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PARTEA | - COMISIA NATIONALA A VALORILOR MOBILIARE
CAPITOLUL 1

PREZENTAREA COMISIEI NATIONALE A VALORILOR MOBILIARE

Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare, denumita in continuare C.N.V.M., este autoritatea
administrativa autonoma cu personalitate juridica ce functioneaza in baza Statutului C.N.V.M.!

C.N.V.M. reglementeaza si supravegheaza piata de capital, precum si institutiile si operatiunile
specifice acestora. C.N.V.M. prezinta Parlamentului rapoarte asupra activitatii desfagurate. Aceste
rapoarte sunt dezbatute in cadrul Comisiei pentru buget, finante, activitate bancara si piata de capital
si al Comisiei economice, industrii si servicii din Senat, precum si in cadrul Comisiei pentru buget,
finante si banci si Comisiei pentru politica economica, reforma si privatizare din Camera Deputatilor.

C.N.V.M. este compusa din sapte membri, respectiv un presedinte, doi vicepresedinti si patru
comisari numiti de Parlamentul Romaniei.

Componenta C.N.V.M. a fost modificata in cursul anului 2005 ca urmare a expirarii mandatelor
vicepresedintilor, respectiv Irina Mihaela Popovici i Cristian Traian lonescu. Prin Hotararea
Parlamentului nr. 37/27.06.2005 privind numirea ca vicepresedinti a doamnei Dorina Teodora
Mihailescu si a domnului Paul Gabriel Micldus, precum si ca membru al Comisiei a doamnei Eugenia
Carmen Bichis (casatorita Negoita), la data de 31 decembrie 2005 C.N.V.M. avea urmatoarea
componenta:

Gabriela Victoria Anghelache — Presedinte
Paul Gabriel Miclaus — Vicepresedinte
Dorina Teodora Mihailescu - Vicepresedinte
Victor Eros — Comisar
lleana Agalopol — Comisar
Octavian Gabriel Merce| — Comisar
Eugenia Carmen Negoita — Comisar

C.N.V.M. isi desfasoara activitatea in sedinte ordinare si extraordinare si isi exercita
prerogativele legale privind reglementarea prin adoptarea de norme, emiterea de acte individuale i
dispunerea de masuri.

C.N.V.M. a stabilit, conform prevederilor Statutului, structura organizatorica, precum si
atributile de conducere si de executie ale personalului sdu, care este angajat in conformitate cu
dispozitile Codului Muncii. Atdt membrii, cat si personalul C.N.V.M. nu pot exercita o altd functie
remunerata, publica sau privata, cu exceptia celor de cadru didactic universitar si de consultant sau
expert al organismelor internationale.

! Statutul C.N.V.M. a fost aprobat prin O.U.G. nr. 25/2002, aprobata prin Legea nr. 514/2002, cu modificarile si completarile
ulterioare, denumita pe scurt in intregul raport Statutul C.N.V.M.
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C.N.V.M. are drept obiective fundamentale:

stabilirea i mentinerea cadrului necesar dezvoltarii pietelor reglementate;

promovarea increderii in pietele reglementate si in investitiile in instrumente financiare;
asigurarea protectiei operatorilor si investitorilor impotriva practicilor neloiale, abuzive si frauduloase;
promovarea functionarii corecte si transparente a pietelor reglementate;

prevenirea fraudei si @ manipulrii pietei si asigurarea integritatii pietelor reglementate;
stabilirea standardelor de soliditate financiara si de practica onesta pe pietele reglementate;
adoptarea masurilor necesare pentru evitarea aparitiei riscului sistemic pe pietele reglementate;
prevenirea afectarii egalitatii de informare si tratament a investitorilor sau a intereselor acestora.

in vederea indeplinirii obiectivelor sale, C.N.V.M. desfagoard activititi de reglementare,
autorizare, supraveghere, control, educare si informare publicd pentru asigurarea functionarii corecte
si transparente a pietei i pentru prevenirea aparitiei riscului sistemic pe pietele reglementate.

in anul 2005 s-au desfasurat peste 200 de sedinte de Comisie, in cadrul carora au fost luate in
discutie mai mult de 2.500 de subiecte si au fost adoptate hotérari materializate in aproape 5.000 de
acte individuale si in peste 50 de norme, respectiv regulamente, instructiuni si dispuneri de masuri.

Pentru realizarea obiectivelor mentionate, C.N.V.M. a aprobat Regulamentul nr. 1/2004 privind
organizarea Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare. Regulamentul nr. 1/2004 stabileste numarul
maxim de posturi la 250 (fara membrii C.N.V.M.), acestea urménd a fi ocupate in functie de stadiul
constructiei institutionale si de structura organizatorica a C.N.V.M.

Organigrama este prezentatd in anexa 1 si prevede o structura functional-ierarhica necesara
realizarii de catre C.N.V.M. a obiectivelor stabilite prin Statut.

Anul 2005 a marcat intrarea in vigoare a legislatiei secundare emise in aplicarea Legii
nr. 297/2004, cre&ndu-se astfel conditiile legale si de reglementare pentru noua arhitectura a pietei de
capital, care sa permita consolidarea cadrului institutional. Pe baza noilor reglementari si a unei politici
consecvente promovate de C.N.V.M. in procesul de consolidare institutionala a pietei de capital, la
finele anului 2005 s-au realizat:

 demutualizarea Bursei de Valori Bucuresti (B.V.B.);

« fuziunea B.V.B. cu Bursa Electronicd RASDAQ (B.E.R.);

« organizarea operationala a fondului de compensare a investitorilor;
« reglementarea modului de constituire a depozitarului central.

in vederea finalizarii transpunerii acquis-ului comunitar pentru sectorul financiar si a implementari
standardelor internationale in vigoare, C.N.V.M. si-a orientat eforturile si asupra unor proiecte comune cu
alte autoritati care au competente in piata financiara din Romania, dupa cum urmeaza:

« colaborarea cu Banca Nationala a Romaniei (B.N.R.) pentru pregatirea transpunerii directivelor
europene aplicabile societatilor de servicii de investitii financiare si institutiilor de credit, in
vederea asigurarii unei abordari unitare la nivel national a Acordului de capital — Basel Il

e participarea intr-un grup de lucru interinstitutional coordonat de Ministerul Finantelor Publice,
alaturi de reprezentanti ai B.N.R. si ai C.S.A. in vederea transpunerii directivei europene
privind supravegherea suplimentara a institutiilor de credit, a societatilor de asigurare si a
societatilor de servicii de investitii financiare;
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analizarea impreuna cu Banca Nationala a Roméniei si Ministerul Finantelor Publice a
prevederilor pachetului legislativ privind creditul ipotecar, care urmeaza sa asigure cadrul
juridic aplicabil emisiunii de obligatiuni ipotecare si de instrumente financiare securitizate.
Colaborarea cu Banca Nationala a Romaniei va continua si in anul 2006 in vederea elaborarii
normelor comune prevazute de legea obligatiunilor ipotecare;

participarea in cadrul grupului de lucru interministerial coordonat de Ministerul Justitiei in
scopul alinierii Legii nr. 31/1990 privind societatile comerciale, republicata, la standardele
internationale de guvernanta corporativa.

In anul 2005, C.N.V.M. a continuat activitatea de cooperare cu organisme internationale

si institutii similare din strainatate:

in cadrul Organizatiei Internationale a Comisiilor de Valori Mobiliare (I0SCO), unde este
membra din anul 1996, C.N.V.M. a participat prin reprezentanti ai Comisiei si ai personalului
executiv la Conferinta anuald 10SCO si la Comitetul Pietelor Emergente si la Comitetul
Regional European;

in cadrul Grupului Consultativ pentru reglementarea si supravegherea pietelor de
capital, unde este inscrisa din 2001, C.N.V.M. a organizat la Bucuresti reuniunea la nivel de
presedinti si reuniunea la nivel de experti, avand ca tematica abuzul pe piata;

in cadrul Institutului Francofon de Reglementare Financiara (IFREFI), unde este membra
din 2004, C.N.V.M. a participat prin reprezentanti ai Comisiei si ai personalului executiv la
reuniunea la nivel de presedinti si cea la nivel de experti;

in cadrul Institutului International de Guvernanta Corporativa (International Corporate
Governance Network), C.N.V.M. a participat la nivel de Comisie la reuniunea anuala.

Totodata, C.N.V.M. a continuat demersurile pentru extinderea relatiilor de cooperare cu autoritati

similare din strainatate. Acestea s-au concretizat prin incheierea a sapte memorandumuri de intelegere si
prin initierea de negocieri pentru semnarea unor acorduri de reciprocitate cu autoritatile similare din
Luxemburg, Austria i China, avand ca obiect stabilirea de mecanisme eficiente de schimb de informatii in
vederea asigurarii unei supravegheri eficiente a entitatilor si operatiunilor de pe piata de capital.

C.N.V.M. este finantata integral din venituri extrabugetare, conform prevederilor art. 13 din

Statutul C.N.V.M. Resursele C.N.V.M. au fost constituite in anul 2005, atat din veniturile incasate
conform prevederilor legale mentionate anterior, cat si din finantari externe rambursabile i
nerambursabile. Sursele de venit au fost;

venituri din aplicarea cotei de 0,08% asupra tranzactiilor derulate pe pietele reglementate;
pentru tranzactiile cu obligatiuni s-a aplicat o cota redusa de 0,04%;

venituri din aplicarea cotei de 0,1% asupra valorii activului net al organismelor de plasament
colectiv in valori mobiliare i al altor organisme de plasament colectiv;

venituri din aplicarea cotei de 0,5% la valoarea ofertelor publice de vanzare;

venituri din aplicarea cotei de 1,5% la valoarea ofertelor publice de cumparare si 0 cota de
1,75% la valoarea ofertelor publice de preluare, aceasta din urma fiind majorata din luna martie
la 2%, prin Regulamentul nr. 2/2005;

venituri din tarife sau comisioane pentru tranzactile derulate pe pietele reglementate de
instrumente financiare derivate;

venituri din tarife i comisioane percepute la activitati pentru care se emite de catre C.N.V.M.
un act individual;

venituri din tarife percepute pentru prestarea de servicii catre entitati supravegheate sau terte
persoane;
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h) venituri din penalitati stabilite prin reglementari proprii ca sanctiuni patrimoniale;
i) venituri din activitati de editura, publicitate, multiplicare;
j) alte surse legale.

Cuantumul tarifelor si comisioanelor, prevazute la lit. €), s-a stabilit prin anexa la Bugetul
C.N.V.M. pe anul 2005 si a fost aprobat de Parlamentul Romaniei.

Cuantumurile prevazute la lit. a)—d), precum si la lit. f)—j) s-au stabilit pornind de la realitatile
pietei si avand in vedere prevederile Regulamentului nr. 5/2002 privind modul de incasare §i
gestionare a veniturilor cu modificarile si completarile ulterioare.

In afara veniturilor provenite din resurse interne de finantare prevazute in Bugetul de venituri
si cheltuieli aferent anului 2005, C.N.V.M. a beneficiat si de urmatoarele resurse externe:

e 150.000 EUR din fonduri PHARE 2002 pentru proiectul de twinning light ,Intrirea cadrului de
reglementare al C.N.V.M. in concordantd cu aquis-ul comunitar’, proiect de asistenta tehnica
realizat cu sprijinul autoritatilor similare din Italia si Spania;

 proiecte de asistenta tehnica Dutch Grant, cu finantare din partea Bancii Mondiale, in valoare
totala de 1.685.101 USD si 367.972 EUR (din care cofinantarea C.N.V.M. reprezinta 252.766 USD,
respectiv 91.992,95 EUR), si anume:

— Asistenta tehnica pentru evaluarea capacitatii institutionale a C.N.V.M. si dezvoltarea unui
program multianual privind capacitatea institutionald a C.N.V.M. (FCAR);

—  Asistenta tehnica pentru crearea $i dezvoltarea pietei secundare a titlurilor ipotecare;

— Asistenta tehnica pentru armonizarea C.N.V.M. la nivel institutional cu cerintele UE -
Infiintarea Camerei Arbitrale;

— Asistenta tehnicé pentru educarea publicului investitor;

— Asistenta tehnica pentru crearea si dezvoltarea pietei obligatiunilor din Roménia.

in anul 2005, conducerea C.N.V.M. si-a continuat preocuparea de mentinere a unui nivel
corespunzator al cheltuielilor prin gestionarea optima a acestora. Acest fapt s-a concretizat atat in
dimensionarea cheltuielilor, cat mai ales in executia acestora realizata cu economicitate. Astfel, pe
total si la fiecare capitol de cheltuieli, nivelul indicatorilor din executie s-a situat sub cel aprobat prin
buget. Executia veniturilor si cheltuielilor este prezentata detaliat in ,Raportul privind executia
Bugetului de venituri si cheltuieli pe anul 2005”.

In ceea ce priveste resursele umane, la data de 31.12.2005 C.N.V.M. dispunea de 191 angajati,
personalul de specialitate avand o pondere de peste 70%, pondere care raspunde recomandarilor
formulate de catre consultantii internationali in rapoartele cu privire la capacitatea administrativa a
CN.V.M.

Desi in perioada 2004-2005, ca efect al legislatiei si al masurilor adoptate de C.N.V.M,,
fenomenul fluctuatiei personalului a fost diminuat, incadrandu-se in limite rezonabile, in anul 2005,
urmare a politicii de economisire caracteristica tuturor autoritatilor si institutiilor publice, acest fenomen
a reinceput s& se manifeste la cote ingrijoratoare. Astfel, un numar de 18 specialisti cu Tnalta calificare
au incetat raporturile de munca cu C.N.V.M.; acestia reprezinta circa 15% din totalul personalului de
specialitate si aproape jumatate din totalul personalului de inalta calificare. Fenomenul este cu atéat
mai ingrijorator, cu cat acesti specialisti au fost atrasi de entitatile reglementate si supravegheate de
C.N.V.M., precum si de alte autoritdti cu atributii in piata financiard, unde veniturile nete oferite
acestora sunt substantial mai mari.

In scopul intéririi capacitatii institutionale si pentru sustinerea eforturilor privind integrarea, pe
fondul politicii de economisire promovate in anul 2005, C.N.V.M. a incercat contracararea
fenomenului mentionat mai sus, in principal, prin crearea unor conditii mai bune pentru desfasurarea
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activitatii si oferirea unor oportunitéti de perfectionare profesionald, precum si prin promovarea unei
politici adecvate de recrutare.

In acest context, a fost elaborat si implementat ,Planul de formare profesionald continué
pentru salariatii C.N.V.M.”, prin care aproximativ 60% din personalul de specialitate au urmat cel putin
o forma de perfectionare profesionala, la care s-au adaugat un numar de 30 de persoane inscrise la
cursuri postuniversitare, masterate si doctorate, acestia fiind sprijiniti in demersul lor profesional.

De asemenea, in anul 2005, au fost organizate la sediul institutiei, din fonduri cu finantare de
la Banca Mondiala, sesiuni de instruire la care au participat 32 de specialisti, avand ca teme
dezvoltarea pietei secundare a titlurilor ipotecare, agentiile de rating si educarea publicului investitor.

Un numar semnificativ de specialisti din cadrul C.N.V.M. au participat la seminarii, consultari
tehnice, conferinte, forumuri, care au avut loc in strainatate, precum si la seminariile i conferintele
organizate in tara.

In anul 2005, in vederea imbunatatirii cadrului legal aplicabil entitatilor ce opereaza pe piata
de capital, precum si armonizarii acesteia cu practicile la nivel european si international, a fost infiintat
un compartiment specializat pentru reglementari contabile, avdnd ca atributii principale
elaborarea reglementarilor contabile aplicabile entitatilor autorizate, reglementate si supravegheate de
C.N.V.M., in concordanta cu acquis-ul comunitar din domeniul contabil.

O atentie sporita a fost acordata activitatii de tehnologie a informatiei, stabilindu-se obiective
specifice care urmaresc implementarea facilitatilor de prelucrare automata a datelor, ca instrument in
vederea indeplinirii obiectivelor generale ale C.N.V.M. si care conduc la informatizarea fluxului de
informatii. in acest sens, a fost dezvoltata o retea proprie Intranet formata din cinci noduri, care
cuprinde mai multe echipamente de tip server accesate prin intermediul a 180 statii de lucru.

Structura organizatorica a C.N.V.M. cuprinde doud directii generale de specialitate,
respectiv Directia generala autorizare-reglementare si Directia generala supraveghere, precum si alte
directii asimilate directiilor generale care au in subordine directii de specialitate.

