
 

198,18 
 

  43,47 
 

456,03 
 

Venituri din tarife sau comisioane pentru tranzacþiile 
derulate pe pieþele reglementate de instrumente 
financiare derivate 

350.000 0 0 

Venituri din tarife ºi comisioane percepute la activitãþi 
pentru care se emite de cãtre C.N.V.M. un act 
individual 

10.300.000 9.540.691 92,63 

Venituri din tarife percepute pentru prestarea de 
servicii cãtre entitãþi supravegheate sau terþe persoane  

18.000.000 17.199.685 95,55 

Venituri din penalitãþi stabilite prin reglementãri 
proprii ca sancþiuni patrimoniale  

100.000 469.560 469,56 

Venituri din activitãþi de editurã, publicitate, 
multiplicare ºi alte venituri 

3.000.000 8.467.925    282,26 

      mii lei

Structura veniturilor prevãzute ºi a încasãrilor efectiv realizate prin bugetul de
venituri, la data de 31.12.2003, era urmãtoarea:



                                                                                     31

Execuþia bugetului de cheltuieli

Cheltuielile totale s-au realizat în procent de 67%, pentru fiecare dintre indicatori
realizându-se economii faþã de nivelul prevederilor.

Economia realizatã la capitolul cheltuieli de capital, s-a datorat faptului cã nu s-a
achiziþionat un sediu pentru C.N.V.M., aceasta continuând sã funcþioneze în acelaºi
spaþiu închiriat.

Din totalul cheltuielilor efectuate în anul 2003, respectiv 108,8 mld. lei, 12,6 mld. lei
au reprezentat viramente la contribuþia pentru asigurãrile sociale, 1,9 mld. lei viramente la
fondul de ºomaj ºi 3,7 mld. lei viramente la fondul asigurãrilor sociale de sãnãtate.

Structura principalelor posturi din activul ºi pasivul bilanþier se prezintã astfel:

OG nr.14/1998 ºi de Hotãrârea Guvernului nr.361/1999 de aprobare a Normelor
metodologice de aplicare a OG nr.14/1998.

Structura cheltuielilor prevãzute ºi a plãþilor nete de casã efectuate în perioada
01.01.2003-31.12.2003 este prezentatã mai jos:

BILANÞ la 31.12.2003

Denumirea indicatorilor 
Prevederi 

anuale 
Plãþi de casã 

Realizat 
% 

Cheltuieli totale, din care: 162.656.000 108.788.918 67 
Cheltuieli curente: 122.156.000 92.926.788 76 

- Cheltuieli de personal 101.156.000 75.660.072 75 
- Cheltuieli materiale 20.000.000 17.037.434 85 
- Transferuri neconsolidabile 1.000.000 229.282 23 

Cheltuieli de capital 40.500.000 15.862.130 39 

        mii lei

COD ACTIV 
Sold la 

01.01.2003 
Sold  la 

31.12.2003 
101 Mijloace fixe ºi terenuri 8.720.192 44.786.723 
103 Obiecte de inventar 1.159.431 1.433.396 
105 Imobilizãri necorporale 389.805 13.066.109 
141 Disponibilitãþi bãneºti 76.216.930 119.488.870 
190 Mijloace bãneºti ºi alte valori 138.850 54.600 
205 Debitori 2.457.558 754.461 
207 Clienþi 434.558 714.221 
220 Cheltuieli 0 0 

260 Materiale 175.042 288.368 

 TOTAL ACTIV 89.692.366 180.586.748 
302 Fondul mijloacelor fixe 8.720.192 0 
306 Fondul obiectelor de inventar 1.159.431 1.433.396 
308 Fondul imobilizãrilor necorporale 389.805 0 
371 Venituri extrabugetare 41.988.577 37.889.681 
374 Venituri din anii precedenþi 31.541.728 131.420.253 
393 Decontãri cu salariaþii 340.129 919.023 
394 Creditori 211.340 717.702 
395 Decontãri cu bugetul statului 975.618 2.863.381 
398 Decontãri privind asig. sociale 1.377.935 3.501.877 
399 Furnizori 0 0 
400 Decont. priv. contrib. la fd. de ºomaj 214.567 375.470 
402 Diferenþe de curs valutar 0 0 
404 Venituri de realizat 2.773.044 1.465.965 

 TOTAL PASIV 89.692.366 180.586.748  

  mii lei
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Din analiza soldurilor cuprinse în bilanþul contabil încheiat la 31.12.2003 se constatã
o creºtere a valorii mijloacelor fixe, a obiectelor de inventar, a materialelor ºi a altor
valori, atât ca urmare a achiziþiilor efectuate pe parcursul anului, cât ºi a finanþãrii obþinute
prin programul PHARE RO.0005.03.

2.3.  RESURSELE  INFORMAÞIONALE

În perioada analizatã, prin Direcþia tehnologia informaþiei, s-a continuat procesul de
informatizare a activitãþilor desfãºurate în cadrul instituþiei.

C.N.V.M. a fost dotatã în cursul anului 2003, prin programul PHARE RO.0005.03,
componenta investiþionalã, cu echipamente de calcul de ultimã generaþie, care au fost
instalate ºi puse în funcþiune în primul semestru, respectiv: un server de mare putere de
tip RISC, patru servere de tip INTEL, 180 de staþii performante cuplate prin reþea la
servere ºi sistemul Oracle pentru baze de date relaþionale.

În anul 2003 s-au proiectat, realizat ºi implementat sistemele de supraveghere în
timp real a tranzacþiilor executate la B.V.B. ºi la B.E.R., precum ºi structura bazei de
date integrate a Comisiei, iar în anul 2004 urmeazã sã fie implementat sistemul de
supraveghere prin raportãri a entitãþilor reglementate ºi supravegheate de C.N.V.M.

De asemenea, prin aceastã direcþie se colecteazã ºi centralizeazã datele raportate de
societãþile de servicii de investiþii financiare privind investitorii de portofoliu strãini, care
tranzacþioneazã la B.V.B. ºi la B.E.R. Investiþiile strãine de portofoliu efectuate în anul
2003 sunt prezentate în anexa nr.10.
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CAPITOLUL 3

PERFORMANÞELE  PIEÞEI  DE  CAPITAL

3.1. BURSA  DE  VALORI  BUCUREªTI

Bursa de Valori Bucureºti a continuat ºi în anul 2003 trendul ascendent al celor trei

indici bursieri, cel mai bun argument în susþinerea acestor afirmaþii fiind faptul cã  indicii

BET, BET-C ºi BET-FI au înregistrat noi maxime istorice.

Astfel:

� indicele BET, care urmãreºte evoluþia celor mai lichide 10 titluri listate la Cota

Bursei, se situa la finele anului 2003 cu 30,91% în lei (29,44% în USD ºi

11,19% în Euro) peste valoarea din ultima zi de tranzacþionare din anul 2002.

Maximul a fost atins în ultima ºedinþã de tranzacþionare, pe 19 decembrie

2003 ºi a fost de 2.171,88 puncte;

� indicele BET-C, care reflectã evoluþia preþurilor tuturor acþiunilor cotate,

exclusiv acþiunile S.I.F.-urilor, a înregistrat o creºtere anualã de 26,04% (24,85%

în USD ºi  7,05% în Euro). Maximul istoric a fost de 1.390,38 puncte, atins

în 19 decembrie 2003;

� indicele BET-FI, care urmãreºte evoluþia preþurilor de tranzacþionare a acþiunilor

celor cinci societãþi de investiþii financiare (S.I.F.) cotate, a atins nivelul maxim

în ºedinþa de tranzacþionare din data de 17 decembrie 2003, ºi anume 8.062,81

puncte. Valoarea de închidere în 2003 a fost 8.014,17 puncte, mai mare decât

în 2002 cu 33,23% în lei, 26,98% în USD ºi 13,16% în Euro.

Indicele BET, a cãrui creºtere anualã a fost de 11,19% în Euro, a avut o evoluþie

similarã pieþelor vest-europene ºi peste performanþele atinse de bursele de valori din

þãrile central-europene. Astfel, indicele EUROSTOXX50 (indice compozit pan-european

care urmãreºte evoluþia celor mai lichide 50 de companii din zona Euro) a înregistrat în

2003 un plus de 11,48%, iar indicele CESI (al þãrilor central europene) un plus de 8,74%,

situaþie prezentatã în figura 3.1.1.

Creºterea principalilor indici bursieri a avut loc pe fondul intensificãrii activitãþii de

tranzacþionare, valoarea totalã a tranzacþiilor situându-se la 273,2 milioane Euro, ceea ce

reprezintã o creºtere cu 22,7% faþã de valoarea înregistratã în 2002.

Tendinþele pozitive ale pieþei s-au regãsit ºi în creºterea capitalizãrii bursiere, care

se situa la finele anului 2003 la nivelul de 2.991 milioane Euro, cu peste 13% mai mult

decât în anul precedent.
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Figura 3.1.1.

PER indicã un trend ascendent al preþurilor mai mare decât în anul precedent, în

timp ce DIVY aratã o scãdere a dividendului net pe acþiune, iar raportul dintre preþul

pieþei ºi valoarea nominalã este pentru prima datã supraunitar, aºa cum aratã tabelul

3.1.1.

Principalii indicatori înregistraþi de B.V.B.

Evoluþia indicilor BET, CESI ºi

EUROSTOXX50 în 2003

Anul 

Indicatori 

1999 2000 2001 2002 2003 

T
o

ta
l 

Valoare totală tranzacţionată 
(acţiuni şi obligaţiuni) 

mil. Euro 

(mld. lei) 

 

 

84,07 

(1.963,25) 

 

 

93,24 

(1.852,47) 

 

 

148,55 

(3.815,15) 

 

 

222,67 

(7.097,67) 

 

 

273,20 

(10.234,01) 

Număr societăţi cotate 127 114 65 65 62 

Capitalizare bursieră 
mil. Euro 

(mld. lei) 

 

313,00 

(5.724,79) 

 

450,51 

(11.018,89) 

 

1.361,08 

(38.573,20) 

 

2.646,44 

(91.580,21) 

 

2.991,02 

(121.865,54) 

Valoare tranzacţionată 
mil. Euro 

(mld. lei) 

 

82,63 

(1.939,89) 

 

92,96 

(1.837,34) 

 

147,40 

(3.781,88) 

 

214,21 

(6.835,93) 

 

253,30 

(9.509,40) 

Rata cifrei de afaceri % 20,17% 21,31% 15,82% 10,43% 9,59% 

PER (preţ mediu/profit net acţiune) 8,82 3,98 4,92 9,12 13,10 

Raport preţ piaţă/valoare nominală 0,62 0,41 0,45 0,84 1,01 

S
o

c
ie

tă
ţi 

c
o

ta
te

  

Randament dividend (DIVY) 7,84% 7,48% 6,70% 4,97% 2,00% 

 Tabelul 3.1.1.
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Un rol important în obþinerea acestor indicatori l-a jucat continuarea politicii de
revizuire a comisioanelor de tranzacþionare, în sensul diminuãrii acestora în piaþa principalã
(Regular); astfel, ca urmare a acestui demers, valoarea tranzacþiilor în ultimele patru luni
ale anului a atins procentul de 39,63% din totalul valorii tranzacþionate.

Toate aceste rezultate pozitive s-au obþinut în situaþia în care numãrul emitenþilor
listaþi a scãzut de la an la an. În anul 2003, ca urmare a aplicãrii prevederilor legale
referitoare la promovarea ofertelor publice de preluare obligatorii au fost retrase de la
Cota B.V.B. trei societãþi comerciale (Arctic Gãeºti, Dorobanþul Ploieºti ºi Hitrom Vaslui),
ceea ce a condus ca la finele anului trecut sã fie listate 62 de societãþi.

În perioada analizatã, în cele 241 ºedinþe de tranzacþionare, au fost încheiate 440.084
tranzacþii pentru un numãr de 4.106 milioane acþiuni cu o valoare totalã de 10.062,7
miliarde de lei (268,6 milioane Euro) ºi 39 tranzacþii pentru un numãr de 187.870 obligaþiuni
cu o valoare totalã de 171,3 miliarde de lei (4,6 milioane de Euro).

Numãrul maxim de tranzacþii cu acþiuni într-o ºedinþã a fost de 4.315, iar media a
fost de 1.826 tranzacþii/ºedinþã; volumul maxim de acþiuni tranzacþionate într-o ºedinþã a
fost de 375,6 milioane, media fiind de 17 milioane acþiuni/ºedinþã.

Valoarea maximã a tranzacþiilor într-o ºedinþã a fost 1.314,8 miliarde de lei (35,3
milioane Euro), înregistrându-se o medie de 41,7 miliarde lei/ºedinþã (1,1 milioane Euro/
ºedinþã).