« Directia generala autorizare-reglementare isi indeplineste atributiile prin:

— Directia reglementare, care elaboreaza regulamentele si instructiunile in aplicarea Legii
nr. 297/2004 si a prevederilor legislatiei comunitare pentru reglementarea entitétilor pietei de
capital si analizeaza reglementarile adoptate de entitatile pietei de capital, precum si
completari si modificari ale regulamentelor si procedurilor acestora;

— Directia autorizare, care analizeaza documentatiile prezentate si autorizeaza sau avizeaza,
dupa caz, in conformitate cu prevederile Legii nr. 297/2004, urmatoarele categorii de entitati:
societati de servicii de investitii financiare, agenti pentru servicii de investitii financiare,
societati de administrare a investitiilor, organisme de plasament colectiv, depozitari, operatori
de piata, fondul de compensare a investitorilor, depozitarul central, case de compensatie,
contraparti centrale, traderi, consultanti de investitii. Totodata atesta organismele de formare
profesionala si specialistii pentru piata de capital, administrand inclusiv Registrul C.N.V.M.

- Compartimentul redactare-editare, care asigura redactarea, editarea si publicarea electronica
si pe suport de hértie a normelor si actelor individuale emise de Comisie, precum si a
publicatiilor oficiale ale C.N.V.M.
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« Directia generala supraveghere isi desfasoara activitatea prin:

— Directia emitenti, care analizeaza documentatia privind ofertele publice, asigura evidenta
valorilor mobiliare si informarea investitorilor; de asemenea, aceasta directie autorizeaza
operatiunile desfasurate pe piata de capital;

— Directia monitorizare si investigare, care realizeaza supravegherea, monitorizarea Si
investigarea entitatilor reglementate de C.N.V.M.; in cadrul acesteia functioneaza un
compartiment specializat, de supraveghere electronica.

. Corpul de control al C.N.V.M. efectueaza activitatea de control — ancheta in vederea prevenirii Si
sanctionarii incalcarii normelor legale privind piata de capital.

. Directia juridica avizeaza legalitatea actelor individuale si a normelor emise de Comisie si
analizeaza solicitarile adresate C.N.V.M., reprezentand in acelasi timp interesele institutiei in fata
instantelor judecatoresti si a tertilor.

. Directia integrare europeana si relatii internationale desfagoara activitati specifice, in conformitate
cu obiectivele urmarite de C.N.V.M.

Conducerea executiva a C.N.V.M. a fost asigurata de catre Directorul general executiv, in
subordinea caruia se afla Directia resurse umane si formare profesionald, Directia economica si
Directia tehnologia informatiei.

Directia resurse umane si formare profesionald administreaza: resursele umane, programul de
formare profesionald, securitatea si sanatatea muncii.

Directia economica organizeaza contabilitatea proprie a C.N.V.M., fundamenteazd si
elaboreaza bugetul de venituri si cheltuieli al C.N.V.M., urmareste incasarea debitelor si a altor
drepturi banesti, plata creditelor si a altor obligatii banesti, intocmeste programul anual al achizitiilor
publice si lista de dotari independente.

Directia tehnologia informatiei coordoneaza si organizeaza activitatile de proiectare-dezvoltare
si intretinere a sistemului informatic, administrare a retelei si bazelor de date ale C.N.V.M., precum si
intretinerea site-ului acesteia.

in scopul cresterii functionalitatii structurii organizatorice, in cadrul C.N.V.M. este organizat
Colegiul de coordonare, cu rol consultativ, din care fac parte directorii generali si asimilatii acestora.
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CAPITOLUL 2

STRATEGIA $I OBIECTIVELE
COMISIEI NATIONALE A VALORILOR MOBILIARE

Strategia Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare urmareste indeplinirea obiectivelor
fundamentale stabilite prin Statutul C.N.V.M. si vizeaza, in principal, protectia investitorilor i
promovarea stabilitatii financiare pe piata de capital din Romania.

Proiectatd incepand cu anul 2004, strategia C.N.V.M. a urmarit si in anul 2005 realizarea
obiectivelor stabilite pe termen scurt si mediu, dezvoltarea pietei de capital din Roménia si pregatirea
pentru participarea la piata interna a Uniunii Europene, reprezentand o prioritate absoluta.

l. Armonizarea legislativa si institutionala
Directiile prioritare urmarite de C.N.V.M. vizeaza:

1. Adoptarea reglementarilor pentru continuarea transpunerii prevederilor directivelor
europene in domeniu

Obiectivul major al C.N.V.M. pentru anul 2005 a fost finalizarea si implementarea legislatiei
secundare in aplicarea Legii nr. 297/2004. Noua legislatie introduce pentru piata de capital din
Roménia un cadru modern si unitar, aliniat la cerintele legislatiei comunitare.

Asa cum este prezentat la capitolul 4.1, noile reglementari au vizat: serviciile de investitii
financiare, emitentii si operatiunile cu valori mobiliare, pietele reglementate si sistemele alternative de
tranzactionare, organismele de plasament colectiv, depozitarul central si fondul de compensare a
investitorilor.

Activitatea de reglementare are caracter dinamic atat prin prisma modificarilor aduse
directivelor Uniunii Europene, cat si prin prisma realitatilor pietei de capital interne care impune
perfectionarea cadrului legislativ existent. in acest sens, in a doua parte a anului 2005 au fost
revizuite unele prevederi din legislatia secundara si s-au identificat, pentru anul 2006, urméatoarele
prioritati in acest domeniu:

a) pregatirea pentru implementarea standardelor internationale de contabilitate (IAS) si a
standardelor internationale de raportare financiara (IFRS);

b) pregétirea pentru alinierea la cerintele prevazute de noul Acord de capital Basel Il, prin
transpunerea directivelor europene aplicabile intermediarilor;

c) pregatirea pentru implementarea noilor cerinte privind intermediarii si pietele de instrumente
financiare, prevazute de Directiva 2004/39/EC privind pietele de instrumente financiare.

2. Implementarea arhitecturii institutionale proiectata prin Legea nr. 297/2004

Realizarea noii arhitecturi institutionale a pietei de capital din Romania, in conformitate cu
legislatia specifica, presupunea: infiintarea si functionarea fondului de compensare a investitorilor;
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crearea pietelor reglementate si autorizarea operatorilor de piata; infiintarea sistemelor alternative de
tranzactionare; crearea depozitarului central, precum si consolidarea serviciilor posttranzactionare.

La finele anului 2005, pot fi mentionate ca realizari urmatoarele:
» consolidarea pietelor (avand ca prim pas demutualizarea Bursei);
« infiintarea Fondului de compensare a investitorilor;
 crearea premiselor privind functionarea primului sistem alternativ de tranzactionare;
« finalizarea cadrului legislativ privind infiintarea si functionarea depozitarului central.

In anul 2006, C.N.V.M. are in vedere accelerarea masurilor ce trebuie intreprinse pentru
realizarea obiectivelor propuse, prin: asigurarea unui nivel de compensare pe investitor de 2000 euro,
constituirea depozitarului central, autorizarea operatorilor pentru pietele reglementate si a operatorilor
ce vor administra sistemele alternative de tranzactionare.

II. Stimularea dezvoltarii pietei de capital din Romania

Obiectivele urmarite de C.N.V.M. in anul 2005 au caracter permanent, ele fiind identificate inca
din anul 2004, iar de realizarea lor depinde dezvoltarea pietei de capital si cresterea increderii
investitorilor in aceasta. In consecinta, in anul 2006, C.N.V.M. va avea ca preocupari constante
urmatoarele:

a) cresterea protectiei investitorilor si asigurarea unui tratament echitabil aplicabil acestora;

b) sporirea gradului de transparentd a emitentilor si supravegherea modului in care acestia isi
indeplinesc obligatiile de raportare;

c) crearea conditiilor pentru atragerea pe piata de capital a unor noi emitenti, inclusiv din sectorul
intreprinderilor Mici si Mijlocii (IMM), care prezinta un potential de dezvoltare ridicat;

d) diversificarea ofertei de instrumente financiare;

e) crearea unui sistem alternativ de tranzactionare pentru emitentii ale caror valori mobiliare nu
indeplinesc cerintele de admitere pe piata reglementata;

f) supravegherea continua a tranzactiilor;

g) promovarea unei politici flexibile cu privire la cotele, tarifele si comisioanele aplicabile
operatiunilor de piata.
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CAPITOLUL 3

INTEGRAREA EUROPEANA $§I RELATIILE INTERNATIONALE
3.1. INTEGRAREA EUROPEANA

In conformitate cu obiectivele urmarite in domeniul integrarii europene, C.N.V.M. acorda o
importanta deosebita demersurilor pentru indeplinirea angajamentelor asumate fata de Uniunea
Europeana, in cadrul Capitolelor de negocieri nr. 3 — ,Libera circulatie a serviciilor” — i nr. 4 — ,Libera
circulatie a capitalurilor’. In acest context, C.N.V.M. a actionat in directia armonizarii legislatiei
romanesti cu acquis-ul comunitar in domeniul pietei de capital, precum si in directia intaririi capacitatii
administrative.

3.1.1. Tratatul de aderare a Romaniei la Uniunea Europeana

Ca urmare a finalizarii procesului de negociere a celor 31 de capitole, in data de 25 aprilie
2005 a fost semnat, la Luxemburg, Tratatul de aderare, care reflecta conditile de aderare ale
Romaniei si Bulgariei la Uniunea Europeana.

C.N.V.M. a avut contributii la Documentele de Pozitie aferente Capitolelor de negocieri nr. 3 -
,Libera circulatie a serviciilor” — si nr. 4 — ,Libera circulatie a capitalurilor”. Asa cum este prevazut i in
lista perioadelor de tranzitie cuprinse in Tratatul de aderare a Romaniei la Uniunea Europeana, in
cadrul Capitolului de negocieri nr. 3 s-a obtinut o perioada de tranzitie de 5 ani de la data aderari,
pana la 1 ianuarie 2012, pentru transpunerea prevederilor art. 2 al Directivei 97/9/EEC privind schemele
de compensare a investitorilor, care presupune atingerea nivelului minim de compensare pe investitor
de 20.000 euro la sfarsitul perioadei de tranzitie.

3.1.2. Procesul de pre-notificare

In baza art. 53 din Protocolul de aderare, Romania ,trebuie sa comunice méasurile luate in
transpunerea acquis-ului comunitar pana la data aderarii cel térziu sau, dupa caz, pana la termenul
prevazut in prezentul protocol”. Prin urmare, Romania va avea obligatia de pre-notificare, catre
Comisia Europeana, a masurilor luate pentru transpunerea tuturor directivelor, folosind sistemul
electronic de pre-notificare. incepand cu luna august a anului 2005, C.N.V.M. a inceput pregétirile
pentru organizarea interna a sistemului de pre-notificare in calitate de utilizator pasiv al acestui sistem.

3.1.3. Cadrul institutional al dialogului Roménia - Uniunea Europeana

Comitetul de asociere Romania - Uniunea Europeana

C.N.V.M. participa la discutiile anuale din cadrul Comitetului de asociere, la nivel bilateral,
intre reprezentanti ai Guvernului Roméniei, pe de o parte, si reprezentanti ai Consiliului Comunitatilor
Economice Europene si membri ai Comisiei Europene, pe de alta parte. Reuniunile acestui organism
se desfasoara alternativ, in capitala Romaniei si la Bruxelles.
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Reuniunea din 2005 a Comitetului de asociere Uniunea Europeana — Romania a avut loc in data
de 15 iulie, la sediul Ministerului Integrarii Europene din Bucuresti. Pentru sectorul valorilor mobiliare, au
fost prezentate evolutile legislative in domeniul pietei de capital, punandu-se accent pe legislatia
secundara emisa in aplicarea prevederilor Legii nr. 297/2004. in cadrul reuniunii, reprezentantii Comisiei
Europene au salutat progresele semnificative inregistrate in procesul de aderare la UE, prin alinierea
legislatiei nationale la acquis-ul comunitar in domeniul pietei de capital, precum si imbunatatirea capacitatii
administrative a C.N.V.M. Totusi, s-a subliniat necesitatea existentei unui personal bine pregatit in vederea
imbunétatirii activitatilor de supraveghere a pietei de capital.

Subcomitetele de asociere

fn cadrul reuniunilor subcomitetelor de asociere sunt discutate problemele legate de
transpunerea in legislatia nationala a acquis-ului comunitar, dezvoltarea institutionala, precum si
raporturile Romania — Uniunea Europeana aparute ca urmare a aplicarii Acordului de Asociere.

C.N.V.M. participa la reuniunile Subcomitetului de asociere nr. 2 ,Piata Interna” si
Subcomitetului de asociere nr. 4 — , Aspecte economice si monetare, circulatia capitalurilor si
statistica”.

In cadrul Subcomitetului de asociere nr. 2, care a avut loc la Bucuresti in perioada 16-17 iunie
2005, C.N.V.M. a prezentat aspecte privind prevederile legislatiei secundare emise in aplicarea Legii
nr. 297/2004, iar in cadrul reuniunii din 27 mai 2005 a Subcomitetului nr. 4, a prezentat ultimele evolutii
inregistrate de Bursa de Valori Bucuresti si Bursa Electronica RASDAQ.

Misiuni de supraveghere colectiva ,Peer Review”

In perioada 2002-2005 au avut loc patru misiuni de supraveghere colectivs ,Peer Review” in
domeniul serviciilor financiare. Scopul acestor misiuni consta in evaluarea progreselor inregistrate de
Romania in pregatirea pentru aderarea la Uniunea Europeana, analizénd capacitatea administrativa a
institutiilor responsabile pentru transpunerea acquis-ului comunitar, precum i gradul de implementare
a acestuia.

Ultima misiune ,Peer Review” a avut loc in perioada 11-13 iulie 2005, si a avut ca scop evaluarea
stadiului implementarii Planului de Actiune actualizat ca urmare a observatiilor facute de expertii
echipei ,Peer Review” in luna iulie 2004. Opinia acestora a fost ca cele mai multe dintre recomandari,
atat urgente, cat si dezirabile, incluse in primul raport de evaluare pot fi considerate ca fiind
implementate. S-a constatat cé au fost realizati pasi importanti in implementarea Planului de Actiune,
inca de la vizita din luna iulie 2004, ocazie cu care a fost prezentata noua Lege a pietei de capital.

Concluziile misiunii de evaluare din luna iulie 2005 au subliniat faptul ca anumite domenii
necesita in continuare atentie din partea C.N.V.M. si a altor autoritati implicate, dupa cum urmeaza:
» accelerarea procesului de delistare a emitentilor tranzactionati la B.E.R.;
« finalizarea procesului de consolidare a sistemului de compensare si decontare si infiintarea
unui depozitar central de valori mobiliare;
« implementarea standardelor internationale de contabilitate (IAS)/standardelor internationale de
raportare financiara in Roménia (IFRS).
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3.1.4. Asistenta tehnica finantata din fonduri europene
Proiect de asistenta ,twinning light”

C.N.V.M. a beneficiat de asistenta tehnica din partea comisiilor similare din ltalia si Spania
(CONSOB/ltalia si CNMV/Spania) in cadrul proiectului de twinning light RO-2002/000-586.03.01.02 -
Jntrirea cadrului de reglementare al C.N.V.M. in concordantd cu acquis-ul comunitar®, finantat din
fonduri PHARE 2002. Acest proiect a continuat eforturile de aliniere legislativa incepute prin proiectul
PHARE program R0.0005.03 - ,imbunatatirea cadrului de reglementare aferent pietei de capital”,
finalizat in luna noiembrie 2003.

Activitatile proiectului au inceput in luna decembrie 2004 si au fost finalizate in luna august 2005.

Rezultatele s-au concretizat in:

« proiect de regulament privind autorizarea si functionarea pietelor reglementate si a
sistemelor alternative de tranzactionare;,

« proiect de regulament privind autorizarea si functionarea depozitarului central, casei de
compensare $i a contrapartii centrale;

. proiect de regulament privind emitentii si operatiunile cu valori mobiliare;

« proiect de procedura interna pentru supravegherea intermediarilor;

« instruirea expertilor C.N.V.M. prin intermediul seminariilor desfagurate la sediul C.N.V.M.,
precum si prin vizite de studiu in ltalia si Spania.

Aceste proiecte de acte normative au intrat in vigoare ca regulamente in anul 2005.

in data de 8 iulie 2005 a avut loc Conferinta internationald de inchidere a proiectului de
twinning light, ocazie cu care au fost prezentate principalele sale rezultate, sublinindu-se importanta
noilor reglementari pentru alinierea la standardele europene.

Reuniunea a beneficiat de prezenta unor inalte oficialitati din strainatate, reprezentand
Comisia Europeana, Comitetul European al Reglementatorilor de Valori Mobiliare, Ambasada Italiei la
Bucuresti, Comisiile Nationale de Valori Mobiliare din Italia (CONSOB) si Spania (CNMV), precum si
oficialitati din Romania, reprezentdnd Comisia de buget, finante si banci a Senatului, Comisia de
buget, finante si banci a Camerei Deputatilor, Ministerul Finantelor Publice, Academia de Studii
Economice din Bucuresti.

Proiect de asistenta ,,imbunatatirea capacitatii institutionale a C.N.V.M.”

In cadrul programarii anuale PHARE 2005, C.N.V.M. a elaborat propunerea de proiect
JImbunétatirea capacititii institutionale a C.N.V.M.”, care a fost acceptatd la finantare. Scopul
proiectului este de a crea infrastructura necesara pentru aplicarea cadrului de reglementare existent
pe piata de capital i pentru educarea investitorilor, prin:

- aplicarea standardelor internationale de contabilitate (IAS)/standardelor internationale de
raportare financiara (IFRS) pe piata de capital;

. asigurarea echipamentelor necesare pentru adaptarea bazelor de date interne ale C.N.V.M. in
vederea alinierii la cerintele de raportare stabilite de acquis-ul comunitar;

« adaptarea bazei de date interne a C.N.V.M. la cerintele de raportare stabilite de acquis-ul
comunitar, referitoare la transparenta emitentilor si la adecvarea capitalului intermediarilor;

« pregatirea personalului C.N.V.M. pentru a utiliza noile baze de date;

. implementarea unei campanii de educare a publicului investitor.
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3.2. COOPERAREA INTERNATIONALA

Intarirea relatiilor de cooperare cu autoritati similare din strainatate se inscrie in preocuparile
C.N.V.M. de imbunatétire a reglementarii si supravegherii activitatii pietei de capital pentru alinierea la
standardele europene si internationale. In acest sens, C.N.V.M. a continuat in anul 2005 demersurile
pentru stabilirea unor mecanisme privind schimbul de informatii cu autoritatile similare din strainatate
si de asemenea, a continuat colaborarea cu organisme internationale din care face parte.

3.2.1. Cooperarea cu organisme internationale si institutii similare C.N.V.M. din strainatate
Organizatia Internationala a Comisiilor de Valori Mobiliare - 10SCO

In anul 2005, C.N.V.M. a continuat activitatea de colaborare in cadrul Organizatiei
Internationale a Reglementatorilor de Valori Mobiliare (I0SCO) si si-a manifestat interesul de a se
implica, in special la nivelul Comitetului Pietelor Emergente (EMC), structura specializata, a carei
activitate vizeaza cresterea eficientei pietelor emergente de valori mobiliare, prin elaborarea de
standarde si principii, precum si facilitarea schimbului de informatii si experienta.

Astfel, in luna aprilie 2005, reprezentantii C.N.V.M. au participat la cea de-a 30-a Conferinta
Anuala, unde au fost dezbatute aspecte referitoare la reglementarea agentiilor de rating, aspecte
privind evolutia fondurilor cu capital de risc si aspecte privind activitatea analistilor financiari.

De asemenea, in septembrie 2005, reprezentantii C.N.V.M. au participat la Programul anual al
IOSCO privind pietele emergente cu tema ,Reglementarea pietei de capital”.

C.N.V.M. a participat la conferinta organizata de Comitetul Tehnic al IOSCO, in luna octombrie
2005, pe tema efectului globalizarii asupra supravegherii locale - dialog intre reglementatori si
participantii la piata, iar in luna noiembrie 2005, C.N.V.M. a participat la reuniunea Comitetului
Regional European.

CN.V.M. a fost reprezentata, in luna octombrie 2005, la seminarul anual de pregatire
profesionala organizat de IOSCO, cu tema ,Cooperare si schimb de informatii”. Seminarul a fost axat
pe aspecte legate de Memorandumul Multilateral IOSCO (IOSCO MMOU): prezentarea principiilor
IOSCO privind cooperarea in reglementare, precum si a celor privind supravegherea si controlul;
prezentarea Memorandumului Multilateral al 10SCO; procedura de aplicare la 10SCO MMOU;
procesul de evaluare (,Screening process’) a aplicatiilor pentru I0OSCO MMOU si cazuri practice.
Importanta participarii la acest seminar este relevantad in contextul in care C.N.V.M. are in vedere
pregatirea unei autoevaludri a stadiului de implementare a obiectivelor si principiilor IOSCO, precum
si indeplinirea conditiilor de aplicare pentru a deveni semnatar al IOSCO MMOU.

in luna decembrie 2005, reprezentanti C.N.V.M. au participat la reuniunea Comitetului
Pietelor Emergente, in cadrul careia au fost discutate aspecte legate de implementarea principiilor §i
obiectivelor IOSCO si a Memorandumului Multilateral de intelegere, precum si dezvoltarea pietelor de
valori mobiliare n tarile emergente.

Grupul Consultativ pentru reglementarea si supravegherea pietelor de capital

In perioada 15-16 februarie 2005, C.N.V.M. a organizat la Bucuresti reuniunea Grupului
Consultativ pentru reglementarea si supravegherea pietelor de capital, la nivel de presedinte i
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experti, avand ca tematica abuzul pe piata. in cadrul reuniunii la nivel de presedinte, au fost prezentate
activitatile recente ale Comitetului Reglementatorilor Europeni de Valori Mobiliare (CESR) in ceea ce
priveste abuzul pe piata. Subiectele abordate la nivel de experti au fost: notiunea de informatie privilegiata
in raport cu instrumentele financiare derivate pe marfuri, practici de piatd acceptate, aspecte generale
privind manipularea pietei, aspecte privind prevenirea si sanctionarea abuzului pe piata.

La acest eveniment au participat reprezentanti ai Comisiilor de Valori Mobiliare din Bulgaria,
Croatia, Cipru, Cehia, Slovenia, Turcia, precum si reprezentanti ai C.N.V.M. si ai Bursei de Valori
Bucuresti. De asemenea, la reuniunea la nivel de experti a sustinut prezentari privind abuzul pe piata un
reprezentant al grupului de experti al Comitetului Reglementatorilor Europeni de Valori Mobiliare (CESR).

De asemenea, reprezentanti ai C.N.V.M. au participat la reuniunea Grupului Consultativ la
nivel de presedinte si experti, in cadrul careia au fost discutate aspecte privind implementarea
Directivei 2004/109 privind armonizarea cerintelor de transparenta.

Cooperarea cu statele francofone

in anul 2005, in perspectiva dezvoltarii relatilor de cooperare cu statele francofone,
reprezentantii C.N.V.M. au participat, in luna iunie, la reuniunea anuald a Institutului Francofon de
Reglementare Financiara (IFREFI), organism international care are drept misiune facilitarea
schimbului de informatii intre membri si efectuarea de studii de specialitate in domeniul financiar.
Reuniunea la nivel de presedinti a avut ca tematicd reglementarea agentiilor de rating. in cadrul
reuniunii la nivel de experti, au fost dezbatute aspecte legate de autorizarea si supravegherea
intermediarilor. Comparativ, au fost prezentate experientele si practicile reglementatorilor de valori
mobiliare din Europa, America i Africa, atat in ceea ce priveste conditiile minimale pentru autorizarea
intermediarilor, cat si metode si tehnici de supraveghere si control. Au fost prezentate, de asemenea,
activitatile recente ale Comitetului Reglementatorilor Europeni de Valori Mobiliare (CESR) in ceea ce
priveste regulile de conduita aplicabile intermediarilor pe piata de capital.

Comitetul European de Valori Mobiliare (ESC)

Comitetul European de Valori Mobiliare a fost infiintat in iunie 2001 prin decizia Comisiei
Europene, ca organism de dezbatere si consiliere cu privire la politica si initiativele legislative in
domeniul valorilor mobiliare.

incepand cu luna mai 2005, C.N.V.M. este reprezentatd la acest comitet, cu statut de
observator. C.N.V.M. a participat lunar la reuniunile la nivel de experti, in cadrul carora au fost
discutate, intre reprezentantii Comisiei Europene si cei ai statelor membre, masurile de implementare
a Directivei 2004/39 privind pietele de instrumente financiare.

Comitetul Reglementatorilor Europeni de Valori Mobiliare (CESR)

Comitetul Reglementatorilor Europeni de Valori Mobiliare (CESR) a fost infiintat in iunie 2001
in baza deciziei Comisiei Europene si are rol consultativ in elaborarea masurilor de implementare a
prevederilor legislatiei europene in domeniul valorilor mobiliare, precum si in asigurarea implementarii
consistente a legislatiei europene de catre statele membre.

In aprilie 2005, C.N.V.M. a fost invitat’ sa participe la activitatile Comitetului Reglementatorilor
Europeni de Valori Mobiliare cu statut de observator, incepand cu 1 ianuarie 2006.
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Institutul International de Guvernanta Corporativa (ICGN)

incepand cu anul 2005, C.N.V.M. este membru al Institutului International de Guvernantd
Corporativa (ICGN), organism international avand drept principal obiectiv promovarea standardelor i
principiilor de guvernanta corporativa.

Un reprezentant al C.N.V.M. a participat, in luna iulie, la Conferinta anuald a ICGN cu tema
,Dialog constructiv pentru promovarea valorii pe termen lung’.

Alte manifestari cu caracter international

in luna septembrie 2005, C.N.V.M. a participat la Conferinta Internationald organizata de
Swiss Futures and Options Association. La invitatia organizatorilor, presedintele C.N.V.M a sustinut o
prezentare privind situatia economica si juridica din Romania, in domeniul pietei de capital.

Memorandumuri de intelegere

C.N.V.M. a continuat eforturile pentru extinderea relatiilor bilaterale de cooperare cu autoritati
similare responsabile pentru reglementarea si supravegherea sectorului financiar. Aceste demersuri
au fost concretizate in incheierea de Memorandumuri de Intelegere privind schimbul de informatii cu
urmatoarele autoritati:

. Comisia de Valori Mobiliare din Republica Ceha, 15 februarie 2005;

« Comisia de Valori Mobiliare din Federatia Bosnia si Hertegovina, 15 februarie 2005;
« Comisia de Valori Mobiliare din Republica Srpska, 15 februarie 2005;

« Autoritatea de Supraveghere a Pietei Financiare din Ungaria, 16 februarie 2005;

« Comisia Nationala a Pietelor de Valori Mobiliare din Spania, 04 aprilie 2005;

« Comisia de Valori Mobiliare din lordania, 04 aprilie 2005;

. Comisia de Valori Mobiliare din Republica Albania, 20 aprilie 2005.

Obiectivul general al memorandumurilor de intelegere incheiate este de a stabili un sistem
pentru cooperare bilaterala intre autoritatile administrative desemnate, pentru a facilita indeplinirea
atributiilor statutare si pentru a asigura integritatea pietelor de valori mobiliare, prin reguli de
cooperare bilaterala, asistenta reciproca si schimb de informatii.

3.2.2. Proiecte de asistenta finantate de Banca Mondiala
Proiecte finantate din fonduri nerambursabile Dutch Grant

C.N.V.M. este beneficiara a cinci proiecte de asistenta tehnica finantate din fonduri ale Bancii
Mondiale. Aceste proiecte au fost demarate in 2005, urméand a fi finalizate anul urmator. Cele cinci
proiecte de asistenta sunt incluse in planul de masuri pentru realizarea conditionalitatilor Imprumutului
de Ajustare Programatica (Programmatic Adjustment Loan) negociat intre Guvernul Romaniei si
Banca Mondiala, si sunt urmatoarele:

Proiectul de asistenta tehnica , Evaluarea capacitatii institutionale a C.N.V.M. si dezvoltarea
unui program multianual privind capacitatea institutionala a C.N.V.M.”

Obiectivul proiectului este realizarea unui program multianual pentru dezvoltarea institutionala
a C.N.V.M. pentru a-si putea indeplini, in cele mai bune conditii, atributile de reglementare,
supraveghere si control pentru piata de capital din Romania, in contextul aderarii la structurile
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europene. Activitatile proiectului s-au derulat pe o perioada de sase luni, incepand cu luna iunie 2005.
Rezultatele proiectului au fost prezentate, in luna noiembrie 2005, in cadrul seminarului cu tema
,Dezvoltarea capacitatii administrative a C.N.V.M.”, la care au participat si reprezentanti ai Delegatiei
Comisiei Europene la Bucuresti si ai Bancii Mondiale.

Proiectul de asistenta tehnica ,Crearea si dezvoltarea pietei secundare a titlurilor
ipotecare din Romania”

Acest proiect reprezinta o componenta importanta in cadrul initiativei nationale de dezvoltare a
pietei instrumentelor ipotecare in Roménia pentru elaborarea legislatiei primare si secundare in
domeniu. Obiectivele proiectului sunt elaborarea reglementarilor pentru piata secundara a fitlurilor
ipotecare si pregatirea profesionala a specialigtilor C.N.V.M. Activitatile au inceput in luna iulie 2005 i
vor fi finalizate la inceputul anului urmator.

Proiectul de asistenta tehnica ,,Crearea si dezvoltarea pietei obligatiunilor din Roménia”

Proiectul are ca scop dezvoltarea pietei obligatiunilor prin stabilirea unui regim pentru
functionarea agentiilor de rating. Unul dintre obiectivele proiectului il reprezinta realizarea unui
program pilot care are ca scop asistarea C.N.V.M. in elaborarea rating-ului asupra unui emitent ce va
efectua o emisiune de obligatiuni corporative. De asemenea, un alt obiectiv important este pregatirea
profesionala a specialitilor C.N.V.M. in ceea ce priveste activitatea agentiilor de rating. Activitétile au
inceput in luna noiembrie 2005 si vor fi finalizate pe parcursul anului 2006.

Proiectul ,Asistenta tehnica pentru armonizarea C.N.V.M., la nivel institutional, cu
cerintele UE - Infiintarea Camerei Arbitrale”

Proiectul isi propune sa sprijine C.N.V.M. in crearea premiselor pentru infiintarea unei Camere
Arbitrale pentru piata de capital din Romania, in conformitate cu prevederile Statutului C.N.V.M. si cu
practicile Uniunii Europene si internationale aplicabile. Unul dintre obiectivele proiectului este
elaborarea de reguli si proceduri detaliate pentru organizarea si functionarea Camerei Arbitrale.
Activitatile au inceput in luna august 2005, urménd a fi finalizate in primul trimestru al anului 2006.

Proiectul , Asistenta tehnica pentru educarea publicului investitor”

Proiectul isi propune sa sprijine C.N.V.M. in realizarea unei strategii pentru educarea
publicului investitor pe piata de capital din Roméania si a unui program de promovare a imaginii
C.N.V.M. Activitatile proiectului au inceput in luna august 2005.

Proiecte finantate din fonduri rambursabile — ,Proiectul de dezvoltare institutionala a
sectorului privat si public”

in luna mai 2005, C.N.V.M. si Ministerul Finantelor Publice au semnat Acordul de fmprumut
Subsidiar in vederea finantarii din fonduri rambursabile de la Banca Mondiald a doua proiecte
destinate imbunatatirii capacitatii institutionale a C.N.V.M.: ,Proiectul privind dezvoltarea bazei de
date integrate a C.N.V.M. si achizitie de echipamente” si ,Proiectul privind crearea unui web portal al
pietei de capital din Romania”.
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CAPITOLUL 4

ACTIVITA‘[ILI? DESFASURATE DE
COMISIA NATIONALA A VALORILOR MOBILIARE

4.1. REGLEMENTAREA

4.1.1. Reglementarile emise de Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare

Anul 2005 a reprezentat o perioada de consolidare in ceea ce priveste reglementarea pietei
de capital, din punct de vedere al legislatiei emise la nivel national. Dupa intrarea in vigoare a Legii
nr. 297/2004, in urma unei activitati laborioase a fost elaborat un set de reglementari emise in
aplicarea acestei legi. In perioada urmétoare s-a procedat la reanalizarea reglementarilor, inclusiv prin
valorificarea unor informatii si date preluate din practica, urmarindu-se in continuare armonizarea cu
principalele directive emise recent de Uniunea Europeana cu incidenta asupra pietei de capital:

. Directiva nr. 2004/25/EC privind ofertele publice de preluare;

« Directiva nr. 2004/39/EC privind pietele de instrumente financiare (MIFID);

- Directiva nr. 2004/72/EC privind practicile de piata acceptate, definitia informatiilor privilegiate,
intocmirea listei persoanelor care detin informatii privilegiate, notificarea tranzactiilor realizate
de administratori, precum si a tranzactiilor suspecte;

« Directiva nr. 2004/109/EC privind armonizarea cerintelor de transparenta privind informatiile
referitoare la emitentii ale céror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piata
reglementata.