Evoluþia tranzacþiilor bursiere cu acþiuni în perioada 1995-2003, este prezentatã în
figura 3.1.2.

Figura 3.1.2.

Evoluþia tranzacþiilor cu acþiuni la B.V.B.
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În valoarea totalã a tranzacþiilor cu acþiuni s-au înscris ºi cele 15 oferte publice de
cumpãrare, cu o valoare totalã de 1.884 miliarde de lei (50,2 milioane de Euro) ºi ºase
oferte publice de preluare cu o valoare totalã de 445,6 miliarde de lei (11,9 milioane
de Euro).

Evoluþia tranzacþiilor bursiere cu obligaþiuni în perioada 2001-2003, este prezentatã
în figura 3.1.3.

Figura 3.1.3.

Aºa cum se constatã din figura 3.1.3., anul 2003 a marcat o consolidare a sectorului
obligatar al Cotei B.V.B. Experienþa acumulatã în anul precedent a dat un impuls deosebit
emisiunilor de obligaþiuni municipale, care în perioada analizatã au fost în numãr de 10 ºi
s-au caracterizat prin valori totale mari în comparaþie cu anii anteriori (de exemplu, 100
miliarde lei pentru municipiile Oradea ºi Timiºoara) ºi prin maturitãþi mai mari (anul 2008
pentru municipiul Deva). De asemenea, menþionãm listarea ºi tranzacþionarea primei
emisiuni de obligaþiuni corporatiste aparþinând S.C. Impact S.A.

În ceea ce priveºte procesul de decontare bãneascã a tranzacþiilor cu valori mobiliare
încheiate prin sistemul electronic al bursei, acesta s-a derulat fãrã întârzieri, cu respectarea
strictã a ciclului de decontare (T+3) prevãzut de regulamentele ºi procedurile B.V.B. ºi
în conformitate cu recomandãrile ºi standardele internaþionale în domeniu. În cele 241
de ºedinþe de compensare-decontare, valoarea tranzacþiilor decontate a fost de 10.234,06
miliarde lei (273,12 milioane Euro), iar gradul de compensare (necesar de lichiditate
pentru decontarea finalã a tranzacþiilor bursiere, dupã realizarea compensãrii) a fost de
27,12%. Tabelul 3.1.2. prezintã evoluþia activitãþii de compensare-decontare a tranzacþiilor
cu valori mobiliare efectuate în perioada 2001-2003.

Evoluþia tranzacþiilor cu obligaþiuni la B.V.B.
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Activitatea de compensare-decontare

Numãrul total al bãncilor de decontare s-a menþinut constant pe parcursul întregului
an, respectiv 18, din care doar 14 au fost active. Un numãr de ºase bãnci de decontare
active au ºi calitatea de agenþi custode, ºi anume: BCR, BRD, ING Bank, HVB Bank,
ABN-AMRO Bank ºi Citibank România (bancã de decontare doar pentru custodie).

Referitor la activitatea de registru, la sfârºitul anului 2003, un numãr de 92  emitenþi
aveau încheiat contract de registru cu B.V.B., dupã cum urmeazã: 43 societãþi comerciale
înscrise la Cota Bursei, 36 societãþi comerciale tranzacþionate pe piaþa valorilor mobiliare
necotate, douã societãþi de tip închis, 10 emisiuni de obligaþiuni municipale ºi o  emisiune
de obligaþiuni corporatiste, structurã prezentatã în figura 3.1.4. În decursul anului 2003,
Registrul B.V.B. a înregistrat pentru clienþi un numãr de 18 modificãri ale capitalului
social, dintre care 16 majorãri ºi douã diminuãri.

Prin departamentele de specialitate, B.V.B. a organizat în 2003 cursuri pentru
pregãtirea agenþilor pentru servicii de investiþii financiare ºi a personalului compartimentului
de control intern din cadrul S.S.I.F.

Figura 3.1.4.

Structura emitenþilor care au încheiat

contract de registru cu B.V.B.

Indicator 2001 2002 2003 

Numãr ºedinþe de compensare-decontare 247 247 241 
Numãr participanþi direcþi 94 86 74 
Numãr bãnci de decontare active 13 13 14 
Total sume compensate (mil. Euro) 292,99 454,67 546,25 
Grad de compensare (%) 27,45 20,27 27,12 

  Tabelul 3.1.2.
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Trebuie subliniatã, de asemenea, mutarea B.V.B. într-un nou sediu, la inaugurarea
cãruia, domnul Adrian Nãstase, Prim-ministru al României, a deschis oficial prima ºedinþã
de tranzacþionare.

Tot în anul 2003, Bursa de Valori Bucureºti a devenit membru cu drepturi depline
al Federaþiei Euro-Asiatice a Burselor de Valori (FEAS) ºi a fãcut demersurile necesare
pentru menþinerea statutului de membru corespondent la Federaþia Europeanã a Burselor
de Valori (FESE) ºi la Federaþia Internaþionalã a Burselor de Valori (WFE). Menþionãm
cã, în acelaºi an, B.V.B. a redevenit membru în cadrul Asociaþiei Depozitarilor Centrali
din Europa Centralã ºi de Est (CEECSDA).

Pe linia colaborãrii internaþionale cu instituþii similare, în luna decembrie a anului
2003, Bursa de Valori Bucureºti a semnat cu Thessaloniki Stock Exchange Centre un
acord de cooperare pentru crearea la B.V.B. a unui segment de piaþã "new market",
destinat emitenþilor fãrã istoric, dar cu potenþial de creºtere, proiect ce se va desfãºura
în cursul anului 2004.

Tot în anul 2003, a avut loc primul Forum al Pieþei de Capital, ocazie cu care
s-a prezentat proiectul planului de fuziune a Bursei de Valori Bucureºti cu Bursa
Electronicã RASDAQ, ce are drept scop consolidarea pieþei de capital româneºti în
perspectiva aderãrii þãrii noastre la Uniunea Europeanã.

O altã realizare deosebitã o reprezintã înfiinþarea Institutului de Guvernanþã
Corporativã al Bursei de Valori Bucureºti, care îºi propune crearea ºi promovarea
unei culturi manageriale la standarde europene în cadrul societãþilor comerciale listate la
Cota B.V.B.

3.2. BURSA  ELECTRONICÃ  RASDAQ

Anul 2003 a însemnat pentru piaþa RASDAQ transformarea în societate pe acþiuni,
promovarea unor regulamente ºi proceduri adecvate noului statut, având în vedere fuziunea
cu Bursa de Valori Bucureºti, precum ºi continuarea restructurãrii care a început în anul
2002.

Creºterea calitãþii informaþiilor furnizate a fost principala preocupare manifestatã în
cadrul Bursei Electronice RASDAQ.

În acest sens, s-au iniþiat colaborãri cu peste 1.100 de emitenþi în scopul creºterii
transparenþei ºi  a informãrii corecte a investitorilor. Astfel, în cursul anului 2003, au fost
depuse peste 3.400 de informãri ºi rapoarte din partea emitenþilor, punându-se bazele
unui sistem propriu de preluare, administrare ºi diseminare a informaþiilor, ceea ce a
îmbunãtãþit accesul investitorilor la datele financiare ale acestora.

Printre acþiunile întreprinse în cadrul restructurãrii, s-a numãrat ºi identificarea celor
mai atractive societãþii, care au fost repartizate pe categorii de excelenþã (categoria I ºi
categoria II), stabilindu-se cu acestea relaþii pe bazã contractualã.

Promovarea unor emitenþi pe categorii de excelenþã urmãreºte ca activitatea acestora
sã devinã transparentã pentru investitori ºi, în acelaºi timp, sã fie un pas spre fuziunea cu
B.V.B. O parte din societãþile selectate pentru categoriile de excelenþã nu au confirmat
aºteptãrile ºi au fost retrogradate la categoria de bazã.
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O altã acþiune din cadrul procesului de restructurare a fost identificarea ºi delistarea
a 403 societãþi comerciale listate care nu îndeplineau condiþiile minime pentru a fi
tranzacþionate pe bursã.

Pe parcursul anului s-au efectuat tranzacþii în valoare totalã de 4.110 miliarde de lei
(109,7 milioane Euro), cu 104 miliarde lei (-2,47%), respectiv 22,9 milioane Euro
(-17,2%) mai puþin decât în anul precedent, aºa cum se poate constata ºi din figura
3.2.1.

Scãderea valorii tranzacþiilor în anul 2003, faþã de anul precedent, a fost determinatã
de diminuarea valorii ofertelor publice de vânzare cu 110 miliarde lei (-58%) ºi a valorii
ofertelor publice de cumpãrare/preluare cu 38 miliarde lei (-1,61%).

Valoarea totalã a tranzacþiilor bursiere a înregistrat 1.691,1 miliarde lei (45,1 milioane
Euro), în creºtere cu 37 miliarde lei. Operaþiunile derulate de A.P.A.P.S. (licitaþiile
electronice) de privatizare a unor pachete de acþiuni prin bursã au fost sporadice, valoarea
acestora ridicându-se la 0,9 milioane Euro.

Structura tranzacþiilor efectuate în anul 2003 este prezentatã în figura 3.2.2.

Figura 3.2.2.

Figura 3.2.1.

Evoluþia valorii tranzacþiilor

Structura tranzacþiilor în 2003
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Anul 2003 a fost cel de-al doilea an consecutiv de apreciere a indicelui RASDAQ
Compozit cu peste 20%. Indicii B.E.R. au cunoscut creºteri substanþiale: RAQ-I a
crescut cu 26,15%, RAQ-II cu 31,72% ºi RASDAQ-C cu 21,89%, indicii RAQ-I ºi
RAQ-II  atingând maxime istorice. Aceastã creºtere se explicã prin triplarea cererii de
acþiuni listate, care a condus la creºterea preþului acþiunilor listate înglobate în aceºti
indici. Asfel, pentru prima oarã de la lansare, RAQ-I a depãºit 1.200 de puncte, iar
RAQ-II a depãºit 1.500 de puncte, aºa cum rezultã din figura 3.2.3.

Emitenþii care au avut o influenþã pozitivã importantã asupra evoluþiei indicelui
RASDAQ-C sunt prezentaþi în tabelul 3.2.1.

De asemenea, a crescut capitalizarea B.E.R., care s-a ridicat la sfârºitul anului 2003
la nivelul de 79,2 mii miliarde lei (1,94 miliarde Euro), mai mult cu 30% în lei ºi cu 11,6%
în Euro faþã de anul 2002.

Tabelul 3.2.1.

Figura 3.2.3.

Evoluþia indicilor oficiali B.E.R.

Simbol Denumire societate % 
PTRM ROMPETROL RAFINARE S.A. Constanþa    +4,5% 
COER ISPAT SIDEX S.A. Galaþi +3,5% 
FBRX FIBREXNYLON S.A. Sãvineºti +2,4% 
ROMB LAFARGE ROMCIM S.A. Bucureºti  +1,9% 
BURO BRAU UNION ROMANIA S.A. Bucureºti +1,3% 
NITR NITRAMONIA S.A. Fãgãraº +1,2% 
CGIU COMCEREAL S.A. Alexandria +1,2% 
CSIA CASIAL S.A. Deva +1,1% 
MRDO MERCUR S.A. Craiova +0,9% 
ROMC ROMCIF S.A. Fieni +0,8% 
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Evoluþia comparativã indice-capitalizare în cursul anului 2003 este prezentatã în
figura 3.2.4.

Creºterea capitalizãrii s-a datorat atât majorãrii preþurilor acþiunilor, ca urmare a
cererii, cât ºi rezultatelor financiare pozitive înregistrate de emitenþii care au fãcut posibile
majorãrile de capital social. Surprinzãtor, aceastã creºtere a capitalizãrii B.E.R. s-a
manifestat pe fondul unui proces accentuat de delistare a emitenþilor, în anul 2003 pãrãsind
bursa 403 emitenþi, totalizând o capitalizare de 13,5 mii miliarde de lei.

Distribuþia valorii tranzacþionate pe categorii de listare este prezentatã în figura
3.2.5., iar distribuþia capitalizãrii în figura 3.2.6.

      Figura 3.2.5.     Figura 3.2.6.

Dintre cele 4.442 societãþi listate la sfârºitul anului 2003, erau tranzacþionabile în
cursul anului 2.460 societãþi. Analiza îndeplinirii criteriilor minime de listare de cãtre
emitenþi va continua ºi în anul viitor. În anul 2003 au fost listate la B.E.R. 20 de noi
societãþi comerciale.