Subliniem c& un sprijin important in continuarea eforturilor C.N.V.M. de transpunere
corespunzatoare a legislatiei comunitare in domeniul pietei de capital il constituie si dobandirea de
catre C.N.V.M., a statutului de observator al activitatilor Comitetului European al Valorilor Mobiliare
(ESC) incepéand cu luna mai 2005 si ale Comitetului European al Reglementatorilor de Valori
Mobiliare (CESR) din anul 2006, reprezentantii sai urmand sa participe, in aceastd calitate, la
activitatile specifice ale grupurilor permanente si de experti constituite la nivelul celor doua comitete.

La jumatatea anului 2005, Legea nr. 297/2004 a fost modificata si completata prin doua acte
normative:

« Legea nr. 208/2005 pentru modificarea art. 285 din Legea nr. 297/2004 privind piata de
capital. Prin aceasta lege s-a stabilit transformarea unei parti a activului patrimonial al B.V.B.
in capital social al Societati Comerciale ,Bursa de Valori Bucurest” S.A. si modul de
repartizare a acestuia catre membrii Asociatiei Bursei de Valori Bucuresti;

« Ordonanta Guvernului nr. 41/2005 privind reglementarea unor masuri financiare. Prin
sectiunea a 5-a din Capitolul Il al acestei ordonante se stabileste limita superioard de
dobandire sau de detinere de catre orice persoana de actiuni emise de societatile de investitii
financiare (S.I.F.) la 1% din capitalul social al acestora.

Activitatea de reglementare s-a intensificat in anul 2005, an in care au fost elaborate si
aprobate un numar de 17 regulamente, din care 16 au fost publicate in Monitorul Oficial al Romaniei,
Partea |. Regulamentele vizeaza, in principal, aprofundarea unor aspecte esentiale rezultate din
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aplicarea legislatiei primare; pe langa acestea au fost elaborate regulamente destinate sa aduca
precizari si clarificari legate de structura organizatorica si de particularitatile functionale ale pietei de
capital, tinand seama si de dinamica acesteia.

In scopul elaborarii regulamentelor s-au constituit grupuri de lucru in care au fost implicati, pe
langa specialisti ai Comisiei, reprezentanti ai institutiilor pietei. S-au organizat dezbateri publice axate
pe regulamentele de interes major, cum ar fi cele privind emitentii, organismele de plasament colectiv
si depozitarul central, urmarindu-se identificarea solutiilor optime pentru participantii la piata de
capital. Nu in ultimul rand, trebuie mentionat ca proiectele de acte normative au fost publicate pe
site-ul C.N.V.M., pentru a permite entitétilor interesate s& le analizeze si s& transmita eventuale
observatii si propuneri de modificare si completare.

De asemenea, unele capitole importante ale reglementarilor au fost adoptate in urma unor
sedinte publice ale C.N.V.M., la care au fost invitati reprezentanti ai entitatilor implicate.

Normele emise in cursul anului 2005 de catre C.N.V.M., destinate transpunerii in practica a
unor aspecte ale legislatiei pietei de capital si implementarii acquis-ului comunitar, se grupeaza in
regulamente, instructiuni i dispuneri de masuri, dupa cum urmeaza:

Regulamente:

« Regulamentul nr. 1/2005 privind supravegherea electronica prin raportari, care stabileste procedura
de transmitere electronica a raportarilor de catre entitatile reglementate si supravegheate de
C.N.V.M. prin intermediul unei aplicatii informatice, in conditii de confidentialitate;

« Regulamentul nr. 2/2005 privind veniturile Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare;

« Regulamentul nr. 3/2005 de modificare a Regulamentului C.N.V.M. nr. 13/1999 privind licitatia
electronica pe piata RASDAQ;

« Regulamentul nr. 4/2005 de modificare a Regulamentului C.N.V.M. nr. 2/2002 privind
transparenta si integritatea Bursei Electronice RASDAQ, cu modificarile si completarile ulterioare;

« Regulamentul nr. 5/2005 privind Registrul public al Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare,
prin care se stabileste modul de constituire si functionare a Registrului C.N.V.M. Acest registru
are caracter public si este organizat pe sectiuni pentru toate entitatile supuse autorizarii sau
avizarii de catre CN.V.M.;

« Regulamentul nr. 7/2005 de modificare a Regulamentului nr. 1/2003 privind atestarea
profesionala a operatorilor gi specialistilor pentru pietele reglementate;

« Regulamentul nr. 8/2005 de modificare a Regulamentului nr. 5/2005 privind Registrul public
al Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare;

« Regulamentul nr. 11/2005 privind prevenirea si combaterea spalarii banilor si a finantarii actelor
de terorism prin intermediul pietei de capital, care stabileste norme in baza cérora C.N.V.M.
monitorizeaza entitatile reglementate, pentru a se asigura ca acestea respecta prevederile legale
in vigoare referitoare la identificarea, verificarea si inregistrarea clientilor si a tranzactilor,
raportarea tranzactiilor suspecte si a tranzactiilor cu numerar, precum si implementarea unui
program de respectare a tuturor acestor cerinte si instruirea personalului in acest sens;

« Regulamentul nr. 12/2005 de modificare a Regulamentului nr. 2/2005 privind veniturile
Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare;

« Regulamentul nr. 13/2005 privind autorizarea si functionarea depozitarului central, caselor de
compensare si contrapartilor centrale, prin care se reglementeaza desfasurarea operatiunilor
posttranzactionare, cu posibilitatea valorificarii infrastructurii existente a pietei de capital si a
experientei acumulate;
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« Regulamentul nr. 14/2005 privind inregistrarea si admiterea la tranzactionare a obligatiunilor
emise in temeiul Ordonantei de urgentd a Guvernului nr. 118/2003 privind masuri pentru
reglementarea unor obligatii bugetare ale Societati Comerciale ,Rompetrol Rafinare” S.A.
Constanta, aprobata cu modificari si completari prin Legea nr. 89/2005;

« Regulamentul nr. 15/2005 privind serviciile de investitii financiare, cu completari fatd de
versiunea anterioara, ce transpune normele europene aplicabile intermediarilor de servicii de
investitii financiare care se regasesc in prevederile Directivei 2004/39 privind pietele de
instrumente financiare si ale Directivei 2002/65 privind contractele la distanta;

« Regulamentul nr. 16/2005 privind piata secundara a fitlurilor de stat organizatad ca piata
reglementata, care stabileste regimul aplicabil titlurilor de stat tranzactionate pe piata
reglementata, precum si detalii cu privire la operatiunile de depozitare si inregistrare,
compensare i decontare asociate tranzactionarii acestor titluri;

« Regulamentul nr. 17/2005 de modificare a Regulamentului C.N.V.M. nr. 13/2005 privind
autorizarea si functionarea depozitarului central, caselor de compensare si contrapartilor centrale;

« Regulamentul nr. 18/2005 de modificare a Regulamentului C.N.V.M. nr. 8/2004 privind
autorizarea, organizarea si functionarea Fondului de compensare a investitorilor;

« Regulamentul nr. 19/2005 de modificare a Regulamentului C.N.V.M. nr. 2/2002 privind
integritatea si transparenta pietei RASDAQ;

« Regulamentul nr. 20/2005 de modificare a Regulamentului nr. 1/2003 privind atestarea
profesionala a operatorilor si specialistilor pentru pietele reglementate.

Instructiuni:

« Instructiunea nr. 1/2005 de modificare si completare a Instructiunii nr. 4/2004 privind unele
masuri tranzitorii in aplicarea Legii nr. 297/2004 privind piata de capital;

« Instructiunea nr. 2/2005 privind unele masuri pentru incadrarea societatilor de investitii
financiare (S.I.F.) in prevederile Legii nr. 297/2004;

« Instructiunea nr. 3/2005 privind inchiderea exercitiului financiar 2004 pentru entitatile
reglementate si supravegheate de C.N.V.M.;

« Instructiunea nr. 4/2005 referitoare la prevenirea finantarii actelor de terorism;

« Instructiunea nr. 5/2005 privind preluarea ordinelor de vanzare a actiunilor;

« Instructiunea nr. 6/2005 privind raportarile trimestriale ale societatilor ale caror actiuni sunt
tranzactionate la Bursa de Valori Bucuresti sau la Bursa Electronica RASDAQ;

« Instructiunea nr. 7/2005 privind inserierea i numerotarea valorilor mobiliare;

« Instructiunea nr. 8/2005 de suspendare a Instructiunii nr. 7/2005 privind inserierea si
numerotarea valorilor mobiliare;

« Instructiunea nr. 9/2005 cu privire la sistemul de raportare contabila la 30 iunie 2005 a
entitatilor reglementate si supravegheate de C.N.V.M,;

« Instructiunea nr. 10/2005 emisa in aplicarea prevederilor art. 286" din Legea nr. 297/2004,
modificaté prin Legea nr. 208/2005 si Ordonanta Guvernului nr. 41/2005 privind reglementarea
unor masuri financiare;

« Instructiunea nr. 11/2005 privind inregistrarea grupurilor la C.N.V.M.;

« Instructiunea nr. 12/2005 privind determinarea, retinerea si virarea impozitului pe castigul de
capital rezultat din transferul titlurilor de valoare obtinut de persoanele fizice.

Pentru reglementarea in mod operativ a unor aspecte legate de activitatea curenta
desfagurata pe piata de capital, C.N.V.M. a dispus, in cursul anului 2005, un numar de 18 masuri
referitoare la:
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« documentatia necesara in vederea autorizarii operatiunilor prevazute de Legea nr. 535/2004
privind prevenirea $i combaterea terorismului;

« procedura operatiunii de majorare a preturilor in cazul ofertelor publice de cumparare/preluare
concurente;

. masurile legate de fuziunea Bursei de Valori Bucuresti cu Bursa Electronica RASDAQ;

« majorarea capitalului social ca urmare a exercitarii dreptului conferit de subscrierea la
emisiunea de obligatiuni convertibile in actiuni;

« regimul raportarilor privind informatiile privilegiate.

4.1.2. Reglementérile emise de institutiile pietei de capital si aprobate de Comisia Nationala a
Valorilor Mobiliare

La solicitarea entitatilor reglementate, in anul 2005, au fost analizate, discutate si aprobate de
CN.V.M., noi reglementdri adoptate de catre acestea, precum si completari si modificari ale
regulamentelor si procedurilor Bursei de Valori Bucuresti, ale S.C. Bursa Electronica RASDAQ S.A.,
ale S.C. Societatea Nationald de Compensare, Decontare si Depozitare S.A., si ale S.C. Bursa
Monetar-Financiara si de Marfuri S.A. Sibiu, dupa cum urmeaza:

Bursa de Valori Bucuresti:

« Regulamentul B.V.B. nr. 1 de organizare si functionare a Bursei de Valori Bucuresti;

« Regulamentul nr. 2 privind membrii Asociatiei si participantii la sistemul de tranzactionare al
Bursei de Valori Bucuresti;

« Regulamentul nr. 4 privind tranzactiile bursiere;

« Regulamentul nr. 5 privind compensarea fondurilor si decontarea tranzactiilor cu instrumente
financiare prin sistemul B.V.B.;

« Regulamentul nr. 17 privind derularea operatiunilor cu instrumente financiare prin mecanisme
de negociere extrabursiera;

« Procedura nr. 2.8 privind admiterea ca participanti la sistemul de tranzactionare al Bursei de
Valori Bucuresti si inscrierea in registrul participantilor a institutiilor de credit;

« Procedura nr. 4.1 de aplicare a Regulamentului nr. 4 privind tranzactiile bursiere;

« Procedura nr. 4.4 de monitorizare si suspendare a activitatii de tranzactionare;

« Procedura nr. 5.1 privind compensarea fondurilor si decontarea tranzactiilor cu instrumente
financiare prin sistemul B.V.B.

S.C. Societatea Nationala de Compensare, Decontare si Depozitare S.A.:
« Procedura privind utilizatorii S.N.C.D.D.

S.C. Bursa Electronica RASDAQ S.A.:
« Regulamentul privind admiterea participantilor la Sistemele de tranzactionare ale valorilor
mobiliare listate la Bursa Electronica RASDAQ.

S.C. Bursa Monetar-Financiara si de Marfuri S.A. Sibiu:

« Regulamentul nr. 1 privind organizarea si functionarea S.C. Bursa Monetar-Financiara si de
Marfuri S.A. Sibiu;

« Regulamentul nr. 1 privind organizarea si functionarea Bursei Monetar-Financiare si de Marfuri
Sibiu;

« Regulamentul nr. 5 de tranzactionare pe pietele reglementate de instrumente financiare
derivate la Bursa Monetar-Financiara si de Marfuri Sibiu.
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4.1.3. Activitatile de reglementare desfagurate de Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare in
colaborare cu alte autoritati care au competente in domeniul financiar

Eforturile de reglementare ale C.N.V.M. au fost orientate in anul 2005 si asupra unor proiecte

comune cu alte autoritati competente pe piata financiara, dintre care mentionam:

participarea in cadrul grupului de lucru interinstitutional, coordonat de Ministerul Finantelor
Publice, la care au luat parte si reprezentanti ai Bancii Nationale a Romaniei si ai Comisiei de
Supraveghere a Asigurarilor, avand ca obiectiv elaborarea unui proiect de act normativ pentru
armonizarea cu legislatia comunitara prin transpunerea Directivei 2002/87/EC cu privire la
supravegherea suplimentara a institutiilor de credit, a societatilor de asigurare si a societatilor
de servicii de investiti financiare dintr-un grup financiar;

colaborarea cu Banca Nationala a Romaniei pentru abordarea unitara la nivel national a
aspectelor legate de aplicarea prevederilor noului Acord de capital — Basel Il prin
implementarea a doua directive reconfigurate: Directiva 2000/12/EC privind accesul la
activitate si desfagurarea activitatii de catre institutiile de credit si Directiva 93/6/EC privind
adecvarea capitalului firmelor de investitii si institutiilor de credit;

analizarea proiectelor de legi incluse in pachetul legislativ menit a asigura cadrul juridic
aplicabil creditului ipotecar, emisiunii de obligatiuni si de instrumente financiare securitizate,
compus din: proiect de lege pentru modificarea si completarea Legii nr. 190/1999 privind
creditul ipotecar pentru investitii imobiliare, proiect de lege privind bancile de credit ipotecar,
proiect de lege privind obligatiunile ipotecare si proiect de lege privind securitizarea creantelor.
Subliniem ca activitatea C.N.V.M. cu privire la acest pachet legislativ se continua si la nivelul
anului 2006 odata cu adoptarea de catre Parlamentul Roméniei si publicarea in Monitorul
Oficial a legilor incluse in acest pachet legislativ, prin elaborarea normelor emise in aplicarea
acestor legi. Aceasta activitate urmeaza a se materializa inclusiv prin colaborarea cu expertii
Bancii Nationale a Romaniei in vederea elaborarii normelor comune prevazute de Legea
nr. 32/2006 privind obligatiunile ipotecare;

participarea in cadrul grupului de lucru constituit sub coordonarea Ministerului Justitiei avand
ca scop modificarea Legii nr. 31/1990 privind societatile comerciale, republicata.

4.2. AUTORIZAREA

4.2.1. Autorizarea entitatilor reglementate

in conformitate cu prevederile Legii nr. 297/2004, C.N.V.M. autorizeazé sau avizeaza, dupa caz,

urmatoarele categorii de entitati, precum si modificarile in modul de organizare si functionare al acestora:

societati de servicii de investitii financiare;

agenti pentru servicii de investitii financiare;

societati de administrare a investitiilor;

organisme de plasament colectiv in valori mobiliare $i alte organisme de plasament colectiv;
depozitari;

operatori de piata;

fondul de compensare a investitorilor;

depozitarul central;
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. case de compensatie;
. contraparti centrale;

. traderi;

. consultanti de investitii.

Cerintele de autorizare sunt cuprinse in Legea nr. 297/2004 si in reglementarile emise de
C.N.V.M. in aplicarea acesteia, fiind stabilite in conformitate cu prevederile directivelor europene si cu
principiile I0SCO.