Categoriile I ºi II de la B.E.R. cuprindeau la sfârºitul anului 2003 un numãr de
32 societãþi. Situaþia emitenþilor listaþi pe categorii de listare, cu valoare tranzacþionatã ºi
capitalizare aferentã este prezentatã în tabelul 3.2.2.

Figura 3.2.4.

Distribuþia valorii tranzacþiilor pe

categorii de listare

(Total tranzacþii 2003: 4,1 mii mld. lei)

Distribuþia capitalizãrii pe categorii

de listare

(19 dec 2003: 79,1 mii mld. lei)

Evoluþia comparativã indice - capitalizare
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Tabelul 3.2.2.

În vederea atragerii de noi emitenþi, la Constanþa s-a organizat seminarul cu tema
"Finanþarea afacerilor prin piaþa de capital", sponsorizat de Agenþia Americanã de
Dezvoltare Internaþionalã (USAID), în asociere cu B.E.R. ºi B.V.B. Obiectivul seminarului
a fost prezentarea metodelor de finanþare, cu accent pe avantajele aduse societãþilor
comerciale ºi acþionarilor acestora.

3.3.  SOCIETÃÞILE  DE  SERVICII  DE  INVESTIÞII  FINANCIARE

În anul 2003, conform prevederilor legislative ºi a normelor în vigoare, societãþile
de valori mobiliare au fost reautorizate ca societãþi de servicii de investiþii financiare, la
sfârºitul anului fiind înregistrate 72 de societãþi.

Evoluþia numãrului de societãþi între anii 1994-2003 este prezentatã în figura 3.3.1,
scãderea numãrului intermediarilor fiind legatã de prevederile reglementãrilor în vigoare
ce au impus un anumit nivel al capitalului social.

Figura 3.3.1.

Evoluþia capitalul social total al intermediarilor în perioada 1994-2003 este prezentatã
în figura 3.3.2. În anul 2003, capitalul social total a crescut cu 11% faþã de anul 2002,

Evoluþia numãrului de intermediari

Categorie 
listare 

Societãþi 
listate 

Valoare 
tranzacþii 
(mld.lei) 

Capitalizare 
(mld.lei) 

Categoria I 15 225,2 11.456,5 

Categoria II 17 134,5 3.768,0 

Categoria Bazã 4.410 3.750,7 63.970,6 

Total 4.442 4.110,4    79.195,1 
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aceastã creºtere având loc în condiþiile în care numãrul societãþilor a scãzut cu 6,5%,
raportat la acelaºi an.

Repartizarea pe judeþe a societãþilor de servicii de investiþii financiare este prezentatã
în figura 3.3.3., de unde se observã cã 58% din numãrul acestora îºi au sediul social în
capitalã, iar 42% acoperã celelalte zone geografice ale þãrii. Unele dintre S.S.I.F. cu
sediul în Bucureºti au sedii secundare ºi în alte oraºe, astfel cã accesibilitatea investitorilor
la serviciile oferite de acestea se poate considera cã este satisfãcãtoare.

Din punct de vedere operaþional, activitatea din anul 2003 a societãþilor de servicii
de investiþii financiare a fost distribuitã asemãnãtor anilor precedenþi. Astfel, un numãr
de 13 S.S.I.F., care reprezintã 18% din numãrul celor care opereazã pe Bursa Electronicã
RASDAQ, au realizat în anul 2003 peste 75% din valoarea totalã a tranzacþiilor încheiate
pe aceastã bursã.

Capitalul social total al societãþilor de servicii de investiþii financiare
(miliarde lei)

Figura 3.3.2.

Distribuþia  pe  judeþe  a  S.S.I.F.

Figura 3.3.3.
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 O situaþie asemãnãtoare s-a întâlnit ºi la Bursa de Valori Bucureºti, respectiv 25 de
S.S.I.F. au realizat 85% din tranzacþiile totale, iar nouã dintre acestea au administrat
peste 90% din valoarea ofertelor publice derulate.

În figura 3.3.4. sunt prezentate primele zece S.S.I.F. care au efectuat în anul 2003
oferte publice de preluare ºi/sau de cumpãrare pe B.E.R., precum ºi cota deþinutã din
totalul valorii acestor operaþiuni (exprimatã în grafic, în procente).

Figura 3.3.4.

În figura 3.3.5. este prezentatã situaþia primelor zece S.S.I.F. care au intermediat
achiziþii de valori mobiliare la B.V.B. ºi B.E.R. pentru investitorii de portofoliu strãini.
Ponderea preferinþelor acestora pe total an reprezintã: peste 26% - industria metalurgicã,
10% - industria sticlei ºi ceramicii, 8% - industria mijloacelor de transport rutier, 7% -
industria alimentarã ºi de bãuturi ºi 23% - sectorul financiar.

Printre investitorii de portofoliu strãini se numãrã cei din Olanda cu 17%, Franþa cu
11%, Cipru cu 10%, Luxemburg, SUA ºi Germania cu 7% fiecare, iar Marea Britanie ºi
Cehia cu 4% fiecare.

Top  10  S.S.I.F.- administratori  OPP/OPC  la  B.E.R.

Top 10  S.S.I.F. -  investiþii  strãine  de  portofoliu

Figura 3.3.5.
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Menþionãm cã, atât valoarea cumpãrãrilor, cât ºi valoarea vânzãrilor efectuate de
investitorii strãini a crescut de peste douã ori în anul 2003 faþã de anul 2002.

Valoarea lunarã, în anul 2003, a investiþiilor strãine de portofoliu exprimatã în lei,
Euro ºi USD este prezentatã în anexa nr.10.

3.4. SOCIETATEA  NAÞIONALÃ  DE  COMPENSARE,  DECONTARE  ªI
DEPOZITARE

Societatea Naþionalã de Compensare, Decontare ºi Depozitare pentru Valori
Mobiliare S.A. (S.N.C.D.D.) este autorizatã de C.N.V.M. ca sistem de compensare,
decontare ºi depozitare pentru B.E.R., registru, organism de autoreglementare, agenþie
naþionalã de numerotare ºi de cãtre B.N.R. drept casã de compensaþii interbancare din
anul 1996.

S.N.C.D.D. este constituitã ca societate pe acþiuni, având un capital social de 3,8
miliarde lei (38.182 acþiuni cu valoare nominalã de 100.000 lei/acþiune), deþinut la
31.12.2003 de urmãtoarele grupe de acþionari:

� societãþi bancare: 41,06%
� societãþi de servicii de investiþii financiare: 42,89%
� alte persoane juridice:   9,54%
� Asociaþia Naþionalã a Societãþilor de Valori Mobiliare:   4,02%
� Bursa de Valori Bucureºti:   2,49%

Printre realizãrile specifice anului 2003 menþionãm:

� încheierea unei convenþii cu Ministerul Finanþelor Publice, în luna iulie,
referitoare la alocarea de cãtre S.N.C.D.D. a codurilor ISIN pentru titlurile de
stat. În contextul aderãrii þãrii noastre la Uniunea Europeanã ºi a integrãrii
pieþelor financiare europene, S.N.C.D.D., în calitate de Agenþie Naþionalã de
Numerotare, are rolul de a aloca ºi distribui coduri ISIN ºi CFI pentru toate
instrumentele financiare tranzacþionate în România;

� instalarea, în luna decembrie, a celor mai noi versiuni software pentru sisteme
de operare, baze de date ºi servere de aplicaþii web;

� achiziþionarea de echipamente noi ce mãresc capacitatea de operare a
sistemului. Prin aceastã investiþie în tehnologie s-a obþinut un sistem informatic
robust ºi fiabil, precum ºi un sistem de securitate performant, compatibile cu
cele ale instituþiilor similare din Europa.

Principalii indicatori care reflectã activitatea din anul 2003 sunt prezentaþi în tabelul
3.4.1.
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         Tabelul 3.4.1.

În figura 3.4.1. este ilustratã activitatea de decontare desfãºuratã în perioada 1997-
2003, de unde se observã o creºtere uºoarã a numãrului ºi a valorii tranzacþiilor decontate
în anul 2003, comparativ cu anul 2002, situaþie ce poate fi explicatã prin îmbunãtãþirea
clasificãrii pe niveluri de tranzacþionare a emitenþilor.

Figura 3.4.1.

Activitatea de decontare a S.N.C.D.D.

Nr. 
crt. 

Indicatori Valoare 

1. Numãrul tranzacþiilor decontate 43.357 
2. Numãrul acþiunilor decontate (mii buc.) 591.065 
3. Valoarea tranzacþiilor decontate (mil. lei) VTD 3.218.888 
4. Valoarea tranzacþiilor decontate dupã compensare (mil. lei) VDC 1.087.431 
5. Gradul de compensare (%) = 100 x (1-VDC/VTD) 66,22 
6. Numãrul de tranzacþii cu decontare amânatã 2 
7. Numãrul de transferuri între conturile utilizatorilor direcþi   4.660 

8. 
Numãrul de transferuri din conturile utilizatorilor direcþi 
la societãþile de registru  

15.375 

9. 
Numãrul de transferuri de la societãþile de registru  
în conturile utilizatorilor direcþi  

160.182 

10. Numãrul de S.S.I.F. active 63 
11. Numãrul de agenþi custode activi 6 
12. Numãrul de bãnci de decontare active 13 
13. Numãrul de operatori S.N.C.D.D. atestaþi în 2003 19 
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Nivelul decontãrii din ultimii trei ani aratã o tendinþã de stabilizare, faþã de anii precedenþi,
când numãrul mare al ofertelor publice de cumpãrare influenþa acest indicator.

3.5. SOCIETÃÞILE DE REGISTRU

Societãþile de registru au rolul sã gestioneze registrele acþionarilor din cadrul
societãþilor comerciale emitente cu care au încheiat contract. Ele presteazã servicii, atât
la cererea emitenþilor ºi acþionarilor acestora, cât ºi la solicitarea instituþiilor pieþei de
capital, prin transferurile operate spre ºi de la B.V.B. ºi B.E.R., respectiv S.N.C.D.D.,
în cadrul procesului de tranzacþionare a valorilor mobiliare. În acest scop, au fost stabilite
legãturi specializate de comunicaþii directe ºi rapide cu toþi factorii implicaþi.

În anul 2003 s-a constatat un proces de concentrare a capitalurilor unor societãþi de
registru. Astfel, registrul Mioriþa S.A. Cluj-Napoca a absorbit RINA S.A. Buzãu, iar
Monitor S.A. Bucureºti a absorbit Prahova S.A. Ploieºti.

În prezent funcþioneazã ºapte societãþi de registru, ºi anume: Regisco S.A. Bucureºti,
Registrul Român al Acþionarilor S.A. Bucureºti, Monitor S.A. Bucureºti, Riavest S.A. Timiºoara,
Mioriþa S.A. Cluj-Napoca, Transilvania S.A. Târgu Mureº ºi Moldova S.A. Iaºi.

Anexa nr.11 prezintã principalii indicatori realizaþi în anul 2003 de societãþile de
registru, referitori la numãrul de emitenþi cu care au încheiat contract, numãrul total de
acþiuni gestionate ºi numãrul de acþionari, modificãri ale actelor de identitate ale acþionarilor,
transferuri directe efectuate în cadrul procesului de tranzacþionare, restricþionãri de conturi,
eliberarea extraselor de cont la cererea acþionarilor, structuri sintetice eliberate la cererea
emitenþilor, înregistrarea modificãrilor de capital social, a fuziunilor sau a divizãrilor
comunicate de emitenþi, precum ºi, la solicitarea emitenþilor, distribuirea dividendelor
cãtre acþionari.

3.6.  FONDURILE DESCHISE DE INVESTIÞII

Principalii indicatori ce caracterizeazã activitatea fondurilor deschise de investiþii în
perioada 2001-2003, sunt prezentaþi în tabelul 3.6.1.

* Creºterea în cursul anului respectiv a valorii medii unitare a titlurilor de participare, creºtere ponderatã cu valoarea

activelor nete administrate.

Din datele prezentate rezultã cã numãrul de investitori a scãzut cu 3,1% faþã de anul
2002, iar numãrul de titluri de participare în circulaþie a scãzut cu 11%, datoritã reorientãrii

Indicatori 2001 2002 2003 
Nr. fonduri deschise de investiþii 27 23 22 

Numãr de investitori 49.296 65.445 63.407 

Numãr de titluri de participare în 
circulaþie (mii buc). 

5.151 21.518 19.162 

Total active nete (mld. lei) 495 992 937 

Investiþia medie/investitor (mil.lei) 10, 1 15,1 14,7 

Performanþa FDI* 39,5% 23,7% 11,6% 

Tabelul 3.6.1.
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plasamentelor cãtre alte segmente ale sectorului financiar. Evoluþia numãrului de investitori
pe parcursul anului 2003 este prezentatã în figura 3.6.1., care aratã descreºterea lunarã a
numãrului de investitori, începând din luna aprilie 2003.

Figura 3.6.1.

Activele nete gestionate în fonduri au înregistrat o scãdere cu 5,5% faþã de 2002,
iar suma investitã în medie de investitori a scãzut cu 2,7%. Performanþa medie a fondurilor
deschise de investiþii a fost de 11,6% în 2003, faþã de 23,7% în anul precedent.

În anexa nr.12 sunt prezentate rezultatele înregistrate de fondurile deschise de investiþii
la 31.12.2003, performanþele fiecãrui fond, precum ºi capacitatea societãþii de administrare
a investiþiilor de a valorifica sumele depuse de investitori. Din anexã se observã cã o
serie de fonduri deschise de investiþii au obþinut rezultate semnificative în anul 2003,
care au adus câºtiguri însemnate investitorilor, cu mult peste nivelul inflaþiei ºi al deprecierii
monedei naþionale faþã de Euro. Existã, însã, câteva fonduri cu rezultate slabe sau cu
pierderi, care au fãcut obiectul unor analize în cadrul C.N.V.M.

Figura 3.6.2.

Evoluþia lunarã a numãrului de investitori

Evoluþia fondurilor deschise de investiþii în raport
cu inflaþia, cursul EUR ºi cursul USD
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Referitor la structura portofoliului, prezentatã în anexa nr.12, se observã cã
majoritatea plasamentelor au fost efectuate în certificate de trezorerie, depozite bancare,
certificate de depozit ºi obligaþiuni municipale, toate aceste instrumente financiare având
un grad de risc redus.

Performanþele obþinute de fondurile deschise de investiþii sunt determinate de
potenþialul instrumentelor financiare în care pot investi ºi, mai ales, de managementul
investiþional al societãþii de administrare a investiþiilor.

3.7. SOCIETÃÞILE DE INVESTIÞII FINANCIARE

Principalii indicatori obþinuþi de societãþile de investiþii financiare (S.I.F.), la
31.12.2003, pe baza raportului lunar, sunt prezentaþi în tabelul 3.7.1.

Tabelul 3.7.1.

În figura 3.7.1. este prezentatã situaþia preþului de închidere la B.V.B., la data de
19.12.2003, ºi a valorii unitare a activului net pentru fiecare S.I.F.

Figura 3.7.1.

Preþul de închidere ºi valoarea unitarã a activului net

Indicatori 
Banat-
Criºana 

Moldova 
Transil-

vania 
Muntenia Oltenia 

Valoare unitarã a activului net (lei) 9.376 7.988 9.268 6.419 9.626 

Preþ de închidere la B.V.B. (lei) 4.300 3.050 4.350 3.550 3.000 

Raport valoare nominalã/ preþ de piaþã 0,233 0,328 0,230 0,282 0,333 

Profit net (mld. lei) 317,6 367,8 354,5 356,7 288,6 

Profit net pe acþiune (lei) 578,7 708,6 649,2 442,0 497,5 

Profit net/activ net 6,17% 8,87% 7,01% 6,88% 5,16% 
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În cursul anului 2003 a continuat sã se diminueze diferenþa dintre valoarea unitarã a
activului net al celor cinci societãþi de investiþii financiare ºi preþul de piaþã al acestora, pe
fondul unei importante creºteri a valorii de tranzacþionare, fapt care reflectã fundamentarea
deciziei investiþionale pe potenþialul de creºtere a activului acestor societãþi. Diferenþa
între cele douã valori rãmâne totuºi mare, cu variaþii semnificative între cele cinci S.I.F.-
uri.

Profitul net pe acþiune a crescut faþã de anul precedent, ceea ce a condus la creºterea
interesului ºi încrederii faþã de acþiunile societãþilor de investiþii financiare.

Cu toate acestea, în anul 2003, raportul dintre profitul net ºi activul net este  sub
nivelul inflaþiei ºi al deprecierii leului faþã de moneda europeanã, aºa cum se poate constata
din figura 3.7.2.

Figura 3.7.2.

Rezultatele estimative obþinute de societãþile de investiþii financiare la data de
31.12.2003 sunt prezentate în anexa nr.13.
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OBIECTIVELE  C.N.V.M.  PE  TERMEN  MEDIU

Strategia C.N.V.M. ca autoritate a pieþei de capital, în perspectiva aderãrii României
la Uniunea Europeanã în anul 2007, vizeazã alinierea la acquis-ul comunitar ºi la standardele
europene referitoare la problematica pieþelor financiare ºi, în mod special, a pieþei de
capital.

În anul 1999, la Lisabona, Consiliul Europei a aprobat Planul de acþiuni pentru

servicii financiare, care a pus bazele realizãrii unei pieþe financiare integrate unice a
Uniunii Europene, stabilind acþiunile prioritare ºi termenele de realizare a acestora, cel
mai târziu, pânã în anul 2005.

Piaþa financiarã integratã unicã se doreºte a fi o piaþã în care:
� Furnizorii de servicii pot sã deschidã sucursale sau sã ofere servicii în toate

celelalte state membre în baza autorizaþiei acordate de reglementatorul din þara
de origine;

� Emitenþii pot sã se finanþeze de pe întreg teritoriul Uniunii Europene, pe baza
prospectului examinat de cãtre reglementatorul din þara de origine;

� Investitorii ºi societãþile de administrare a investiþiilor pot sã cumpere produse
financiare ºi servicii de pe întreg teritoriul Uniunii Europene, urmãrind o alocare
optimã a portofoliului.

Comitetul Reglementatorilor Europeni de Valori Mobiliare (CESR) elaboreazã, în
completarea mãsurilor legislative europene, standarde comune pentru þãrile Uniunii
Europene, deoarece realizarea unei pieþe de valori mobiliare unice necesitã  armonizarea
la nivel european a cerinþelor de bazã pentru autorizarea ºi supravegherea entitãþilor
relevante.

În vederea accelerãrii procesului de integrare în cadrul pieþei valorilor mobiliare a
Uniunii Europene, C.N.V.M. a elaborat, în proiect, un Plan de acþiune pe termen mediu

pentru dezvoltarea pieþei de capital a României, care se va definitiva în anul 2004.

Planul de acþiune pe termen mediu intenþioneazã sã ofere o listã de mãsuri ºi un
calendar pentru implementarea acestora, cu scopul de a alinia piaþa româneascã la
standardele europene ºi internaþionale ºi pentru a spori încrederea în aceasta, în vederea
atragerii disponibilitãþilor bãneºti de la micii investitori ºi de la investitorii instituþionali,
precum ºi pentru întãrirea capacitãþii administrative a C.N.V.M.

Planul de acþiune pe termen mediu a fost elaborat cu luarea în considerare a faptului
cã proiectul legii consolidate a pieþei de capital va fi dezbãtut ºi aprobat de Parlamentul
României în cursul anului 2004. Aplicarea prevederilor legii consolidate a pieþei de
capital impune necesitatea elaborãrii legislaþiei secundare care sã detalieze principiile
generale prevãzute de lege pentru transpunerea directivelor Uniunii Europene.
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Principalele obiective prevãzute în planul de acþiune pe termen mediu sunt:

1. Realizarea unui cadru unitar pentru furnizarea de servicii de investiþii,

obiectiv concretizat în acþiuni privind elaborarea unor regulamente, referitoare la:

� alinierea procesului de autorizare ºi a supravegherii continue la cerinþele

Directivei 93/22/CEE privind serviciile de investiþii;

� înlocuirea metodei bazatã pe capitalul net cu cea privind capitalul de

supraveghere, în conformitate cu prevederile Directivei 93/6/CEE referitoare

la adecvarea capitalului;

� alinierea la standardele internaþionale a regulilor de conduitã ce trebuie respectate

de cãtre persoanele care efectueazã operaþiuni pe piaþa de capital;

� alinierea practicilor de supraveghere ºi de control ale C.N.V.M. la standardele

europene.

2. Consolidarea pieþelor reglementate ºi a serviciilor post-tranzacþionare,

prin:

� fuziunea Bursei de Valori Bucureºti cu Bursa Electronicã RASDAQ;

� consolidarea serviciilor post-tranzacþionare ºi crearea depozitarului central;

� stabilirea regulilor de operare ºi supraveghere a sistemelor alternative de

tranzacþionare;

� stabilirea regulilor privind finalitatea decontãrii pe piaþa de capital.

3. Transparenþa emitenþilor de instrumente financiare tranzacþionate pe

pieþele reglementate, concretizatã în:

� stabilirea de reguli pentru admiterea la tranzacþionare în conformitate cu

standardele europene, precum ºi reguli privind obligaþia de a întocmi rapoarte

periodice auditate;

� stabilirea de reguli în conformitate cu standardele europene, privind informaþiile

de naturã sã influenþeze preþul;

� perfecþionarea regulilor privind iniþierea ºi derularea ofertelor publice de valori

mobiliare.

4. Supravegherea pieþei, în vederea prevenirii ºi detectãrii abuzului pe piaþã,

obiectiv concretizat în extinderea funcþiilor actualului sistem de supraveghere electronicã

a tranzacþiilor derulate la B.V.B. ºi B.E.R., precum ºi extinderea funcþiilor sistemului

electronic pentru monitorizarea tranzacþiilor cu instrumente financiare derivate efectuate

pe pieþele reglementate.

De asemenea, în anul 2004, va începe elaborarea noilor Reglementãri contabile

pentru instituþiile pieþei de capital, în vederea transpunerii, atât a prevederilor Directivei

2001/65/CEE de modificare a Directivei a IV-a, dupã care s-au elaborat aceste norme

contabile, cât ºi a Ordinului MFP nr.1827/22.12.2003 privind aplicarea Standardelor

Internaþionale de Raportare Financiarã (IFRS), începând cu situaþiile financiare pentru

anul 2005.
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Anexa 1 
 

SOCIETĂŢI  DE  SERVICII  DE  INVESTIŢII  FINANCIARE 
 
Nr. 
crt. 

Denumire Localitate Adresă 
Capital social 

(mii lei) 
Telefon 

1. ACTINVEST Braşov Str.Nicolae Iorga nr.2 5.000.000 
0268/470.938; 0268/470.967; 
0268/411.387 

2. ACTIVE INTERNAŢIONAL Bucureşti B-dul Pierre de Coubertin nr.3-5, Office 
Center, parter 

10.000.000 021/307.6020; 021/307.6024 

3. ALPHA FINANCE ROMANIA Bucureşti Neocity Tower 
Calea Dorobanţilor nr.237B, et.2 

16.060.000 
021/209.2233; 021/231.5332; 
021/231.5389 

4. BCR SECURITIES Bucureşti Calea Griviţei nr.160 13.000.000 
021/222.3703; 021/222.3704; 
021/222.3705 

5. 
BRD Securities - Groupe Societe 
Generale 

Bucureşti B-dul Ion Mihalache nr.1-7, etaj 6 18.600.000 
021/301.4152; 021/301.4150; 
021/301.4155; 021/301.4159 

6. BT SECURITIES Cluj Napoca Str.George Bariţiu nr.8 12.444.446 
0264/463.564; 0264/430.564; 
0264/431.718 

7. CA IB SECURITIES Bucureşti B-dul Dacia nr.56 6.777.930 
021/210.0016;  021/210.0017;  
021/210.0018 

8. CAPITAL SECURITIES Bucureşti Str.Tudor Arghezi nr.21, et.7 4.000.000 
021/210.7660; 021/210.7680; 
021/210.7745 

9. CARPATICA INVEST Sibiu Str.Gimnasticii nr.31 4.000.000 
0269/217.781; 0269/211.153; 
0269/211.398 

10. 
COMPANIA ROMANA DE 
INVESTITII - INVESTCO 

Bucureşti B-dul Regina Maria nr.32 4.500.000 
021/336.1018; 021/337.1289; 
021/337.3365 

11. 
CONFIDENT INVEST 
BUCUREŞTI 

Bucureşti Calea Moşilor nr.158 4.000.275 
021/315.3093; 021/313.8349; 
021/315.3093 

12. 
DELTA VALORI MOBILIARE 
(DVM) 

Bucureşti Şos. Vergului nr.59 2.120.000 021/255.2247; 021/255.4645 

13. DEMIR SECURITIES ROMANIA Bucureşti Splaiul Unirii nr.16, et.6, cam. 610- 612 3.935.400 
021/330.3518; 021/330.1319; 
021/330.15.90 

14. DEPFA SECURITIES ROMANIA Bucureşti Calea Victoriei nr.155, tronson 6, bloc 
D1, etaj 6 

2.960.000 021/312.9320; 021/312.8851 

15. DORINVEST Bucureşti Str.Jacques Elias nr.4 4.000.000 
021/312.9962; 021/312.9971; 
021/312.9970 
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Nr. 
crt. 