Ca urmare a intrarii in vigoare a Legii nr. 297/2004 si a reglementarilor emise in aplicarea acesteia,
entitdtile reglementate de C.N.V.M. au avut obligatia de a depune modificari si/sau completari ale
documentelor care au stat la baza acordarii autorizatiilor, in scopul incadrarii in prevederile acestora i
inregistrarii in Registrul C.N.V.M. In acest sens, entitatile reglementate au supus autorizarii C.N.V.M.,
incepand cu a doua jumatate a anului 2005, modificari in modul lor de organizare si functionare, urménd
ca la inceputul anului 2006 acestea sa fie inscrise in Registrul C.N.V.M.

4.2.1.1. Societatile de servicii de investitii financiare (S.S.I.F.)

Societatile de servicii de investitii financiare sunt intermediari autorizati de C.N.V.M., in
conformitate cu prevederile Legii nr. 297/2004 si ale Regulamentului nr. 15/2005, sa presteze servicii
de investitii financiare in contul investitorilor si/sau in cont propriu.

in cursul anului 2005, C.N.V.M. a autorizat un numar de trei societati de servicii de investitii
financiare, astfel incat la sfarsitul anului aveau autorizatie de functionare un numar de 71 de societati
de servicii de investiti financiare, conform listei prezentate in anexa 3.

Dintre cele 71 de societati de servicii de investitii financiare, un numéar de doua erau inscrise in
Registrul C.N.V.M. la sfarsitul anului 2005 (S.S.I.F. GEOFFRY INVEST S.A. - PJRO1SSIF/010001/
31.08.2005 si IFC INVESTITII S.A. - PJR01SSIF/260002 /13.10.2005), urménd ca celelalte societéti
sa fie inscrise in Registrul C.N.V.M. la inceputul anului 2006, dupa incadrarea acestora in prevederile
Legii nr. 297/2004 si ale Regulamentului nr. 15/2005.

Obiectul de activitate al S.S.I.F. poate cuprinde, in functie de nivelul capitalului initial, intreg
pachetul de servicii de investitii financiare definit in art. 5 din Legea nr. 297/2004, sau numai o parte
dintre aceste servicii. Repartizarea societatilor pe niveluri de capital initial si in functie de obiectul de
activitate autorizat in conformitate cu prevederile Legii nr. 297/2004 este prezentata in anexa 4.

La sférsitul anului 2005 s-a incheiat a doua etapa de majorare a capitalului initial al societatilor
de servicii de investitii financiare, in conformitate cu prevederile art. 7 alin. (3) din Legea nr. 297/2004,
urmand ca, pana la sfarsitul anului 2006, societatile de servicii de investitii financiare sa poaté atinge
nivelurile de capital stabilite pentru firmele de investitii ce opereaza pe pietele de capital din Uniunea
Europeana, ceea ce va permite acestora, odata cu aderarea Romaniei la Uniunea Europeana, sa
presteze servicii de investitii financiare in mod direct, in baza pasaportului unic.

4.2.1.2. Institutiile de credit

Potrivit Legii nr. 297/2004, in categoria intermediarilor, in afara societatilor de servicii de
investitii financiare, sunt cuprinse si institutiile de credit care pot presta servicii de investitii financiare
pe piata de capital fara a mai fi necesara constituirea unei filiale in acest sens si obtinerea autorizatiei
C.N.V.M. Inscrierea institutiilor de credit in Registrul C.N.V.M. se efectueazd in baza autorizatiei
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emisa de Banca Nationald a Roméniei sub conditia respectarii unor cerinte operationale aferente
specificului activitatii pe piata de capital. In cursul anului 2005 au fost inscrise in Registrul C.N.V.M. in
calitate de intermediar primele doud instituti de credit, respectv. EUROM Bank S.A.
(PJRO1INCR400001) si BANC POST S.A. (PJRO1INCR400001).

4.2.1.3. Agentii pentru servicii de investitii financiare

Societatile de servicii de investitii financiare si institutile de credit presteaza servicii de
investitii financiare prin intermediul agentilor pentru servicii de investitii financiare. Agentii pentru
servicii de investitii financiare isi desfagoara activitatea exclusiv in numele intermediarilor ai caror
angajati sunt si nu pot presta servicii de investitii financiare in nume propriu. in cursul anului 2005 au
fost autorizati un numar de 179 agenti pentru servicii de investitii financiare, la sfarsitul anului
inregistrandu-se in evidentele C.N.V.M. un numar de 897 agenti pentru servicii de investitii financiare.

4.2.1.4. Institutiile pietei de capital
4.2.1.4.1. Operatorii de piata

Operatorii de piata sunt persoane juridice, constituite sub forma unor societati pe actiuni care
au ca obiect de activitate administrarea pietelor reglementate de instrumente financiare si, respectiv,
administrarea sistemelor alternative de tranzactionare, caz in care devin si operatori de sistem.

S.C. Bursa de Valori Bucuresti S.A.

in vederea indeplinirii conditiilor prevazute de lege pentru autorizarea in calitate de operator
de piata, Bursa de Valori Bucuresti a parcurs in anul 2005 urmatoarele etape premergatoare:
. transformarea din institutie publica in societate comerciala pe actiuni in conditile Legii
nr. 208/2005 pentru modificarea art. 285 din Legea nr. 297/2004;
« fuziunea cu S.C. Bursa Electronica RASDAQ S.A. prin absorbirea acesteia.

In luna ianuarie a anului 2006, C.N.V.M. urmeaz4 sa emita decizia de autorizare a S.C. Bursa
de Valori Bucuresti S.A. in calitate de operator de piata si de inscriere a acestuia in Registrul
C.N.V.M., precum si decizia de autorizare a pietei reglementate de instrumente financiare
administrata de acesta. In primul semestru al anului 2006, S.C. Bursa de Valori Bucuresti S.A. va
supune autorizarii C.N.V.M. constituirea unui sistem alternativ de tranzactionare, in cadrul caruia vor
putea fi tranzactionate actiunile emitentilor care nu indeplinesc criteriile pentru admiterea in cadrul
unei piete reglementate. Pana la data aprobarii de catre C.N.V.M. a constituirii sistemului alternativ de
tranzactionare, S.C. Bursa de Valori Bucuresti S.A. urmeaza sa administreze piata RASDAQ.

S.C. Bursa Monetar-Financiara si de Marfuri S.A.

In vederea incadrarii in prevederile legii pentru autorizarea in calitate de operator de piata,
S.C. Bursa Monetar-Financiara si de Marfuri S.A. a supus autorizarii C.N.V.M., in anul 2005,
modificari in modul de organizare si functionare a societétii, in conformitate cu prevederile Regulamentului
C.N.V.M. nr. 14/2004 privind pietele reglementate si sistemele alternative de tranzactionare.

In luna ianuarie a anului 2006, C.N.V.M. urmeaz4 sa emité decizia de autorizare a S.C. Bursa
Monetar-Financiara si de Marfuri S.A. in calitate de operator de piata si de inscriere in Registrul
C.N.V.M. a acestuia, precum si decizia de autorizare a pietei reglementate de instrumente financiare
administrata de acesta.
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4.2.1.4.2. Casa de compensare

Operatiunile de compensare si decontare a tranzactiilor cu instrumente financiare derivate,
precum si orice operatiuni in legatura cu acestea sunt efectuate de casa de compensare, care este si
contraparte centrala. Aceasta este responsabila de calcularea pozitiilor nete ale intermediarilor.

S.C. Casa Roméana de Compensatie S.A.

S.C. Casa Roméana de Compensatie S.A. a supus autorizari C.N.V.M., in anul 2005,
modificari intervenite in modul de organizare si functionare a societatii, in vederea inscrierii acesteia
in Registrul C.N.V.M. in calitate de casd de compensare, in conformitate cu prevederile
Regulamentului C.N.V.M. nr. 13/2005, modificat prin Regulamentul C.N.V.M. nr. 17/2005.

C.N.V.M. urmeaza sa emita si atestatul de inscriere in Registrul C.N.V.M. a S.C. Casa
Roména de Compensatie S.A. in calitate de casa de compensare.

4.2.1.4.3. Societatile de registru

Tn anul 2005, societatile de registru au supus autorizarii C.N.V.M. modificarile intervenite in modul
de organizare si functionare a acestora. Totodata, in acest an s-a realizat fuziunea prin absorbtie a doua
mari societati de registru, respectiv Regisco si Registrul Roman al Actionarilor, cel din urma incetandu-gi
activitatea, in urma finalizarii procesului de fuziune. Acesta a constituit un prim pas in procesul deosebit de
important pentru piata de capital din Romania de constituire a depozitarului central.

Societatile de registru vor fi obligate, potrivit prevederilor Legii nr. 297/2004, sa puna la
dispozitia depozitarului central, in cursul anului 2006, registrele societatilor tranzactionate pe pietele
reglementate sau in cadrul sistemelor alternative de tranzactionare, obiectul lor de activitate urménd a
fi preluat de catre acesta.

Societatile de registru autorizate de C.N.V.M. sunt prezentate in anexa 5.

4.2.1.4.4. S.C. Fondul de compensare a investitorilor S.A.

S.C. Fondul de compensare a investitorilor S.A. este o societate comerciala pe actiuni
constituita in conformitate cu prevederile Legii nr. 297/2004 si ale Regulamentului C.N.V.M. nr. 8/2004,
denumit in continuare Fondul.

Fondul a fost constituit prin participarea societatilor de servicii de investitii financiare,
institutiilor de credit inscrise in Registrul C.N.V.M., societatilor de administrare a investitilor care
aveau in obiectul de activitate administrarea portofoliilor individuale de investitii si S.C. Bursa de
Valori Bucuresti S.A.

Scopul Fondului este de a compensa investitorii Tn situatia incapacitatii membrilor Fondului de
a returna fondurile banesti si/sau instrumentele financiare datorate sau apartinénd investitorilor, care
au fost detinute in numele acestora, cu ocazia prestarii de servicii de investitii financiare sau de
administrare a portofoliilor individuale de investitii.

Fondul are ca obiect exclusiv de activitate colectarea contributiilor membrilor $i compensarea
creantelor investitorilor provenind din incapacitatea unui membru de a restitui fondurile banesti si/sau
instrumentele financiare datorate sau apartinand investitorilor, care sunt detinute si/sau administrate
in numele acestora in cadrul prestérii de servicii de investitii financiare, in limita unui plafon anual.
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Limita plafonului de compensare este stabilitd gradual, astfel incat la data de 31 decembrie
2011 sa atinga nivelul de 20.000 euro, dupa cum urmeaza:

. pentruanul 2005 - 1.000 euro/investitor individual;

. pentru anul 2006 - 2.000 euro/investitor individual;

« pentru anul 2007 - 4.500 euro/investitor individual;

. pentruanul 2008 — 7.000 euro/investitor individual;

.« pentru anul 2009 - 9.000 euro/investitor individual;

. pentru anul 2010 - 11.000 euro/investitor individual;

. pentru anul 2011 - 15.000 euro/investitor individual;

. iIncepand cu anul 2012 - 20.000 euro/investitor individual.

Intrucat contributia anuala a membrilor Fondului se stabileste prin aplicarea unei cote
procentuale cuprinsa intre 0,1% si 1%, asupra bazei de calcul aferentd anului anterior, in scopul
elaborarii unui algoritm pentru determinarea contributiilor anuale ale membrilor Fondului, a fost
constituit un grup de lucru la care participa reprezentanti ai Fondului de compensare a investitorilor gi
specialisti din cadrul C.N.V.M., B.V.B. si AN.S.V.M.

Obiectivul demersului il constituie stabilirea unei baze de calcul eficiente i rezonabile, care sa tina
cont atat de fondurile banesti si instrumentele financiare incredintate de investitori membrilor Fondului
pentru prestarea de servicii de investitii financiare, precum si de nivelul plafonului de compensare.

4.2.1.5. Societatile de administrare a investitiilor (S.A.l.)

Societatile de administrare a investitiilor sunt constituite ca societati pe actiuni si au ca obiect
de activitate administrarea organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare, precum si a altor
organisme de plasament colectiv, sub conditia autorizarii de catre C.N.V.M.

in cursul anului 2005 au fost autorizate trei societdti de administrare a investitiilor. La sfarsitul
anului 2005 aveau autorizatie de functionare un numar de 17 societati de administrare a investitiilor,
conform listei prezentate in anexa 6.

Ca urmare a intrarii in vigoare, in data de 01 iulie 2005, a Regulamentului C.N.V.M.
nr. 15/2004 privind autorizarea si functionarea societatilor de administrare a investitiilor, a
organismelor de plasament colectiv i a depozitarilor, societatile de administrare a investitiilor aveau
obligatia sa Tsi adapteze documentele de constituire si functionare, precum si activitatea la prevederile
regulamentului, in vederea inscrierii in Registrul public al C.N.V.M.

Pana la finele anului 2005, au fost inscrise in Registrul public al C.N.V.M. un numar de cinci
societati de administrare a investitiilor, prezentate in tabelul 1.4.2.1.1, urménd ca celelalte 12 societati
sa fie inscrise in Registrul C.N.V.M. la inceputul anului 2006, dupa incadrarea acestora in prevederile
Legii nr. 297/2004 si ale Regulamentului nr. 15/2004.

Societatile de administrare a investitiilor inscrise in Registrul C.N.V.M.
Tabelul 1.4.2.1.1
Nr./data inregistrarii

Denumire in Registrul C.N.V.M.
STK Financial Societate de Administrare a Investitiilor S.A. PJR05SAIR/120017/05.10.2005
BT Asset Management S A | S.A. PJRO5SAIR/120016/19.10.2005
EFG Eurobank Mutual Funds Management SAI S.A. PJRO5SAIR/400018/29.11.2005
Societatea de Administrare a Investitiilor Roméano-Americana SIRA S.A. PJR05SAIR/400008/19.01.2004
SAI KD Investments Romania S.A. PJRO5SAIR/400011/11.03.2004

* Potrivit Regulamentului nr. 52005 privind Registrul public al C.N.V.M., pentru societatile de administrare a investitiilor autorizate
inainte de intrarea in vigoare a regulamentului, numarul de ordine este numarul alocat entitatii la momentul autorizarii initiale, iar
data inscrierii in Registrul C.N.V.M. este data autorizarii.
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in anul 2005 a fost retrasa, la cerere, autorizatia de functionare a S.A.l. Quadrant Asset
Management S.A. ca societate de administrare a investitiilor (Decizia nr. 2776/11.10.2005).

4.2.1.6. Organismele de plasament colectiv in valori mobiliare
Fondurile deschise de investitii (F.D.l.)

Fondurile deschise de investitii sunt organisme de plasament colectiv in valori mobiliare
(0.P.C.V.M.), constituite pe baza de contract civil, care au ca unic scop efectuarea de investitii
colective, plasdnd resursele banesti in instrumente financiare lichide si operand pe principiul
diversificarii riscului si administrarii riscului, iar titlurile de participare sunt, la cererea detinatorilor,
rascumparabile continuu din activele acestora.

in anul 2005 au fost autorizate cinci fonduri deschise de investitii. La sfaritul anului 2005 erau
autorizate de C.N.V.M. un numar de 24 fonduri deschise de investitii. Situatia fondurilor deschise de
investitii la sfarsitul anului 2005, cuprinzdnd denumirea acestora, societatile de administrare a
investitiilor i depozitarii, este prezentata in anexa 7.

Ca urmare a intrarii in vigoare, in data de 01 iulie 2005, a Regulamentului C.N.V.M.
nr. 15/2004, fondurile deschise de investitii autorizate in baza O.U.G. nr. 26/2002, aprobatéd si
modificatd de Legea nr. 513/2004, aveau obligatia de a intreprinde demersurile necesare pentru
incadrarea in prevederile Legii nr. 297/2004 si ale regulamentului, precum si pentru inscrierea in
Registrul public al C.N.V.M. In anul 2005 s-au incadrat in prevederile legale in vigoare si au fost
inscrise in Registrul C.N.V.M. sase fonduri deschise de investitii.

Prezentam in tabelul 1.4.2.1.2 fondurile deschise de investitii inscrise in Registrul C.N.V.M.,
incluzand atat fondurile care s-au incadrat in prevederile legale in vigoare, cat si pe cele autorizate
dupa data de 01 iulie 2005. Celelalte 18 fonduri deschise de investitii urmeaza sa fie inscrise in
Registrul C.N.V.M. la inceputul anului 2006, dupa incadrarea acestora in prevederile Legii
nr.297/2004 si ale Regulamentului nr.15/2004.