Denumire Localitate Adresă 
Capital social 

(mii lei) 
Telefon 

16. 
ELDAINVEST Galaţi Str.Petru Rareş nr.12, bl.B7, sc.2, ap.11, 

Cartier Mazepa I 
2.000.000 0236/472.113; 0236/473.393 

17. EQUITY INVEST Bucureşti 
B-dul Carol I nr.31-33, corp C3 - 

Complex imobiliar „Asirom”, et.6 
2.000.000 

021/250.9015; 021/250.9017; 
021/250.9011 

18. ESTINVEST Focşani Str.Republicii nr.9 20.000.000 
0237/237.472; 0237/221.804; 
0237/238.900 

19. ETEBA ROMANIA Bucureşti Splaiul Unirii nr.4, bl.B3, tronson 2, 
mezanin 

12.731.340 
021/330.7187; 021/330.7153; 
021/330.7269 

20. EURO INVEST VISION Bucureşti Str.Viitorului nr.11 2.329.590 
021/211.0137; 021/619.2946; 
021/211.0138 

21. EUROPEAN SECURITIES Bucureşti Calea Buzeşti nr.63-69, et.1, ap.2 9.458.800 
021/212.5738; 021/212.5739; 
021/212.5740 

22. EUROSAVAM Ploieşti Str.Elena Doamna nr.32 4.200.000 0244/591.495 
23. FINACO SECURITIES Bucureşti Str.Petre Creţu nr.17, ap.1, parter 4.000.000 021/211.9652 
24. FINANCIAL INVESTMENTS Bucureşti Str.Jules Michelet nr.7 4.000.000 021/310.3540; 021/222.7879 

25. 
FINANS SECURITIES - Societate 
de Servicii de Investiţii Financiare 

Bucureşti Splaiul Unirii nr.12, bl.B6, et.1 12.000.195 
021/301.7250; 021/301.7251; 
021/331.0965 

26. GEFINVEST Bucureşti Str.Dimitrie Onciu nr.16A, et.1, ap.3 2.000.000 021/252.4774; 021/252.4774 

27. 
GIF GRUPUL DE 
INTERMEDIERE FINANCIARA 

Bucureşti Str.Negustori nr.34, ap.2 4.000.600 021/312.2825; 021/312.6757 

28. GLOBAL VALORI MOBILIARE Bucureşti Str.Dr. Drăghiescu nr.12 bis 21.844.600 021/410.1000; 021/410.2222 

29. GM INVEST Bucureşti B-dul Corneliu Coposu nr.7, bl.104, sc.3, 
et.8, ap.89 

4.600.000 
021/326.6651; 021/326.6722; 
021/326.6723 

30. GOLDRING Târgu Mureş Str.Bolyai nr.9 4.000.000 0265/269.195 

31. H&C SECURITIES Iaşi Str.Sf. Lazăr nr.31-33, bl.D1-2, parter 3.141.215 
0232/239.300; 0232/239.019; 
0232/233.530 

32. HARINVEST Râmnicu Vâlcea Str.General Praporgescu nr.18, etaj III 2.040.000 
0250/735.296; 0250/733.891; 
0250/737.968 

33. HB INVEST Braşov Str.Muncii nr.20, bl.E13, ap.1 4.000.000 
0268/320.029; 021/320.902; 
021/320.197 

34. HTI VALORI MOBILIARE Bucureşti B-dul Unirii nr.71, bl.G2C, sc.2, et.8, 
ap.63 

4.000.000 021/320.2424; 021/326.3269 

35. IEBA TRUST Bucureşti Calea Şerban Vodă nr.22-24 8.000.000 
021/337.4710; 021/337.7411; 
021/337.4712; 021/335.9403 
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Nr. 
crt. 

Denumire Localitate Adresă 
Capital social 

(mii lei) 
Telefon 

36. 
IFB FINWEST Arad B-dul Revoluţiei nr.55 4.030.400 

0257/281.612; 0257/255.597; 
0257/281.611 

37. ING SECURITIES Bucureşti B-dul Kiseleff nr.11-13 8.033.457 
021/222.1600; 021/222.1938; 
021/222.1936 

38. INTERCAPITAL INVEST Bucureşti Str.Buzeşti nr.75, et.6 4.003.000 
021/305.5177; 021/305.5178; 
021/305.5179 

39. 
INTERDEALER CAPITAL 
INVEST 

Cluj Napoca Str.Constanţa nr.7A 8.833.350 0264/433.212; 0264/433.213 

40. 
INTERFINBROK 
CORPORATION 

Constanţa Str.Călăraşi nr.1 2.000.000 
0241/639.071; 0241/547.829; 
0241/547.829 

41. INTERVAM Bucureşti Calea Victoriei nr.21 4.000.150 
021/315.7010; 021/315.7080; 
021/315.8222 

42. INVEST TRUST Craiova Calea Bucureşti nr.39 4.000.000 0251/417.658; 0251/415.287 

43. 
ISITIN - ISTITUTO ITALIANO 
DI INVESTIMENTO 

Timişoara B-dul Tache Ionescu nr.73, ap.2 2.000.000 0256/499.552; 0256/430.112 

44. MUNTENIA GLOBAL INVEST Bucureşti Str.Gabroveni nr.2, et.4 4.000.000 
021/312.3185; 021/312.3402; 
021/312.0853 

45. NETINVEST Bucureşti B-dul Regina Elisabeta nr.73, et.1, ap.2 2.000.000 021/313.5350; 021/313.5351 

46. NOVA INVEST Satu Mare Str.Corvinilor nr.3 4.570.500 
0261/768.477; 0261/768.478; 
0261/768.875 

47. OLTENIA GRUP INVEST Craiova Str.Mihai Viteazu nr.4 2.000.000 
0251/410.651; 0251/410.502; 
0251/418.215 

48. PHOENIX CAPITAL Bucureşti B-dul Ghencea nr.126-132 2.050.000 021/413.0850 
49. PRIME TRANSACTION Bucureşti Calea Vitan nr.12, bl.V50B, parter, ap.29 4.000.000 021/322.4614; 021/321.5981 

50. 
RAIFFEISEN CAPITAL & 
INVESTMENT 

Bucureşti B-dul Unirii nr.74, bl.J3B 29.667.250 021/302.0088; 021/320.9983 

51. REX - SSIF Bucureşti Str.Franceză nr.2-4 2.000.000 021/314.7281; 021/315.7537 

52. ROGELD INVEST Bucureşti Splaiul Unirii nr.12, bl.B6, sc.2B, ap.55 4.110.000 
021/330.3005; 021/330.6011; 
021/330.8937 

53. ROINVEST BUCOVINA Suceava Str.Ştefan cel Mare nr.26 2.000.000 0230/520.133 
54. ROMAXA Târgu Mureş B-dul 1 Decembrie 1918 nr.93 5.760.000 0265/250.132; 0265/250.141 
55. ROMBELL SECURITIES Bucureşti Str.Gârlei nr.1B 12.000.000 021/222.1543; 021/222.2938 

56. ROMCAPITAL Timişoara B-dul Mihai Viteazu nr.30 2.000.000 
0256/490.121; 0256/490.122; 
0256/201.368 
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Nr. 
crt. 

Denumire Localitate Adresă 
Capital social 

(mii lei) 
Telefon 

57. 
S.S.I.F. ORIZONT VEST Oradea Str.Republicii nr.28A, et.1, cam.16 2.010.000 

0259/415.031; 0259/415.094; 
0259/414.990 

58. 
SOCIETATE DE SERVICII DE 
INVESTIŢII FINANCIARE 
BROKER 

Cluj Napoca Str.Einstein nr.8 40.915.000 
0264/433.677; 0264/433.363; 
0264/433.364 

59. 
SOCIETATEA DE SERVICII DE 
INVESTIŢII FINANCIARE 
ROMINTRADE 

Braşov B-dul Victoriei nr.12 4.000.000 
0268/410.605; 0268/410.496; 
0268/410.592 

60. SSIF MOBINVEST Oradea Str.Aurel Lazăr nr.3, ap.1 2.000.000 0259/467.335; 0259/410.894 
61. SUPER GOLD INVEST Piteşti Str.Mihai Eminescu nr.11, et.1 4.000.000 0248/215.862; 0248/213.417 

62. SWISS CAPITAL Bucureşti Str.Occidentului nr.33 4.200.000 
021/212.5064; 021/212.5066; 
021/212.5246 

63. TARGET CAPITAL Cluj Napoca Str.Republicii nr.107 8.000.000 0264/590.775; 0264/590.776 

64. TGH INVESTMENT Iaşi B-dul Copou nr.4 4.000.000 
0232/232.483; 0232/216.562; 
0232/212.744 

65. TREND Bacău Str.Nicolae Bălcescu nr.5 8.000.000 
0234/519.346; 0234/119.396; 
0234/519.346 

66. TVM Bucureşti Calea Victoriei nr.222, bl.D6, camera 102 5.310.000 021/314.0245; 021/314.0892 

67. UNICAPITAL Bucureşti Calea Dorobanţi nr.134, mezanin 12.935.000 
021/231.8990; 021/231.8992; 
021/231.8993, 021/231.8994; 
021/231.8996 

68. VALMOB INTERMEDIA Piteşti Str.Armand Călinescu nr.2 4.000.000 
0248/210.195; 0248/214.661; 
0248/211.476 

69. VANGUARD Bucureşti B-dul Unirii nr.19, bl.4B, parter 4.700.000 
021/336.9325; 021/336.9326; 
021/336.9233 

70. VOLTINVEST Craiova Str.Tufănele, nr.1 4.000.000 
0251/415.956; 0251/419.342; 
0251/415.956 

71. W.B.S. ROMANIA Bucureşti Str.Batiştei nr.11 4.000.000 
021/310.4125; 021/310.4126; 
021/310.4127; 021/310.4124 

72. WORLD ROM SECURITIES Bucureşti B-dul Nicolae Bălcescu nr.16, et.3 7.170.000 
021/312.0084; 021/312.1108; 
021/312.1590 
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Anexa 2 
 

EVALUATORI  ÎNSCRIŞI  ÎN  REGISTRUL  C.N.V.M. 
 
Nr. 
crt. 

Denumire/ 
nume şi prenume 

Persoană de 
contact 

Localitate Adresă Telefon Fax E-mail 

1. 
Pricewaterhouse 
Coopers Management 
Consultants S.R.L. 

Stoicoviciu 
Radu 

Bucureşti Str.Costache Negri nr.1-5, 
sector 5 

021.202.8640  021.202.8650 radu.stoicoviciu@ro.pwc.com 

Cluj 
Napoca 

Str.Observatorului nr.146, 
ap.15 

0264.438.033; 
0788.350.585 

0264.438.034 
2. 

Darian Rom Suisse 
S.R.L. 

Gherman 
Cristian Gabriel 

Bucureşti B-dul Ion Câmpineanu nr.11, 
bl.Union Center, et.6 

021.312.2786; 
0788.350.584 

021.312.2786 
darian@darian.ro 

3. CMF Consulting S.A. Dan Cecilia Bucureşti Str.Unităţii nr.91, bl.B7, sc.1, 
ap.4, sector 3 

021.326.0892; 
0723.190.227 

021.321.7857 ge1945@xnet.ro 

4. Elf Expert S.R.L. Stoica Filip Bucureşti B-dul Magheru nr.9, bl.Eva, 
sc.1, ap.42, sector 1 

021.314.3022; 
0722.346.911 

021.314.3022 filip.stoica@elfexpert.ro 

5. Anghel Ion Anghel Ion Bucureşti Str.Ripiceni nr.6A, bl.5, sc.2, 
et.6, ap.61, sector2 

0722.611.930 021.321.7857 anghel_john@yahoo.com 

6. 
DDP Consult Group 
S.R.L. 

Cruceanu Oana Bucureşti Str.Mihai Eminescu nr.105-
107, bl.Sitraco,ap.2, sector 2 

021.210.8351; 
0723.587.634 

021.210.8302 office@ddp.ro 

7. 
JPA 
Audit&Consultanţă 
S.R.L. 

Toma Marin Bucureşti B-dul Mircea Vodă nr.35, 
bl.M27, et.3, sector 3 

021.327.5234; 
021.327.5235 

021.327.5236 office@jparomania.ro 

8. Finevex S.A. Neacşu Eugenia Constanţa 
B-dul 1 Decembrie 1918 
nr.2A, bl.L66, ap.23-24 

0744.665.203; 
0745.087.334 

0241.517.192 fin@impromex.ro 

9. Salina S.R.L. 
Costache 
Carmen 

Galaţi Str.Regiment 11 Siret, bl.G1, 
ap.45, parter 

0236.326.052 0236.467.243 salina@rls.roknet.ro 

10. Ernst&Young S.R.L. Baicu Gabriela Bucureşti Str.Dr.Staicovici nr.75, 
bl.Forum 2000, et.4, sector 5 

021.410.4449; 
021.402.4000 

021.410.7056; 
021.410.4965 

gabriela.baicu@ro.ey.com 

11. Fenco S.A. Petre Marian Bucureşti Str.Brezoianu nr.60, et.3, 
ap.27, sector 1 

021.313.2179; 
0722.360.116 

021.313.2179 fenco@xnet.ro 

12. 
Pozitiv Audit Expert 
S.R.L. 

Zârnoveanu Ana 
Mihaela 

Bucureşti Str.Elena Caragiani nr.3, 
bl.2G, ap.20, sector 1 

021.233.1929; 
0723.623.020 

021.233.1514; 
021.233.1929 

- 

13. 
Alfa Chim 
Consulting S.R.L. 

Cârceie Radu Timişoara Str.Simion Bărnuţiu nr.52 
0256.219.092; 
0744.506.637 

0256.219.092 alfa-chim@mail.dnttm.ro 
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Nr. 
crt. 

Denumire/ 
nume şi prenume 

Persoană de 
contact 

Localitate Adresă Telefon Fax E-mail 

14. Olaru Ion Orzescu Scarlat Braşov 
Str.Matei Basarab nr.39, 
sc.A, ap.7 

0722.275.856; 
0268.414.648 

0268.474.371 criola@rdslink.ro 

15. 
KPMG Romania 
S.R.L. 

Kevehazi Victor Bucureşti Calea Şerban Vodă nr.133, 
sector 4 

021.336.2266; 
021.336.1177 

021.336.1177 kpmg@kpmg.ro 

16. 
Romconst Consulting 
S.R.L. 

Bentu Gheorghe Baia Mare B-dul Unirii nr.16, et.7 
0262.225.052; 
0262.221.197 

0262.225.052; 
0262.221.197 

romconst@sintec.ro 

17. Prosoft S.R.L. Domnel Vasile Constanţa Str.Artileriei nr.10 
0241.635.615; 
0722.479.745 

0241.633.846 
manuela.marius@rdsl.ro; 
silviav@rdslink.ro 
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Anexa 3 

 
FONDURI  DESCHISE  DE  INVESTIŢII 

 
Nr. 
crt. 

Denumirea şi decizia de 
autorizare/reautorizare  

Societatea de 
administrare 

Depozitari/subdepozitari 

1. 
BCR Clasic 
A 2983/02.09.2003 
R 4156/27.11.2003 

BCR Asset Management 
S.A. 

ING BANK NV Amsterdam 
Sucursala Bucureşti 

2. 
BCR Dinamic 
D 2160/10.07.2003 

BCR Asset Management 
S.A. 

ING BANK NV Amsterdam 
Sucursala Bucureşti 

3. 
Integro - Fond Deschis de Investiţii 
A 302/12.03.2000  
R 4220/02.12.2003 

S.A.I. Quadrant Asset 
Management S.A. 

ING Bank NV Amsterdam 
Sucursala Bucureşti 

4. 
Allegro - Fond Deschis de Investiţii 
A 2232/14.10.1999 
R 4219/02.12.2003 

S.A.I. Quadrant Asset 
Management S.A. 

ING Bank NV Amsterdam 
Sucursala Bucureşti 

5. 

Fondul Deschis de Investiţii 
Transilvania  
A 321/12.12.1995 
R 4288/05.12.2003 

S.A.I. Globinvest S.A. Banc Post S.A./BRD S.A. 

6. 
Fondul Deschis de Investiţii Napoca 
A 1547/13.09.2001 
R 4290/05.12.2003 

S.A.I. Globinvest S.A. Banc Post S.A./BRD S.A. 

7. 
Stabilo - Fond Deschis de Investiţii 
A 4631/03.11.1998 
R 4412/11.12.2003 

S.A.I. Quadrant Asset 
Management S.A. 

Banca Română pentru 
Dezvoltare S.A. 

8. 

Fondul Deschis de Investiţii  
Fortuna  Classic 
A 141/06.09.1995 
R 4524/18.12.2003 

SAI Capital Asset 
Management S.A. 

Banca Română pentru 
Dezvoltare S.A. 

9. 

Fondul Deschis de Investiţii 
Fortuna Gold 
A 2769/23.12.1999 
R 4526/18.12.2003 

SAI Capital Asset 
Management S.A. 

Banca Română pentru 
Dezvoltare S.A. 

10. 
Fondul pentru Comerţ Exterior 
A 473/27.02.1996 
În curs de reautorizare  

Societatea de 
Administrare a 
Investiţiilor Româno - 
Americană S.I.R.A. S.A.

Banca Română pentru 
Dezvoltare S.A. 

11. 
Intercapital 
A 2121/14.12.2001 
În curs de reautorizare 

Certinvest Societate de 
Administrare a 
Investiţiilor S.A. 

Banca Română pentru 
Dezvoltare S.A. 

12. 
Capital Plus 
A 140/06.09.1995 
În curs de reautorizare 

Certinvest Societate de 
Administrare a 
Investiţiilor S.A. 

Banca Română pentru 
Dezvoltare S.A. 

13. 
Tezaur 
A 1389/30.06.1999 
În curs de reautorizare 

Certinvest Societate de 
Administrare a 
Investiţiilor S.A. 

Banca Română pentru 
Dezvoltare S.A. 

14. 

Fondul Deschis de Investiţii Active  
Dinamic 
A 4839/02.12.1998 
În curs de reautorizare 

Active   Management  
International S.A. 

ABN AMRO Bank 
(Romania) S.A. 

15. 
Plus Fidelity Fund 
A 1754/29.10.2001 
În curs de reautorizare 

Active   Management  
International S.A. 

ABN AMRO Bank 
(Romania) S.A. 
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Nr. 
crt. 

Denumirea şi decizia de 
autorizare/reautorizare  

Societatea de 
administrare 

Depozitari/subdepozitari 

16. 
Oportunităţi Naţionale 
A 318/17.02.2000 
În curs de reautorizare 

Vanguard Asset 
Management S.A. 

ING BANK NV Amsterdam 
Sucursala Bucureşti 

17. 
Fondul Vanguard Protector 
A 689/25.04.2001 
În curs de reautorizare 

Vanguard Asset 
Management S.A. 

ING BANK NV Amsterdam 
Sucursala Bucureşti 

18. 
Fondul Simfonia 1 
A 722/04.05.2001 
În curs de reautorizare 

SG Asset Management - 
BRD S.A. 

ABN AMRO Bank 
(Romania) S.A. 

19. 
Fondul Mutual  Petrolier  Roman 
A 3114/30.01.1997 

Institutul Român de 
Investiţii şi 
Administrare Fonduri - 
I.R.I.A.F. S.A. 

Banca de Credit şi 
Dezvoltare Romexterra S.A. 

20. 
Fondul Mutual Ardaf 
A 242/03.11.1995 

SPOR S.A. 
Banca Comercială Română 
S.A. 

21. 
Fondul Armonia 
A 237/27.10.1995 

Real Fin Invest S.A. 
Banca Română pentru 
Dezvoltare S.A. 

22. 
Fondul Naţional Retcon 
A 1088/08.08.1996 

S.A.I. Quadrant Asset 
Management S.A. prin 
Decizia C.N.V.M. 
nr.3981/17.11.2003 

Raiffeisen Bank S.A. 
(până la 29.11.2003) 

Notă: A=autorizare, R=reautorizare, D=decizie. 
 

Anexa 4 
 

SOCIETĂŢI  DE  ADMINISTRARE  A  INVESTIŢIILOR 
 

Nr. 
crt. 

Denumire 
Decizia de 
autorizare/ 

reautorizare 
Adresă Telefon/Fax 

1. S.A.I. Globinvest S.A. 
A 320/12.12.1995 
R 3612/21.10.2003 

Str.Universităţii nr.3, ap.23, 
Cluj-Napoca 

T/F 
0264/595 925

2. 
SAI Capital Asset 
Management S.A. 

A 216/19.10.1995 
R 3758/31.10.2003 

Str.Republicii nr.107, 
Cluj- Napoca 

T 0264/590 771 
   0264/590 772 
F 0264/596 673

3. 
BCR Asset 
Management S.A. 

A 888/07.06.2002 
R 4069/20.11.2003 

B-dul Unirii nr.73, bl.G3, sc.2, 
sector 3, Bucureşti 

T 021/326 6577 
F 021326 6576

4. 
S.A.I. Quadrant 
Asset Management S.A. 

A 3271/21.07.1998 
R 4158/27.11.2003 

Piaţa Alba Iulia nr.4, bl.I3, 
sc.A, et.1, ap.2, sector 3, 
Bucureşti 

T 021/321 2142 
F 021/321 3934

5. 
Certinvest Societate de 
Administrare a 
Investiţiilor S.A. 

A 138/06.09.1995 
R 4222/02.12.2003 

Str.Buzeşti nr.75, 
sector 1, Bucureşti 

T 021/305 5171 
   021/305 5173 
F 021/305 5172

6. Muntenia Invest S.A. 
A 6924/17.07.1997 
în curs de 
reautorizare 

Splaiul Unirii nr.16,  
sector 4, Bucureşti 

T 021/330 1840 
F 021/330 7306

7. 

Societatea de 
Administrare a 
Investiţiilor Româno - 
Americană S.I.R.A. 
S.A. 

A 460/27.02.1996 
în curs de 
reautorizare 

Calea Floreasca nr.91-111, 
bl.F1, ap.45, sector 1, 
Bucureşti 

T 021/230 2346 
F 021/230 1427
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Nr. 
crt. 

Denumire 
Decizia de 
autorizare/ 

reautorizare 
Adresă Telefon/Fax 

8. 
DePfa Asset 
Management 
Romania S.A. 

A 2617/10.10.2000 
în curs de 
reautorizare 

Calea Victoriei nr.155, bl.D1, 
tronson 5, et.6, sector 1, 
Bucureşti 

T 021/312 9320 
F 021/312 8851

9. SAFI Invest S.A. 
A 168/22.09.1995 
în curs de 
reautorizare 

Str.Siriului nr.74-76, 
 sector 1, Bucureşti 

T 021/208 0870 
F 021/233 2690

10. 
Vanguard Asset 
Management S.A. 

A 641/16.03.1999 
în curs de 
reautorizare 

B-dul Unirii nr.19, bl.4B, 
parter, sector 5, Bucureşti 

T 021/336 9325 
   021/336 9326 
F 021/336 9233

11. 
Active Management 
International S.A. 

A 4551/28.10.1998 
în curs de 
reautorizare 

B-dul Unirii nr.45, bl.E3, 
sc.2a, et.3, ap.43, sector 3, 
Bucureşti 

T 021/250 8539 
F 021/250 8579

12. 
Societatea de 
Management Financiar 
2000 S.A. 

A 5341/23.12.1998 
în curs de 
reautorizare 

Str.Negustori  nr.34, 
Bucureşti 

T 021/312 2825 
F 021/312 6757

13. 
SG Asset Management 
BRD S.A. 

A 1527/30.03.2001 
în curs de 
reautorizare 

B-dul Ion Mihalache, nr.1-7, 
sector 1, Bucureşti 

T 021/301 4130 
F 021/301 4136

14. 
Universal Asset 
Management S.A. 

A 351/14.02.2003 
în curs de 
reautorizare 

B-dul Regina Elisabeta nr.45, 
sector 5, Bucureşti 

T 021/313 8925 
F 021/313 8979

15. SPOR S.A. A 158/15.09.1995 
Str.Pasteur nr.79, 
 Cluj- Napoca 

T 0264/123 445 
F 0264/438 743

16. Real Fin Invest S.A. A 236/27.10.1995 
B-dul Carol I nr.31-33, 
Complex ASIROM, et.6, 
Bucureşti 

T 021/250 6755 
F 021/250 6874

17. 

Institutul Român de 
Investiţii şi 
Administrare Fonduri-
I.R.I.A.F. S.A. 

A 639/24.04.1996 
Str.Ministerului nr.2-4,  
sector 1, Bucureşti 

T 021/312 1335 
   021/201 1657 
F 021/201 1659

Notă: A=autorizare, R=reautorizare, T=telefon, F=fax. 
 
 
 

 Anexa 5 
 

SOCIETĂŢI  DE  VALORI  MOBILIARE/SOCIETĂŢI  DE  SERVICII  DE  INVESTIŢII  
FINANCIARE  SANCŢIONATE 

 
Nr. 
crt. 