Fondurile deschise de investitii autorizate in 2005 inscrise in Registrul C.N.V.M.
Tabelul 1.4.2.1.2
Nr./data inregistrarii in Registrul Denumire Societate de administrare a
C.N.V.M* investitiilor
CSCO6FDIR/120021/09.06.2005 | Fondul deschis de investitii BT CLASIC | BT Asset Management SA | S.A.

CSC06FDIR/120022/09.06.2005 | Fondul deschis de investitii BT Maxim | BT Asset ManagementSA | S.A.

CSCOBFDIR/400010/28.01.2004 | Fondul pentru Comert Excerior Societatea de Adminitrare 2 Investifiior
' Roméno-Americana SIRA S.A.

CSCOBFDIR/400015/07.04.2004 | Fondul deschis de investitii Omninvest | SCCétatea de Adminisirare a Investitilor
' Romano-Americana SIRA S.A.
CSCO06FDIR/400024/29.11.2005 | BCR Expert SAI BCR Asset Management S.A.

CSCOBFDIR/400025/22.12.2005 | Fondul deschis de investitii Concerto | S° /ss€t Management - BRD societate
' de administrare a investitiilor S.A.

* Potrivit Regulamentului nr. 5/2005 privind Registrul public al C.N.V.M., pentru fondurile deschise de investitii autorizate inainte de
intrarea in vigoare a regulamentului, numarul de ordine este numarul alocat entitdtii la momentul autorizérii initiale, iar data inscrierii
in Registrul C.N.V.M. este data autorizarii.
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Pe parcursul anului 2005 au fost suspendate emisiunea si rascumpararea unitatilor de fond
ale unui numar de cinci fonduri deschise de investitii, si anume:
o Fondurile deschise de investitii Integro si Stabilo au fost suspendate in perioada iulie-august
2005, ca urmare a transferului acestora din administrarea S.A.l. Quadrant Asset Management
S.A. in administrarea CA IB Asset Management S.A.l. S.A.

o Fondurile deschise de investitii Simfonia 1 si Active Dinamic au fost suspendate in iulie 2005
ca urmare a transferului activelor acestora din depozitarea ABN AMRO Bank (Romania) S.A.
in depozitarea HVB Bank Romania S.A.

o Fondul National Retcon a fost suspendat pe tot parcursul anului ca urmare a neefectuarii
transferului atributiilor si operatiunilor specifice activitatii de administrare, inclusiv registrele si
evidentele, corespondenta, materialele publicitare, contractele si orice alte documente ale
fondului de catre S.C. Pactinvest S.A. catre S.A.l. Quadrant Asset Management S.A., iar
ulterior schimbarii administratorului, catre CA IB Asset Management S.A.l. S.A.; pentru acelasi
motiv, C.N.V.M. a dispus blocarea conturilor bancare si de actiuni ale acestui fond.

Avénd in vedere situatia juridica a societatii de administrare PACTINVEST S.A., CN.V.M. a
sesizat de mai multe ori Ministerul Public — Parchetul de pe langa Tribunalul Bucuresti — despre
societatea PACTINVEST S.A., cat si despre administratorul societatii, dl. Kmiotek Rudolf, si a solicitat
adoptarea tuturor masurilor necesare in vederea solutionarii cazului.

In cursul anului 2005, C.N.V.M. a formulat plangere penald impotriva numitului Kmiotek
Rudolf, administrator al S.C. PACTINVEST S.A,, si a solicitat Ministerului Public — Parchetul de pe
langa Inalta Curte de Casatie si Justitie — asigurarea conturilor investitorilor la Fondul National
Retcon, in sensul blocarii acestor active printr-o ordonanta emisa de Parchet. Pana cand Ministerul
Public — Parchetul de pe langa Tribunalul Bucuresti — va dispune blocarea conturilor bancare si de
actiuni ale Fondului National Retcon, C.N.V.M. va continua sa blocheze aceste conturi, in scopul
protejarii intereselor investitorilor.

4.2.1.7. Organismele de plasament colectiv, altele decat O.P.C.V.M.

in categoria organismelor de plasament colectiv, altele decat 0.P.C.V.M. (A.0.P.C.), se includ:

« fondurile inchise de investitii, care sunt infiintate pe baza de contract de societate civila si care
au obligatia de a rascumpara ftitlurile de participare la intervale de timp prestabilite sau la
anumite date, in conformitate cu documentele de constituire;

« societatile de investitii de tip inchis, infiintate prin act constitutiv si care emit un numar limitat
de actiuni, tranzactionate pe o piata.

Din categoria A.O.P.C. au fost autorizate de C.N.V.M. fonduri inchise de investitii si societati
de investitii financiare.

4.2.1.7.1. Fondurile inchise de investitii

in anul 2005 a fost inregistrat Fondul inchis de investitii BT Invest 1, administrat de BT Asset
Management S.A.l. S.A., in categoria alte organisme de plasament colectiv (A.O.P.C.) destinate
investitorilor calificati, reprezenténd entitati autorizate sa opereze pe piete financiare, in conformitate
cu prevederile art. 2 alin. (1) pct. 15 lit. @) din Legea nr. 297/2004, care atrag in mod privat resurse
financiare.
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Ca urmare a intrarii in vigoare, in data de 1 iulie 2005, a Regulamentului C.N.V.M. nr. 15/2004,
fondurile cu capital de risc constituite in baza O.G. nr. 20/1998 si a Regulamentului nr. 5/1998 aveau
obligatia de a se incadra in prevederile regulamentului pana la data de 28 ianuarie 2006.

in consecinta, Fondul cu capital de risc Smart Invest a solicitat retragerea autorizatiei de
functionare, ca urmare a transformarii in fond inchis de investitii care atrage in mod privat resurse
financiare si se autoadministreaza.

Fondul Oamenilor de Afaceri (F.O.A.) a functionat in continuare in baza vechii autorizatii, ca fond
cu capital de risc, beneficiind de termenul mai sus-mentionat pentru incadrarea in noile prevederi legale.

Fondul inchis de investiti Depfa Romania Money Market are obligatia ca, in termenul mai
sus-mentionat, sa se incadreze intr-una dintre categoriile de A.O.P.C. prevazute de Regulamentul
nr. 15/2004.

4.2.1.7.2. Societatile de investitii financiare (S.I.F.)

Societatile de investitii financiare constituite in conformitate cu prevederile Legii nr. 133/1996
pentru transformarea Fondurilor Proprietatii Private in societati de investitii financiare, denumite in
continuare S.I.F., se incadreaza in categoria altor organisme de plasament colectiv cu o politica de
investitii diversificata.

S.LF., in numar de cinci, sunt prezentate in tabelul 1.4.2.1.3. Dintre acestea, patru sunt autoad-
ministrate, iar S.I.F. MUNTENIA S.A. este administrata de Societatea de administrare a investitilor Muntenia
Invest S.A. Actiunile acestor societati de investitii financiare sunt cotate la Bursa de Valori Bucuresti.

Ca urmare a intrérii in vigoare, in data de 1 iulie 2005, a Regulamentului C.N.V.M. nr. 15/2004,
societatile de investitii financiare aveau obligatia de a se incadra in prevederile regulamentului si de a
solicita inscrierea in Registrul C.N.V.M. in termen de 18 luni de la data intrarii in vigoare a Legii
nr. 297/2004.

Societatile de investitii financiare
Tabelul 1.4.2.1.3

yrrt Denumire/decizie definitiva Capital social (RON) Depozitar

1. |S.F. Oltenia S.A./ D 1958/02.09.1999 58.016.5714

2. |S.LF. Banat-Crisana S.A./D 1841/20.08.1999 54.884.926,8 g“ufuBr::l'; g\écmsiierdam
3. |S.LF. Transilvania S.A/D 1840/19.08.1999 54.607.166,6 ¥

4. |S.LF. Muntenia S.A/D 1513/15.07.1999 80.703.651,5 BRD - Groupe Societe

5. |S.LF. Moldova S.A./D 1902/30.08.1999 51.908.958,3 Generale S.A.

Dintre cele cinci S.I.F., in anul 2005 s-a aliniat la prevederile legale in vigoare si a fost inscrisa
in Registrul C.N.V.M. S.L.F. Moldova S.A., cu nr. PJR09SIIR/040001 din data de 14 decembrie 2005.
Celelalte patru S.I.F. urmeaza sa fie inscrise n Registrul C.N.V.M. la inceputul anului 2006, dupa
incadrarea acestora in prevederile Legii nr. 297/2004 si ale Regulamentului nr. 15/2004.

4.2.1.8. Depozitarii

Depozitarul reprezinta acea institutie de credit din Romania, autorizata de Banca Nationala a
Roméniei sau sucursala din Roménia a unei institutii de credit, autorizata intr-un stat membru, avizata
de C.N.V.M pentru activitatea de depozitare, careia ii sunt incredintate spre péstrare, in conditii de
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sigurantd, toate activele unui organism de plasament colectiv in valori mobiliare. Depozitarul raspunde
fata de societatea de administrare a investitiilor, fata de societatea de investitii si fata de detinatorii de
titluri, pentru orice pierdere suferitd de acestia, ca urmare a indeplinirii necorespunzatoare sau
neindeplinirii obligatiilor sale.

Ca urmare a intrarii in vigoare, in data de 1 iulie 2005, a Regulamentului C.N.V.M. nr. 15/2004,
depozitarii aveau obligatia sa isi adapteze documentele de constituire si functionare, precum i
activitatea la prevederile regulamentului si de a solicita, in termen de 90 de zile de la data intrarii in
vigoare a regulamentului, avizarea modificarilor acestor documente, precum si inscrierea in Registrul
public al C.N.V.M.

in anul 2005 nu au existat solicitari de avizare si de inscriere in Registrul C.N.V.M. a unor noi
depozitari, operatiunile de depozitare fiind asigurate, pentru organismele de plasament colectiv, de un
numar de opt depozitari. Dintre acestia au efectuat modificari in modul de organizare si functionare
pentru incadrarea in prevederile legale si au fost inscrisi in Registrul C.N.V.M. un numar de doi
depozitari. Ceilalti sase depozitari urmeaza sa fie inscrisi in Registrul C.N.V.M. la inceputul anului
2006, dupa incadrarea acestora in prevederile Legii nr. 297/2004 si ale Regulamentului nr. 15/2004.

in luna noiembrie 2005 a fost revocat autorizatia ca depozitar a Bancii Comerciale Romane
S.A., ca urmare a neincadrarii in prevederile legale mai sus-mentionate.

Situatia depozitarilor la sfarsitul anului 2005 este prezentata in tabelul 1.4.2.1.4, in prima parte
fiind mentionati depozitarii carora li s-a alocat numarul complet de inregistrare in Registrul C.N.V.M.,
ca urmare a incadrarii in prevederile legale in vigoare.

Depozitari la sfargitul anului 2005
Tabelul 1.4.2.1.4

Nr./data inregistrarii in
Registrul C.N.V.M.*

PJR10DEPR/400001

Denumire si decizie Adresa

Banc Post S.A.

3111/11.09.2003

BRD-Groupe Société Générale S.A.
4338/09.12.2003

ING Bank N.V. Amsterdam Sucursala

Calea Vitan nr. 6-6A, Tronsoanele B si C,
etajele 3-8, sector 3, Bucuresti

B-dul lon Mihalache nr. 1-7, sector 1,
Bucuresti

PJR10DEPR/400007

0003

Bucuresti, 3343/03.10.2003

Sos. Kiseleff nr. 11-13, sector 1, Bucuresti

0004

Banca de Credit si Dezvoltare Romexterra
S.A., 3892/11.11.2003

B-dul. 1 Decembrie 1918 nr. 93, Targu
Mures

0005

HVB Bank Romania S.A.
3894/11.11.2003

Str. Dr. Grigore Mora nr. 37, sector 1,
Bucuresti

0006

Banca Roméana pentru Relansare Economica
(Libra Bank) S.A. 3893/11.11.2003

B-dul. Aviatorilor nr. 46, sector 1, Bucuresgti

0008

IABN-AMRO Bank (Romania) S.A.
4520/18.12.2003

B-dul. Expozitiei nr. 2, WTCB-E et. 2,
sector 1, Bucuresti

0009

Raiffeisen Bank S.A.

54/08.01.2004

B-dul Mircea Voda nr. 44, sector 3,
Bucuresti

* Potrivit Regulamentului nr. 5/2005 privind Registrul public al C.N.V.M., pentru depozitarii autorizati inainte de intrarea in vigoare a
regulamentului, numarul de ordine este numéarul alocat entitatii la momentul autorizarii initiale, iar data inscrierii in Registrul C.N.V.M.
este data autorizarii.
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4.2.1.9. Consultantii de investitii

Consultantii de investitii sunt persoane fizice sau juridice, inscrise in Registrul C.N.V.M., care

presteaza, cu titlu profesional, servicii de consultantd de investitii cu privire la instrumentele financiare.

Consultanta de investitii reprezintd recomandarea personald data unui client, in legatura cu

una sau mai multe tranzactii cu instrumente financiare. La sférsitul anului 2005 erau autorizati un
numar de opt consultanti de investitii, inscrigi in aceasta calitate in Registrul public al C.N.V.M., din
care sase sunt persoane fizice si doud sunt persoane juridice. Lista consultantilor de investitii este
prezentata in anexa 8.

4.2.2. Autorizarea operatiunilor de piata

Ofertele publice

C.N.V.M. aproba prospectele sau documentele de oferta aferente urmatoarelor tipuri de oferte:
oferte publice de cumparare;

oferte publice de preluare voluntara sau obligatorii;

oferte publice primare sau secundare de vénzare de actiuni sau obligatiuni.

Prin initierea unei oferte publice de vanzare de actiuni sau obligatiuni, societatile comerciale

sau municipalitatile apeleaza la disponibilitatile banesti ale publicului, intr-un mod transparent, in
vederea atragerii de resurse financiare necesare derulrii activitatii acestora. In cursul anului 2005 au
fost aprobate prospectele si documentele de oferta dupa cum urmeaza:

6 prospecte de oferte publice de vanzare de obligatiuni emise de administratiile locale/municipale,
prezentate in tabelul 1.4.2.2.1; valoarea acestor oferte a fost de 38.750 mii RON;

7 prospecte de oferte publice primare de vanzare de obligatiuni corporative, dintre care doua
emisiuni adresate la mai putin de 100 de investitori, prezentate in tabelul 1.4.2.2.2 si in
tabelul 1.4.2.2.3; valoarea acestor oferte a fost de 100.661,3 mii RON;

6 prospecte de oferte publice secundare de vénzare de actiuni, doua dintre oferte avéand la
baza prospecte simplificate adresate, unul la mai putin de 100 de investitori, iar cel de-al
doilea adresat investitorilor care achizitionau in cadrul ofertei, valori mobiliare de cel putin
echivalentul in lei a 50.000 EUR; valoarea acestor oferte a fost de 15.971,2 mii RON;

o ofertd publica primara de vénzare de actiuni in valoare de 879,5 mii RON;

3 prospecte simplificate intocmite in vederea admiterii la tranzactionare a actiunilor emise ca
urmare a modificarilor de capital social aprobate de adunarile generale ale actionarilor;

3 oferte publice primare initiale de vanzare de actiuni, una dintre oferte nefiind incheiata cu
succes; valoarea acestor oferte a fost de 62.440 mii RON;

13 documente aferente ofertelor publice de preluare initiate in vederea retragerii de la
tranzactionare a emitentilor; valoarea acestor oferte a fost de 129,1 mii RON;

14 documente aferente ofertelor publice de cumparare; valoarea acestor oferte a fost de
138.176 mii RON;

19 documente aferente ofertelor publice de preluare voluntara; valoarea acestor oferte a fost
de 41.288,4 mii RON;

24 de documente aferente ofertelor publice obligatorii de preluare; valoarea acestor oferte a
fost de 20.157 mii RON;

doud anunturi aferente initierii procedurii de retragere a actionarilor, in baza dispozitiilor
art. 206 din Legea nr. 297/2004.
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fn anul 2001 au avut loc primele emisiuni de obligatiuni municipale realizate prin oferta publica de
vanzare aprobata de C.N.V.M., de cétre Orasul Predeal si Municipiul Mangalia, emisiuni care au fost
subscrise in totalitate. Pana in prezent au fost aprobate un numar de 38 de emisiuni de obligatjiuni municipale
realizate de 25 de municipalitati care au apelat la acest fel de imprumut, iar valoarea totala a acestor emisiuni
in perioada 2001-2005 se apropie de 140.000 mii RON, din care 38.750 mii RON in anul 2005.

Prospecte de oferte publice de vanzare de obligatiuni municipale aprobate in cursul anului 2005
Tabelul 1.4.2.2.1

Nr. . Obligatiuni Obligatiuni Valoare | Scadenta
ort, Emitent emise | PrERON) |0 e (mii RON) |  (ani)
1. [Municipiul Aiud 7.000 150 7.000 1.050 3
2. |Municipiul Medgidia 21.000 100 21.000 2.100 4
3. [Municipiul Bistrita 31.000 100 31.000 3.100 3
4. |Orasul Navodari 45.000 100 45.000 4.500 4
5. [Municipiul Timigoara 200.000 100 200.000 20.000 6
6. [Municipiul Alba lulia 80.000 100 80.000 8.000 20
Total: 384.000 384.000 38.750

Succesul acestor emisiuni si subscrierea integrala intr-0 perioada de timp relativ scurta
demonstreaza ca aceste valori mobiliare sunt percepute de investitori ca instrumente financiare care ofera
dobénzi superioare celor existente pe piata bancara si un risc scazut in comparatie cu alte instrumente
financiare. Un alt element incurajator in cazul obligatiunilor municipale il reprezinta faptul c& valoarea
emisiunilor a crescut semnificativ (20.000.000 RON in cazul Municipiului Timigoara). De asemenea, a
crescut perioada de derulare a imprumutului obligatar (20 de ani in cazul Municipiului Alba lulia).

Prospecte de oferte publice de vanzare de obligatiuni corporative aprobate in cursul anului 2005
Tabelul 1.4.2.2.2

Nr. . Numar Obligatiuni Valoare  |Scadenta
crt. Emitent obligatiuni| "¢t (RON) subserise (miRON) | (ani)
1. |S.C. HEXOL LUBRICANTS S.A. Oradea 15.000 100 13.013 1.301,3] 2
2. |S.C. BANCA TRANSILVANIA S.A. Cluj-Napoca 2.500 10.000" 2410)  24.100.000| 5
(36.000 RON) (86.760 mii RON)
3. |S.C. HERASTRAU IMOBILIARE INVESTITII 250.000 100 0 0 2
S.A. Bucuresti
4. |S.C. AVICOLA BUCURESTI S.A. 3.120.000 2,5 3.120.000 78000 3
5. |S.C. INTERNATIONAL LEASING S.A. Bucuresti 48.000 100 48.000 48000 4
Total:| 3.435.500 3.183.423 100.661,3

* Pretul ofertei si valoarea acesteia este exprimat in USD.

Prospecte de oferte de vanzare de obligatiuni corporative, adresate la mai putin de 100 de investitori,
persoane fizice sau juridice, altii decat investitorii calificati sau adresate doar cétre investitorii calificati
aprobate in cursul anului 2005

Tabelul 1.4.2.2.3

Nr. . Numar Obligatiuni| Valoare |Scadenta

crt. Emitent obligatiuni Pret (RON) subscrise (mii RON) (ani)

1. |S.C. IMPACT S.A. Bucuresti* 312.000 100  312.000 31.2000 4

2. S.C. RALFI S.A. Cluj-Napoca™* 150.870 100  150.870 15.087) 4
Total:|  462.870 462.870 46.287

* Ofertd adresaté la mai putin de 100 de investitori, persoane fizice sau juridice, altii decat investitorii calificati;
** Oferté adresata doar catre investitorii calificati.
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Desi se afla inca la un nivel scazut, in anul 2005 emisiunile de obligatiuni corporative au
fnregistrat un trend crescator, fata de anul 2004 numarul acestora aproape dubléndu-se, ceea ce
semnifica faptul ca tot mai multe societati comerciale atrag capital prin initierea unor astfel de oferte,

pe piata de capital romaneasca.
Evolutia numarului ofertelor in perioada 2002-2005 reiese din tabelul 1.4.2.2.4 si este

prezentata in figura 1.4.2.2.1.
Tabelul 1.4.2.2.4

2002 2003 2004 2005

— — — — Total

[] C > [*] C g (] S o [] C > a

. - £ e < P s e £ 5T oferte in

Tipul operafiuntl 28|38 28 |8| 28|85 | 28 | perioaca

5|32 5| 2325|228 5| 2& | 2002205

Oferte de vanzare de actiuni, din care: 19| 31,67%| 19| 31,67%| 12| 20,00%| 10| 16,67% 60

— primare 8| 36,36% 5 22,73% 5 22,73% 4| 18,18% 22

- secundare 11 28,95%| 14| 36,84% 7| 18,42% 6| 15,79% 38

Oferte publice de vanzare de 2l 1250% 3| 1875% 4| 2500% 7| 43,75% 16
obligatiuni corporative

Oferte publice de vanzare de 8| 2020% 13| 36.11%| 9 2500% 6| 16.67% 36
obligatiuni municipale

Oferte publice de cumparare/preluare 173 23,19%| 229| 30,70%| 274| 36,73%| 70| 9,38% 746

Total] 221| 24,07%| 283| 30,83%| 311| 33,88%| 103| 11,22% 918

Evolutia numarului ofertelor in perioada 2002-2005

30011

2501

2001

@ Oferte de vanzare
actiuni/obligatiuni
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cumparare/preluare

15011

nr. oferte

1001

504
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Figura 1.4.2.2.1
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In ceea ce priveste evolutia valorii ofertelor publice in intervalul 2003-2005, aceasta reiese din
tabelul 1.4.2.2.5.
Tabelul 1.4.2.2.5

Tip oferts® Valoare oferta (mii RON) 2005/2004
2002** 2003 2004 2005 %

OPV 107.031 64.099 301.782 311.351 103,17

OPC/OPP 314.581 509.906 186.135 111.305 59,80

* OPV = ofertd public de vanzare, OPC = oferté publica de cumparare, OPP = oferta publica de preluare.
**Tn cursul anului 2002 au intrat in vigoare prevederile O.U.G. nr. 28/2002 aprobata prin Legea nr. 525/2002.

Procentual, valoarea ofertelor a variat fata de 2002, dupa cum urmeaza:
Tabelul 1.4.2.2.6

Tip oferts Variatie valoare fata de 2002 (%)
P 2002 2003 2004 2005
OPV 100% 59,88% 281,95% 290,89%
OPC/OPP 100% 162,09% 59,16% 35,38%
Evolutia valorii ofertelor publice
fata de anul 2002
350%
250%
200% mOPV
150 0 OPC/OPP
(+]
100% A
59,16%
50% :
0% - r
2002 2003 2004 2005

Figura 1.4.2.2.2

Valoarea ofertelor publice de vanzare a crescut substantial in anii 2004 si 2005 deoarece
anumiti emitenti au hotarat sa utilizeze posibilitatile oferite de piata de capital in ceea ce priveste
finantarea proiectelor de investitii prin atragerea de resurse financiare de la public. O pondere
importanta in valoarea totala a respectivelor oferte publice de vanzare o au emisiunile de obligatiuni
corporative ale societatilor bancare (Raiffeissen Bank, BRD Groupe Société Générale si Finansbank
in 2004 si Banca Transilvania S.A. in 2005).
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Dupa cum se observa, numarul si valoarea ofertelor publice de cumparare/preluare aprobate
in cursul anului 2005 au fost in scadere fata de anii precedenti.

Unul din motivele importante care au dus la aceastd diminuare il reprezinta modificarea
cadrului legislativ (abrogarea O.U.G. nr. 165/2002) care in prezent nu mai obliga actionarul ce detine
singur sau impreuna cu alte persoane o pozitie de peste 90% din drepturile de vot ale unui emitent, la
initierea si finalizarea unei oferte publice de preluare in vederea inchiderii acestuia.

In ceea ce priveste incurajarea emitentilor de a se finanta prin intermediul pietei de capital
si/sau de a dispune masurile necesare in vederea tranzactionarii actiunilor emise pe piata de capital,
C.N.V.M. a mentinut in permanenta un dialog cu reprezentantii societatilor comerciale si intermediarii
implicati, in vederea clarificarii aspectelor legale incidente.

Ca urmare a acestor intalniri, calitatea documentelor depuse in vederea aprobarii de catre
C.N.V.M. si implicit perioada in care respectivele documente au fost aprobate de C.N.V.M. s-au
imbunatatit semnificativ.

O alta masura pentru incurajarea emitentilor de a se finanta prin intermediul pietei de capital o
reprezinta reducerea taxelor si/sau a comisioanelor percepute pentru aprobarea documentelor de
ofertd publica, a prospectelor de oferta publica de vanzare si a prospectelor intocmite in vederea
admiterii la tranzactionare. Astfel, nivelul comisionului perceput de C.N.V.M. ca urmare a finalizrii
unei oferte publice de vanzare in vederea admiterii la tranzactionare pe o piata reglementatd a fost
redus de la 0,5% la 0,15%.
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4.3. ACTIVITATEA DE SUPRAVEGHERE

Anul 2005 a fost marcat de implementarea noului cadru de reglementare conform acquis-ului
comunitar, atat in ceea ce priveste atributiile si competentele C.N.V.M. in domeniul supravegherii, cat
si in ceea ce priveste modul de organizare si functionare a entitatilor reglementate.

Astfel, conform prevederilor Legii nr. 297/2004 privind piata de capital, in scopul exercitarii
activitatii de supraveghere, C.N.V.M. are ca obiectiv verificarea modului de indeplinire a prevederilor
legale de catre entitatile reglementate, in scopul asigurarii transparentei pietelor reglementate, a
protectiei investitorilor impotriva practicilor neloiale, abuzive sau frauduloase, a asigurarii bunei
functionari a pietei de capital, precum si pentru promovarea increderii investitorilor in pietele
reglementate si in investitiile in instrumente financiare.

in vederea indeplinirii acestor atributii, supravegherea entitatilor pietei de capital de catre
C.N.V.M. cuprinde urméatoarele componente:

a) supravegherea prin raportari periodice;
b) supravegherea electronica a tranzactiilor;
c) supravegherea prin intermediul inspectorilor pietelor reglementate;
d) monitorizarea, investigarea si analiza.

Supravegherea prin raportari periodice presupune transmiterea de catre societatile de servicii
de investitii financiare, organismele de plasament colectiv, institutiile pietei de capital si emitentii ale
caror valori mobiliare au facut obiectul unei oferte publice sau au fost admise la tranzactionare pe o
piata reglementatd, de rapoarte privind situatiile financiare si activitatea acestora.

Supravegherea electronica a tranzactiilor are la bazd monitorizarea in timp real pe tot
parcursul zilei de tranzactionare a operatiunilor cu instrumente financiare derulate pe pietele
reglementate, in scopul identificarii situatiilor care pot influenta caracterul ordonat al tranzactiilor,
precum si practicile care pot conduce la abuzul pe piata.

Supravegherea prin intermediul inspectorilor pietei reglementate completeaza activitatea de
supraveghere efectuata de la sediul C.N.V.M. Astfel, in baza prevederilor din statutul sau si a Legii
nr. 297/2004, C.N.V.M. a numit doi inspectori a caror atributie principald vizeaza supravegherea
operatiunilor desfagurate in cadrul Bursei de Valori Bucuresti si al pietei RASDAQ, acestia avand
acces liber in toate incintele, la toate documentele, informatiile si evidentele pietei.

Monitorizarea, investigarea si analiza se realizeaza prin:

— activitdti de supraveghere derulate in scopul identificrii in timp util a unor potentiale
nereguli in legatura cu activitatea curenta desfasurata de entitatile reglementate;

— activitati de prevenire a crizelor care se pot propaga in sistemul financiar, derulate in
scopul protejarii intereselor investitorilor din piata de capital;

— activitati de monitorizare a entitatilor pietei de capital in scopul identificérii eventualelor
abateri de la normele in vigoare.

4.3.1. Supravegherea entitatilor reglementate

Alinierea la noile cerinte de raportare a determinat necesitatea implementarii la nivelul
C.N.V.M. a unor sisteme informatizate de preluare a informatiilor de la entitatile supravegheate. In
acest sens, au fost create aplicatii specializate care sa permita preluarea electronica a informatiilor si
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analiza acestora. Avand in vedere acest caracter de noutate al cerintelor de raportare, precum si
volumul mare al informatiilor continute in raportari, activitatea de supraveghere este dificila mai ales in
ceea ce priveste procesarea eficientd a acestor date. In cadrul procesului de supraveghere continué,
se primesc raportari si pe suport de hartie, fapt care creeaza dificultati in procesarea rapida a
informatiilor. Avand in vedere termenul relativ scurt care s-a scurs de la implementarea noilor cerinte
de raportare, precum si volumul mare de informatii care se prelucreaza, s-a desprins necesitatea
standardizarii pe tipuri de rapoarte a informatiilor transmise electronic, fapt care ar conduce la
imbunatatirea gestionarii informatiilor primite de la entitatile raportoare. Acest deziderat presupune un
volum investitional ridicat, precum si alocarea de resurse umane suplimentare si specializate care sa
asigure o supraveghere mai eficientd a activitatii desfasurate de catre toate entitatile reglementate, in
concordanta cu cerintele impuse de aderarea la Uniunea Europeana.

4.3.1.1. Societatile de servicii de investitii financiare

in conformitate cu prevederile Legii nr. 297/2004 privind piata de capital, in categoria
intermediarilor sunt incluse societatile de servicii de investitii financiare autorizate de C.N.V.M.,
institutile de credit autorizate de Banca Nationala a Romaniei si inscrise in Registrul C.N.V.M.,
precum si entitatile de natura acestora autorizate in state membre sau nemembre sa presteze servicii
de investitii financiare prevazute in lege.

Activitatea de supraveghere se realizeaza prin intermediul raportarilor transmise la C.N.V.M.
de catre entitatile reglementate cu o frecventa lunara, trimestriala, semestriala si anuala, in functie de
specificul fiecarui tip de raport.

in contextul aplicari Regulamentului C.N.V.M. nr. 9/2004 privind adecvarea capitalului
societatilor de servicii de investitii financiare s-a trecut de la supravegherea bazata pe capitalul minim
net si gradul de indatorare, la supravegherea bazata pe cerintele de capital pentru acoperirea
riscurilor. Regulamentul C.N.V.M. nr. 9/2004 prevede:

— modalitatile specifice de calcul a cerintelor de capital pentru urmatoarele categorii de risc:
riscul de pozitie, riscul de decontare, riscul de contraparte, riscul de credit, riscul de schimb
valutar, riscul pe marfuri, riscul de concentrare si alte riscuri;

— implementarea unor sisteme de control si de proceduri care sa asigure managementul
prudent al riscurilor de piata.

Societatile de servicii de investitii financiare au obligatia transmiterii la C.N.V.M. a
urmatoarelor tipuri de rapoarte si situatii:

a) Rapoarte privind adecvarea capitalului

Societatile de servicii de investitii financiare au obligatia de a transmite la C.N.V.M. rapoartele
privind adecvarea capitalului prevazute in Regulamentul C.N.V.M. nr. 9/2004 privind adecvarea
capitalului societatilor de servicii de investitii financiare incepand cu data de 01.04.2005, cu o
frecventd lunara si trimestriala. C.N.V.M. a acordat, prin reglementari, tuturor entitatilor raportoare o
perioada de 6 luni pentru asigurarea conditiilor optime de implementare, la nivelul acestora, a
sistemelor de monitorizare si control al riscurilor la care sunt supuse.
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In cursul anului 2005, in functie de obiectul de activitate autorizat de catre C.N.V.M., cele 71
de societati de servicii de investitii financiare si-au indeplinit obligatia de raportare si au transmis
aceste raportari dupa cum urmeaza:

— lunar, un numar de 39 de societati de servicii de investitii financiare autorizate sa presteze
toate serviciile de investitii financiare, in conformitate cu prevederile Legii nr. 297/2004 privind
piata de capital, reprezentand 54,92% din totalul societatilor de servicii de investitii financiare;

— trimestrial, un numar de 32 de societati de servicii de investitii financiare care nu
tranzactioneaza instrumente financiare pe cont propriu si nu subscriu in cadrul emisiunilor
de valori mobiliare in baza unui angajament ferm, reprezentand 45,08% din totalul
societatilor de servicii de investitii financiare.