Denumire Sancţiune 
Număr/dată 
ordonanţă 

1. Rogeld Invest 
Suspendare 30 zile 
Prelungire suspendare cu 30 zile 
Revocare prelungire suspendare cu 30 zile 

12/31.01.2003
32/04.03.2003
41/28.03.2003

2. 
IRI-Institutul Român de 
Investiţii 

Prelungire suspendare cu 30 zile 
Prelungire suspendare cu 60 zile 
Retragere autorizaţie de funcţionare 

33/03.03.2003
43/03.04.2003
94/05.06.2003

3. Rex-SSIF 
Suspendare 90 zile 
Suspendare condiţionată cel mult 30 zile 

195/03.10.2003
1236/22.12.2003

4. Agent Invest Retragere autorizaţie de funcţionare 210/09.10.2003
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Anexa 6 
PERSOANE  FIZICE  SANCŢIONATE  DIN  CADRUL 

SOCIETĂŢILOR  DE  VALORI  MOBILIARE/ 
SOCIETĂŢILOR  DE  SERVICII  DE  INVESTIŢII  FINANCIARE 

 
Nr. 
crt. 

Persoana sancţionată 
Denumire 
societate 

Sancţiune 
Număr/dată 
ordonanţă 

1. 
Stoicovici Drăgan 
Cristian, reprezentant 
OPL 

ISITIN - ISTITUTO 
ITALIANO DI 
INVESTIMENTO 

Avertisment scris 11/29.01.2003

2. 
Adrian Negru,  
preşedinte 

Rogeld Invest Amendă 50 mil. lei 13/31.01.2003

3. 
Petru Prunea, director 
general 

SIVM Broker Amendă 50 mil. lei 45/04.04.2003

4. 
Camelia Irimia, 
reprezentant OPL 

SIVM Broker Avertisment scris 46/04.04.2003

5. 
Dan Viorel Paul, director 
general 

Finaco Securities 
Avertisment scris şi 
amendă 10 mil. lei 

67/22.04.2003

6. 
Daniel Chiorean, agent 
de valori mobiliare şi 
reprezentant OPL 

Finaco Securities Avertisment scris 66/22.04.2003

7. 
Viorel Cioranu, director 
general 

Unicapital Avertisment scris 75/13.05.2003

8. 
Mihai Cucianu, agent de 
valori mobiliare 

Raiffeisen Capital 
& Investment 

Avertisment scris 76/16.05.2003

9. 
Elena Radulian, operator 
S.N.C.D.D. 

Raiffeisen Capital 
& Investment 

Avertisment scris 77/16.05.2003

10. 
Dumitru Ghenea, 
membru CA şi director 
general 

IRI-Institutul 
Român de Investiţii 

Interzicerea activităţii 
pe piaţa de capital 
timp de 3 ani 

98/06.06.2003

11. 
Gabriel Bumb, membru 
CA şi director operaţiuni 

IRI-Institutul 
Român de Investiţii 

Interzicerea activităţii 
pe piaţa de capital 
timp de 3 ani 

99/06.06.2003

12. 
Simonica Darya, agent 
de valori mobiliare 

WBS Romania Avertisment scris 112/04.07.2003

13. 
Dică Marian, agent de 
valori mobiliare 

ISITIN - ISTITUTO 
ITALIANO DI 
INVESTIMENTO 

Retragerea autorizaţiei 
şi interzicerea 
activităţii pe piaţa de 
capital timp de 1 an 

143/11.08.2003

14. 
Avram Gavril, preşedinte 
director general 

Mobinvest Avertisment scris 170/11.09.2003

15. 
Mihalache Anton Dan, 
agent de valori mobiliare 
şi reprezentant OPL 

Rex-SSIF Amendă 50 mil. lei 196/03.10.2003

16. 
Odiaţiu Sergiu Ştefan, 
administrator unic 

Rex-SSIF 
Interzicerea activităţii 
pe piaţa de capital 
timp de 3 ani 

197/03.10.2003

17. 
Zega Macedon Anton, 
preşedinte CA 

Rex-SSIF 

Amendă 50 mil. lei şi 
interzicerea activităţii 
pe piaţa de capital 
timp de 1 an 

198/03.10.2003
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Nr. 
crt. 

Persoana sancţionată 
Denumire 
societate 

Sancţiune 
Număr/dată 
ordonanţă 

18. 
Frăţilă Laura Maria, 
preşedinte CA 

Agent Invest 
Interzicerea activităţii 
pe piaţa de capital 
timp de 3 ani 

211/09.10.2003

19. 
Adrian Almăşan, 
administrator unic 

Agent Invest 
Interzicerea activităţii 
pe piaţa de capital 
timp de 3 ani 

212/09.10.2003

 
 
 
 

Anexa 7 
 

REGISTRE  INDEPENDENTE ŞI PERSOANE  FIZICE  DIN  CADRUL  ACESTORA,  
SANCŢIONATE  

 
Nr. 
crt. 

Entitate/persoană vizată Sancţiune 
Număr/dată 
ordonanţă 

1. Registrul Independent Moldova Avertisment scris 16/10.02.2003
2. Buliga Zaharie, director executiv RIM Avertisment scris  17/10.02.2003
3. Registrul Român al Acţionarilor Avertisment scris 87/30.05.2003
4. Registrul Român al Acţionarilor Amendă 31,46 mil. lei 518/04.12.2003
5. Registrul Transilvania Avertisment scris 1271/23.12.2003

 
 
 
 

Anexa 8 
 

INVESTITORI ŞI EMITENŢI  SANCŢIONAŢI 

 
Nr. 
crt. 

Persoană fizică/persoană juridică Sancţiune 
Număr/dată 
ordonanţă 

1. Iocşa Ilie, investitor Amendă 50 mil. lei 44/04.04.2003

2. 
S.C. ALSI Trans S.A. Piatra Neamţ, 
investitor 

Avertisment scris 83/30.05.2003

3. 
IVINGTON ENTERPRISES LIMITED, 
investitor 

Avertisment scris 84/30.05.2003

4. 
LANCO FINANCE INC. Insulele Virgine, 
investitor 

Avertisment scris 85/30.05.2003

5. S.C. METEX S.A. Galaţi, investitor Avertisment scris 86/30.05.2003
6. S.C. Carnig S.A. Giurgiu, emitent Amendă 16,72 mil.lei 182/25.09.2003
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Anexa 9 

 
MĂSURI  ASIGURATORII  LUATE  ÎN  URMA  INVESTIGAŢIILOR/CONTROALELOR   

 
Nr. 
crt. 

Entitate vizată Măsură dispusă 
Număr/dată 
ordonanţă 

Restricţionare cont house şi cont al lui 
Avram Gavril 

20/12.02.2003

1. 
SSIF Mobinvest şi Avram 
Gavril, preşedinte director 
general Prelungire restricţionare 

111/04.07.2003
142/08.08.2003
152/21.08.2003
189/03.10.2003
231/16.10.2003
274/13.11.2003

2. 

S.C. Astiliana S.R.L., 
S.C. Agrovitam S.R.L., 
S.C. Decebal S.A. şi 
S.C. Steel Invest S.A. 

- Obligare persoane care au acţionat 
concertat de a promova oferta publică 
pentru emitentul S.C. Subex S.A. 
- Restricţionare drepturi aferente unui 
pachet de acţiuni 

24/17.02.2003

3. S.C. SIAT S.A. 

-  Suspendarea decontării şi blocarea 
pentru două săptămâni a transferului 
valorilor mobiliare emise de  
S.C. SIAT S.A. 

185/30.09.2003

Restricţionarea de la tranzacţionare a 
unui pachet de 75.954 acţiuni S.C. 
Recorom Dorobanţul S.A. Bucureşti 

252/29.10.2003

Prelungire restricţionare 
267/11.11.2003
958/09.12.2003

4. Alexandros Ignatiadis 

Încetare restricţionare 1250/23.12.2003
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Anexa 10  
 

  INVESTIŢII  STRĂINE  DE  PORTOFOLIU 
lei 

Luna Intrări Ieşiri Cumpărări Vânzări 
Ianuarie 151.287.571.309 25.658.599.384 213.769.625.258 77.449.719.118 
Februarie 176.668.744.808 109.809.576.130 144.563.088.084 135.380.902.094 
Martie 964.094.485.696 511.593.227.067 954.305.287.678 515.580.969.860 
Aprilie 866.337.791.892 721.814.105.060 882.409.807.779 744.114.123.328 
Mai 307.592.455.282 163.080.811.972 319.055.284.481 173.624.783.608 
Iunie 281.817.302.023 86.464.532.438 347.249.633.450 116.556.711.959 
Iulie 612.720.383.547 407.637.789.539 672.816.404.530 407.863.736.829 
August 294.080.696.128 644.826.451.632 348.775.902.213 1.105.102.267.096 
Septembrie 1.026.111.738.869 268.284.900.001 1.282.144.467.807 285.461.794.237 
Octombrie 357.126.058.814 202.905.439.345 431.239.350.524 201.784.864.967 
Noiembrie 313.164.677.318 129.622.820.424 388.283.701.085 147.925.923.708 
Decembrie 283.599.651.082 89.112.870.395 329.052.845.665 149.482.179.408 
Total 5.634.601.556.768 3.360.811.123.388 6.313.665.398.554 4.060.327.976.212 

 
Euro 

Luna Intrări Ieşiri Cumpărări Vânzări 
Ianuarie 4.250.331 720.863 6.005.726 2.175.902 
Februarie 4.984.623 3.098.224 4.078.777 3.819.706 
Martie 26.912.687 14.281.120 26.639.422 14.392.437 
Aprilie 23.696.360 19.743.300 24.135.967 20.353.257 
Mai 8.176.902 4.335.268 8.481.624 4.615.564 
Iunie 7.404.016 2.271.631 9.123.080 3.062.224 
Iulie 16.486.181 10.968.119 18.103.156 10.974.199 
August 7.908.908 17.341.747 9.379.863 29.720.252 
Septembrie 27.060.520 7.075.184 33.812.591 7.528.171 
Octombrie 9.202.506 5.228.514 11.112.274 5.199.639 
Noiembrie 7.846.251 3.247.663 9.728.337 3.706.242 
Decembrie 6.989.164 2.196.140 8.109.334 3.683.909 
Total 150.918.450 90.507.771 168.710.153 109.231.504 

 
USD 

Luna Intrări Ieşiri Cumpărări Vânzări 
Ianuarie 4.523.068 767.119 6.391.103 2.315.526 
Februarie 5.372.492 3.339.306 4.396.159 4.116.929 
Martie 29.096.500 15.439.952 28.801.061 15.560.302 
Aprilie 25.705.316 21.417.119 26.182.193 22.078.789 
Mai 9.456.765 5.013.832 9.809.184 5.338.001 
Iunie 8.640.351 2.650.951 10.646.467 3.573.559 
Iulie 18.759.788 12.480.732 20.599.761 12.487.649 
August 8.815.596 19.329.828 10.455.183 33.127.421 
Septembrie 30.358.686 7.937.515 37.933.706 8.445.713 
Octombrie 10.768.379 6.118.183 13.003.108 6.084.394 
Noiembrie 9.181.345 3.800.275 11.383.681 4.336.884 
Decembrie 8.590.662 2.699.363 9.967.508 4.528.041 
Total 169.268.947 100.994.176 189.569.113 121.993.210 
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Anexa 11 
 

 
 
 
 

INDICATORI AI ACTIVITĂŢII  SOCIETĂŢILOR  DE  REGISTRU 
 

Nume registratar 
Localitate 

Număr 
emitenţi 

cu 
contract 

Număr 
total 

acţiuni   
(mii buc.) 

Număr 
total 

acţionari  
(mii 

pers.) 

Număr 
total 

transfe- 
ruri 

directe 

Număr 
modificări 

date 
identitate 

Număr 
restricţi- 

onări 
conturi 

Număr 
extrase 
de cont 

eliberate 

Număr 
înregis-

trări 
gaj 

Număr 
eliberări 
structuri 
sintetice 

Număr 
operaţiuni 
majorare 

şi 
reducere 
de capital 

Număr 
operaţiuni 
fuzionări 
şi divizări 

Număr 
distribuiri 
dividende 
(emitenţi) 

Regisco 
Bucureşti 
 

739 52.033.100 15.485 88.832 60.084 536 193.464 306 2.640 177 8 4 

Registrul Român al 
Acţionarilor 
Bucureşti 

1.345 8.514.268 1.825 519 4.605 38 11.109 114 233 168 16 9 

Registrul independent 
Monitor 
Bucureşti 

128 1.577.441 328 2.720 671 234 2.311 529 438 27 4 -   

Registrul Mioriţa 
Cluj-Napoca 

589 2.192.988 717 2.150 145 16 11.980 40 420 49 5 - 

Registrul independent 
Moldova  
 Iaşi 

186 855.852 250 484 337 244 379 15 535 15 1 - 

Registrul independent 
RIAVEST   
Timişoara 

166 551.130 305 2 307 279 24 1.017 24 328 29 6 - 

Registrul independent 
Transilvania      
Târgu Mureş 

195 456.049 234 280 26 21 752 19 293 50 1 - 
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Anexa 12 

 
 

REZULTATELE  FONDURILOR  DESCHISE  DE  INVESTIŢII 
 

Indicatori/                    
Structură portofoliu 

Active 
Dinamic 

 Allegro ARDAF Armonia 
BCR 

Clasic 
BCR 

Dinamic 
Capital 

Plus 
FCE  FMPR FON 

Fortuna 
Classic 

Fortuna 
Gold 

Număr investitori 1.377 308 1.306 79 6.225 135 9.213 505 3.811 480 19.899 501 
 % faţă de luna trecută 100,0% 99,0% 99,3% 100,0% 99,3% 109,8% 99,9% 101,0% 100,0% 99,8% 99,9% 100,0% 
        
Activ net, milioane lei 1.682 1.512 1.910 47 111.745 31.685 38.573 63.331 3.195 6.048 54.761 4.324 
 % faţă de luna trecută 100,2% 103,0% 98,7% 100,0% 100,3% 115,8% 102,1% 102,7% 99,9% 100,1% 101,6% 82,6% 
        
Cota de piaţă (%) 0,1% 0,1% 0,2% 0,0% 9,5% 2,7% 3,3% 5,4% 0,3% 0,5% 4,6% 0,4% 
        
Valoare unitară titlu 98.497 79.942 106.248 250.757 120.525 109.203 56.076 400.753 42.908 263.488 1.436.379 3.000.880 
 % faţă de luna trecută 0,3% 3,0% 0,4% -1,5% 1,3% 2,3% 1,6% 0,8% -0,02% 1,7% 1,9% 1,2% 
 % faţă de ultimele 12 luni -3,9% 17,1% 3,2% -10,9% 14,6%  22,2% 12,7% 9,2% 5,5% 9,3% 13,7% 
 % faţă de ultimele 36 luni 41,5% 72,2% 46,7% 40,6%   148,2% 94,5% 31,7% 89,8% 70,7% 102,2% 
        
Structura activelor (%), din care: 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
 Disponibil 0,5% 0,1% 1,9% 4,3% 0,2% 0,0% 1,8% 0,3% 4,3% 0,0% 0,2% 2,4% 
 Certificate trezorerie 48,6% 58,3% 0,0% 0,0% 54,2% 57,3% 25,5% 42,9% 62,0% 71,7% 52,6% 39,6% 
 Depozite bancare/ 
              Certificate de depozit 

46,2% 15,7% 25,1% 0,0% 8,6% 0,6% 20,0% 24,7% 0,0% 9,3% 11,5% 13,4% 

 Obligaţiuni municipale/ 
 Obligaţiuni corporatiste 

0,0% 5,9% 65,7% 0,0% 37,0% 19,1% 30,8% 30,3% 0,0% 0,0% 14,3% 44,6% 

 Acţiuni cotate 4,8% 20,1% 7,3% 95,7% 0,0% 22,9% 16,2% 0,4% 33,6% 19,0% 21,5% 0,0% 
 Acţiuni necotate 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
 Alte active 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 5,3% 1,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
        
Indice cost 1,033%  0,010% 0,950% 0,383% 0,467% 0,680% 0,730%  0,685% 0,917% 0,366% 
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Anexa 12 (continuare) 
Indicatori/                    

Structură portofoliu 
Integro 

Inter 
Capital 

Napoca 
Plus 

Fidelity 
Retcon * Simfonia 1 Stabilo Tezaur 

Transil- 
vania 

Vanguard 
Protector

Total 

Număr investitori 8.968 503 682 477 1.655 4.957 228 877 748 549 63.386 
 % faţă de luna trecută 99,5% 106,6% 101,0% 101,1% 100,0% 95,6% 99,1% 100,8% 99,3% 100,2%  
            
Activ net, milioane lei 43.703 6.973 22.873 1.531 911 356.194 4.692 11.215 150.197 20.001 937.072 
 % faţă de luna trecută 102,3% 94,0% 107,6% 101,1% 77,5% 107,5% 103,9% 168,5% 99,6% 104,9%  
            
Cota de piaţă (%) 3,7% 0,6% 1,9% 0,1% 0,1% 30,2% 0,4% 1,0% 12,7% 1,7%  
            
Valoare unitară titlu 21.013 1.704 3.071 147.942 3.986 163.827 618.744 381.897 234.554 174.413  
 % faţă de luna trecută 2,7% 1,9% 5,6% 1,1% -22,5% 1,0% 1,0% 1,3% 1,7% 1,3%  
 % faţă de ultimele 12 luni 18,5% 22,5% 40,7% 7,6% -24,5% 12,0% 9,5% 16,7% 21,2% 15,5%  
 % faţă de ultimele 36 luni     -10,0%  84,4% 101,1% 134,6%   
            
Structura activelor (%), din care: 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
 Disponibil 0,3% 1,5% 1,2% 0,1% 1,0% 0,0% 0,9% 5,0% 0,0% 0,0% 0,2% 
 Certificate trezorerie 35,3% 0,0% 12,3% 80,4% 0,0% 95,8% 41,7% 7,0% 55,4% 85,1% 32,9% 
 Depozite bancare/ 
              Certificate de depozit 

20,7% 20,0% 15,6% 18,3% 22,6% 4,2% 36,3% 55,4% 15,5% 12,4% 10,8% 

 Obligaţiuni municipale/ 
 Obligaţiuni corporatiste 

20,6% 16,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 21,1% 32,6% 7,9% 2,5% 46,0% 

 Acţiuni cotate 23,2% 54,6% 70,9% 1,2% 60,8% 0,0% 0,0% 0,0% 10,5% 0,0% 7,8% 
 Acţiuni necotate 0,0% 0,7% 0,0% 0,0% 1,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,02% 
 Alte active 0,0% 6,6% 0,0% 0,0% 13,8% 0,0% 0,0% 0,0% 10,6% 0,0% 2,1% 
            
Indice cost 0,878% 0,620% 0,247% 0,333%  0,485% 0,484% 0,240% 0,429% 0,266%  

 
* date valabile pentru data de 21.08.2003. 
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Anexa 13 
 

REZULTATELE  SOCIETĂŢILOR  DE  INVESTIŢII  FINANCIARE 
mil. lei 

Indicatori 
Banat-
Crişana 

Moldova 
Transil-

vania 
Muntenia Oltenia 

1. Active imobilizate, din care: 4.703.870 1.714.644 6.013.298 2.416.053 5.193.025 
 Imobilizări necorporale 637 1.350 726 7 0 
 Imobilizări corporale 37.201 85.291 86.557 32.370 33.977 
 Imobilizări financiare 4.666.032 1.628.002 5.926.015 2.383.676 5.159.048 
2. Active circulante, din care: 624.818 3.646.549 574.178 3.141.500 590.539 
 Stocuri 121 161 312 315 120 
 Creanţe 18.580 46.104 19.474 6.194 11.034 
 Disponibilităţi 3.353 1.023 3.393 59.610 10.645 
 Titluri de plasament 602.764 3.598.999 548.826 3.057.150 568.740 
 Alte active circulante 0 263 2.173 18.230 0 
3. Conturi de regularizare şi 
asimilate 

326 338 1.154 1.053 566 

4. Total activ 5.329.015 5.361.531 6.588.630 5.558.606 5.784.130 
5. Capital propriu, din care: 4.713.099 4.131.796 5.060.831 3.913.030 4.716.639 
 Capital social 548.849 519.090 546.071 807.037 580.165 
 Prime legate de capital 0 0 0 0 0 
 Diferenţe din reevaluare 29.475 57.099 27.607 0 15.520 
 Rezerve 3.817.139 3.814.191 4.175.401 2.749.253 3.836.674 
 Rezultat reportat 0 -258.584 -35.187 0 284.280 
 Rezultatul exerciţiului 317.636 367.863 354.550 356.741 288.649 
 Repartizarea profitului 0 367.863 7.611 0 288.649 
 Fonduri 11 0 0 0 0 
 Provizioane reglementate 0 0 0 0 0 
6. Provizioane pentru riscuri şi 
cheltuieli 

39.129 454.524 0 22.812 0 

7. Total datorii, din care: 182.847 769.749 1.527.789 377.887 199.658 
 Împrumuturi şi datorii 
 asimilate 

0 0 0 238 751 

 Furnizori şi conturi 
 asimilate 

218 184.043 1.018 18.097 0 

 Clienţi - creditori 0 0 9.837 0 0 
 Alte datorii 182.629 585.706 1.516.934 359.553 198.907 
8. Conturi de regularizare şi 
asimilate 

0 21.586 11 338 3.798 

9. Total pasiv 4.935.086 5.377.655 6.588.631 4.314.067 4.920.095 
Angajamente extrabilanţiere 0 445.512 0 0 0 

10. Activ net 5.146.168 4.146.270 5.060.841 5.180.719 5.584.472 
11. Număr acţiuni emise 548.849.268 519.089.588 546.071.666 807.036.515 580.165.714 
12. Valoare unitară a activului 
net (lei) 

9.376 7.988 9.268 6.419 9.626 

 % faţă de luna anterioară 92,95% 98,89% 99,73% 101,49% 103,42% 
 % faţă de începutul anului 114,17% 98,21% 93,17% 125,52% 118,36% 
13. Număr societăţi cotate 334 204 235 184 128 
14. Număr societăţi necotate 242 167 158 126 128 
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Abrevieri 
 

A.P.A.P.S. = Autoritatea pentru Privatizare şi Administrarea Participaţiilor Statului 
BCR = Banca Comercială Română 
B.E.R. = Bursa Electronică RASDAQ 
B.M.F.M.S. = Bursa Monetar-Financiară şi de Mărfuri Sibiu 
B.N.R. = Banca Naţională a României 
BRD = Banca Română de Dezvoltare 
B.R.M. = Bursa Română de Mărfuri 
B.V.B. = Bursa de Valori Bucureşti 
CA = Consiliul de Administraţie 
CEE = Comunitatea Economică Europeană 
CEECSDA = Asociaţia Depozitarilor Centrali din Europa Centrală şi de Est 
CESR = Comitetul Reglementatorilor Europeni de Valori Mobiliare 
CFI = Classification of Financial Instruments 
CMB = Comisia Pieţei de Capital din Turcia 
C.N.V.M. = Comisia Naţională a Valorilor Mobiliare 
C.R.C. = Casa Română de Compensaţie 
CONSOB = Comisia Naţională a Valorilor Mobiliare din Italia 
CSSF = Comisia de Supraveghere a Sectorului Financiar din Luxemburg 
CySEC = Comisia de Valori Mobiliare din Republica Cipru 
DIVY = Randament dividend 
FEAS = Federaţia Euro-Asiatică a Burselor de Valori 
FESE = Federaţia Europeană a Burselor de Valori 
FDI = Fond Deschis de Investiţii 
FSAP = Programul de Evaluare a Sectorului Financiar din România 
FSSA = Raportul de evaluare a stabilităţii sistemului financiar din România 
HG = Hotărâre de Guvern 
IFRS = Standardele Internaţionale de Raportare Financiară 
IOSCO = International Organization of Securities Commissions 
ISIN = International Standard Identification Number 
M.O. = Monitorul Oficial al României 
MFP = Ministerul Finanţelor Publice 
O.E.V.M. = Oficiul de evidenţă a valorilor mobiliare 
OECD = Organizaţia pentru cooperare şi dezvoltare economică 
OG = Ordonanţă de Guvern 
OPL = Oficiul pentru încadrarea în prevederile legale 
OUG = Ordonanţă de Urgenţă a Guvernului 
PER = Raport preţ mediu/profit net acţiune 
S.A.I. = Societate de Administrare a Investiţiilor 
S.I.F. = Societate de Investiţii Financiare 
S.N.C.D.D. = Societatea Naţională de Compensare, Decontare şi Depozitare pentru Valori Mobiliare S.A. 
S.S.I.F. = Societate de Servicii de Investiţii Financiare 
UE = Uniunea Europeană 
USAID = Agenţia Americană de Dezvoltare Internaţională 
VTC = Valoarea tranzacţiilor decontate după compensare 
VTD = Valoarea tranzacţiilor decontate 
WFE = Federaţia Internaţională a Burselor de Valori 
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