Dupa verificarea si analizarea raportarilor transmise de societatile de servicii de investitii
financiare cu privire la adecvarea capitalului s-au constatat urmatoarele nereguli:

— includerea incorecta a instrumentelor financiare in categoriile de risc si evaluarea acestora
la 0 alta valoare decat cea prevazuta de Regulamentul nr. 9/2004;
— neincluderea unor elemente de activ in calcularea riscului de credit, precum si aplicarea
eronata cu ponderi reduse de risc;
— necalcularea cerintei de capital pentru ,alte riscuri’;
— necalcularea riscului de concentrare sau a expunerilor mari, precum si depasirea expunerii
pe un anumit client sau grup de clienti;
— neincluderea in situatia capitalului de supraveghere a tuturor elementelor care alcatuiesc
fondurile proprii ale unei societati.
in vederea remedierii deficientelor de raportare mentionate anterior, au fost transmise
societatilor de servicii de investitii financiare 160 de adrese de atentionare cu privire la modalitatea
corectd de reflectare a informatiilor din cuprinsul acestor raportari.

b) Raportul anual

Situatiile financiare anuale aferente anului 2004 s-au intocmit conform O.M.F.P./C.N.V.M./
1742/106/2002 privind aprobarea Reglementérilor contabile armonizate cu Directiva a IV-a a
Comunitatilor Economice Europene si cu Standardele Internationale de Contabilitate aplicabile
institutiilor reglementate si supravegheate de C.N.V.M. Aceste situatii financiare anuale transmise de
societatile de servicii de investitii financiare au fost auditate de auditori financiari, membri ai Camerei
Auditorilor Financiari din Roménia.

in verificarea acestor situatii s-a acordat o atentie sporitd informatiilor cuprinse in notele explicative,
precum si opiniei auditorului financiar cu privire la situatiile financiare, opinii exprimate fara rezerve.

Astfel, veniturile din exploatare realizate de catre societatile de servicii de investitii financiare,
care provin in mare parte din comisioane incasate din activitatea de tranzactionare pe cele doua
piete, Bursa de Valori Bucuresti si Bursa Electronica RASDAQ, au inregistrat o crestere semnificativa
fata de anii precedenti, crestere determinata atat de evolutia ascendentd a volumului de
tranzactionare, cat si de cresterea interesului investitorilor fata de piata bursiera.

La finele anului 2005 se remarca o crestere a nivelului profitului net inregistrat de societatile
de servicii de investitii financiare cu 193,28% fata de anul 2004, crestere rezultatd in principal din
veniturile obtinute din activitatea de tranzactionare.
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Evolutia profitului net al activitatii S.S.L.F.
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Figura 1.4.3.1.1.1

Scaderea dobanzilor practicate in sistemul bancar si nivelul descrescator al randamentelor pentru
titlurile de stat emise de Ministerul Finantelor Publice in anul 2005 fata de anul 2004, scaderea ratei
dobanzii la plasamentele in valuta si la depozitele la banci au facut ca un numar tot mai mare de investitori
sa caute noi alternative pentru fructificarea cat mai eficienta a resurselor financiare de care dispun.

Toate acestea au contribuit la crearea unui mediu economic favorabil activitatilor de investitii
pe piata de capital, inclusiv a celor de portofoliu, iar mentinerea in anul 2006 a acestor tendinte
constituie un suport solid pentru cresterea continua a activitatii pe piata de capital din Roménia.

¢) Raportul semestrial

Societatile de servicii de investitii financiare au obligatia Tntocmirii acestui raport in
conformitate cu prevederile instructiunilor emise de C.N.V.M. cu privire la sistemul de raportare
contabila. Rapoartele semestriale aferente anului 2005 au respectat prevederile Instructiunii C.N.V.M.
nr. 9/2005 cu privire la sistemul de raportare contabild la 30 iunie 2005 a entitatilor reglementate si
supravegheate de C.N.V.M.

Prin verificarea si analizarea informatiilor continute in aceste rapoarte, in corelatie cu datele
cuprinse in bilant si balanta de verificare, s-a urmarit: identificarea potentialelor probleme de
lichiditate, corelatia dintre activele societatii si suma dintre datoriile totale si capitalul actionarilor,
cresterile nejustificate ale sumelor rezultate din activitatea secundara, sumele mari neidentificate care
pot ascunde anumite anomalii in evolutia activitatii societatii. Din monitorizarea tuturor acestor
informatii nu s-au constatat incalcari ale reglementarilor legale in vigoare.

d) Raportul lunar privind tranzactiile cu instrumente financiare derivate

Operatiunile efectuate de societatile de servicii de investitii financiare atat in contul propriu, cat
si in contul clientilor, raportate conform prevederilor Regulamentului C.N.V.M. nr. 15/2005 privind
serviciile de investitii financiare, au fost verificate astfel incat informatiile cuprinse in raportare sa
corespunda cu evidenta tranzactiilor transmise de S.C. Casa Roména de Compensatie S.A. Sibiu.
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La sfarsitul anului 2005, un numar de 29 de entitati reglementate aveau calitatea de membru
compensator pe piata de instrumente financiare derivate dezvoltata de S.C. Bursa Monetar-Financiara
si de Marfuri S.A. Sibiu.

In contextul dezvoltérii accentuate a pietei de capital in cursul anului 2005, se remarca
tendinta societatilor de servicii de investitii financiare de a efectua tranzactii cu instrumente financiare
noi pe alte piete reglementate, cum este piata administrata de S.C. Bursa Monetar-Financiara si de
Marfuri S.A. Sibiu, unde se tranzactioneaza contracte futures si optiuni care au ca active suport atét
cursuri de schimb (RON/USD, RON/EURO si EURO/USD), cét si actiuni care se tranzactioneaza la
Bursa de Valori Bucuresti.

Volumul tranzactiilor cu instrumente financiare derivate a inregistrat in anul 2005 o crestere
importanta, mai ales in al doilea semestru comparativ cu aceeasi perioada a anului 2004. Asa cum se
observa si in figura 1.4.3.1.1.2, daca in luna august a anului 2004 se inregistrau un numar de 2.793
contracte futures si optiuni tranzactionate, in aceeasi luna a anului 2005, s-a ajuns la un numar de
46.641 contracte. Pana la sfarsitul anului 2005, cresterea a fost accelerata, atingand in luna noiembrie
un maxim de 147.005 instrumente financiare derivate. in anul 2005, comparativ cu anul 2004, volumul
total al tranzactiilor cu instrumente financiare derivate a inregistrat o crestere cu 832,85%.

Evolutia volumului tranzactiilor cu instrumente financiare derivate
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Figura 1.4.3.1.1.2

in ceea ce priveste volumul contractelor futures si a optiunilor tranzactionate in anul 2005 la
S.C. Bursa Monetar-Financiara si de Marfuri Sibiu S.A., acesta a crescut in medie de la o luna la alta
cu 10.957 instrumente financiare derivate, inregistrand un ritm mediu anual de crestere de 86,48%. In
cifre absolute, anul 2005 a inregistrat un numar total de 707.738 instrumente financiare derivate (din
care 426.682 tranzactionate numai in trimestrul al |V-lea), cresterea fata de anul 2004 fiind
determinata atat de cunoasterea mai buna a operatiunilor desfagurate pe aceasta piata, cat si de
necesitatea acoperirii riscurilor. Din analiza raportarilor lunare transmise de intermediari s-a constatat
ca variatia maxima s-a inregistrat in luna noiembrie 2005, luna in care volumul a crescut cu 935% fata
de luna ianuarie 2005.
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e) Situatia lunara a capitalului initial

O cerintd noua de raportare este situatia capitalului initial, constituit de societatile de servicii de
investitii financiare pentru a putea desfasura anumite tipuri de servicii de investitii financiare. Astfel,
societdtile de servicii de investitii financiare au avut obligatia de a dispune de un capital initial necesar
pentru a putea desfasura anumite servicii de investitii financiare dupa cum urmeaza:

— echivalentul in lei a 50.000 euro pentru societatile de servicii de investitii financiare autorizate sa
tranzactioneze instrumente financiare, altfel decat pe cont propriu, care nu detin fonduri si/sau
instrumente financiare apartindnd investitorilor si nu subscriu in cadrul emisiunilor de valori
mobiliare in baza unui angajament ferm;

— echivalentul in lei @ minimum 85.000 euro — Tn 2004 si 105.000 euro — in 2005 pentru societatile
de servicii de investitii financiare autorizate sa tranzactioneze instrumente financiare, altfel decat
pe cont propriu $i nu subscriu in cadrul emisiunilor de valori mobiliare in baza unui angajament
ferm;

— echivalentul in lei a minimum 315.000 euro — in 2004 si 530.000 euro — in 2005 pentru
societatile de servicii de investitii financiare autorizate sa presteze toate serviciile de investitii
financiare, inclusiv tranzactionarea instrumentelor financiare pe cont propriu.

Situatia comparativa privind capitalurile initiale ale societatilor de servicii de investitii financiare
in perioada 2004 -2005 este prezentata in tabelul 1.4.3.1.1.1.

Tabelul 1.4.3.1.1.1

Anul Capitalul initial al S.S.L.F. Nr. S.S.I.F.
2004 > 50.000 euro 1
> 85.000 euro 35
> 315.000 euro 31
2005 > 50.000 euro -
>105.000 euro 35
>530.000 euro 36

Activitatea desfasurata de societatile de servicii de investitii financiare este reflectata in
volumul ridicat al tranzactiilor efectuate atat in numele si pe contul propriu al acestora, cat si pe contul
clientilor. Valoarea tranzactiilor din anul 2005 s-a ridicat la suma de 9.778.897.673 RON, fiind in
crestere cu 245,1% fata de anul anterior. Din valoarea totalad a tranzactiilor efectuate in cursul anului
2005, 87,62% s-au realizat pe contul clientilor si 12,37%, in numele si pe contul propriu al S.S.I.F.

in figura 1.4.3.1.1.3 este redaté evolutia crescatoare a valorii tranzactiilor efectuate de catre
societatile de servicii de investitii financiare in numele si pe contul propriu al S.S.I.F., cat si pe contul
clientilor.
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Evolutia valorii tranzactiilor efectuate de S.S.I.F.
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Figura 1.4.3.1.1.3

Aceste evolutii sunt o expresie a cresterii interesului investitorilor fata de piata de capital din
Roménia, respectiv fatd de societatile tranzactionate pe cele doua piete.

fn anul 2005, la Bursa de Valori Bucuresti si Bursa Electronica RASDAQ s-au incheiat un
numar de 1.406 mii tranzactii, cu 61,73% mai mult fatd de anul precedent. Aceasta crestere a fost
determinata, in principal, de numarul mai mare de tranzactii efectuate in anul 2005 in contul clientilor
(cu 68,5% mai multe fata de anul 2004). Tranzactiile realizate in numele si pe contul propriu al
societatilor de servicii de investitii financiare (House) au scazut ca si pondere in totalul tranzactiilor
efectuate, de la 13,67%, in anul 2004, la 10,05%, in anul 2005, urmare a implementarii cerintei privind
nivelul minim al capitalului initial, care nu permite tuturor societatilor de servicii de investitii financiare
sa efectueze tranzactii in nume si pe contul propriu (tabelul 1.4.3.1.1.2).

Evolutia numarului de tranzactii efectuate de S.S.1.F. in perioada 2004-2005
Tabelul 1.4.3.1.1.2

2004 2005 2005/2004 (%)
Nr. tranzactii efectuate in numele | 118.843 13,67% 141.305 10,05% 18,90
si pe contul propriu
Nr. tranzactii efectuate pe contul | 750.759 86,33% | 1.265.063 89,95% 68,50
clientilor
Total tranzactii 869.602 100,00% | 1.406.368 | 100,00% 61,73

Din analiza rapoartelor lunare privind capitalul initial si a situatiilor financiare transmise de
societatile de servicii de investitii financiare in conformitate cu prevederile Regulamentului C.N.V.M.
nr. 9/2004 privind adecvarea capitalului societatilor de servicii de investitii financiare, au fost sesizate
inadvertente de tipul includerii in aceasta situatie a profitului net neauditat al exercitiului curent.
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in acest sens, in cursul anului 2005 au fost transmise 18 adrese de atentionare societatilor de
servicii de investitii financiare cu privire la modalitatea corecta de reflectare a informatiilor cuprinse in
aceastd raportare. In urma demersurilor efectuate de catre C.N.V.M., aceste deficiente au fost
remediate corespunzator.

O mare parte a neregulilor constatate in activitatea de supraveghere a entitatilor reglementate
care au obligatia Tntocmirii acestor raportari au fost datorate, in principal, faptului ca structura
informatiilor continute in aceste situatii prezinta caracter de noutate, reflectarea acestora in
concordantad cu cerintele prevazute in legislatia armonizata cu directivele europene generand
dificultati la nivelul societétilor de servicii de investitii financiare.

f) Raportul lunar ,Situatia privind capitalul net minim si gradul de indatorare”

Acest raport a fost intocmit in conformitate cu prevederile Regulamentului C.N.V.M. nr. 3/2002
privind autorizarea i functionarea societatilor de servicii de investitii financiare si ale Regulamentului
C.N.V.M. nr. 3/1998 privind autorizarea si exercitarea intermedierii de valori mobiliare. Din analiza
acestuia, precum si a balantei analitice de verificare, a situatiei analitice a contului 419 ,Clienti
creditori” si a situatiei portofoliului de instrumente financiare, s-a constatat c& societétile de servicii de
investitii financiare au respectat cerinta de capital net minim si a gradului de indatorare de 8 la 1.
Acest tip de raport a fost inlocuit, in cel de-al doilea semestru al anului 2005, prin noile rapoarte
privind adecvarea capitalului.

4.3.1.2. Organisme de plasament colectiv

in conformitate cu prevederile Legii nr. 297/2004 privind piata de capital si ale reglementarilor
C.N.V.M., organismele de plasament colectiv sunt entitati cu sau fara personalitate juridica, care atrag
in mod public sau privat resurse financiare, in scopul investirii acestora.

Organismele de plasament colectiv pot fi:
— organisme de plasament colectiv in valori mobiliare;
— alte organisme de plasament colectiv.

Organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (O.P.C.V.M.)

Organismele de plasament colectiv in valori mobiliare au ca unic scop efectuarea de investitii
colective, plasdnd resursele banesti in instrumente financiare lichide si operand pe principiul
diversificarii riscului $i administrarii prudentiale a portofoliilor, constituind o alternativa viabila de
economisire pentru populatie.

Organismele de plasament colectiv in valori mobiliare autorizate de C.N.V.M. si infiintate sub
forma fondurilor deschise de investitii sunt administrate de societati de administrare a investitiilor,
iar cele infiintate sub forma societatilor de investitii se autoadministreaza sau sunt administrate de o
societate de administrare a investitiilor.

fn cursul anului 2005, activitatea de supraveghere a organismelor de plasament colectiv s-a
desfasurat in conformitate cu prevederile Legii nr. 297/2004 privind piata de capital, ale Instructiunii
C.N.V.M. nr. 4/2004 si ale Regulamentului C.N.V.M. nr. 15/2004 privind autorizarea si functionarea
societatilor de administrare a investitiilor, a organismelor de plasament colectiv si a depozitarilor acestora.
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Continutul raportarilor raspunde cerintelor prevazute in Directiva 85/611/CEE privind
dispozitiile legale, reglementare si administrative cu privire la organismele de plasament colectiv in
valori mobiliare, modificata prin Directiva 2001/107/CE si Directiva 2001/108/CE.

Elementele de noutate cuprinse in Regulamentul C.N.V.M. nr. 15/2004 vizeaz& cresterea
gradului de transparenta in activitatea de administrare, prin punerea la dispozitia investitorilor, in mod
gratuit, a rapoartelor periodice de catre societatile de administrare a organismelor de plasament
colectiv. Totodatd, s-a inclus si obligatia ca fondurile deschise de investiti s& intocmeasca un
prospect simplificat care sa poata oferi investitorilor informatii, astfel incat acestia sa poata lua o
decizie cat mai buna in ceea ce priveste investitiile pe care doresc sa le efectueze.

in cursul anului 2005, au functionat in baza autorizarii C.N.V.M. si au fost supravegheate
urmatoarele entitati:
« 15 societati de administrare a investitiilor;
o 23 fonduri deschise de investitii;
o 4 fonduri inchise de investitii;
« 5 societati de investitii financiare;
« 6 societati de depozitare.
Activitatea de supraveghere a organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare s-a
realizat prin monitorizarea continua si analiza urmatoarelor tipuri de rapoarte:

a) Raportul privind adecvarea capitalului

Societatile de administrare a investitiilor, in functie de obiectul de activitate desfagurat, au
transmis la C.N.V.M., cu o frecventa trimestriald, rapoartele privind adecvarea capitalului, avand
obligatia constituirii si mentinerii pe intreaga duratd de functionare de fonduri proprii definite in
conformitate cu prevederile din Regulamentul C.N.V.M. nr. 9/2004 privind adecvarea capitalului
societatilor de servicii de investitii financiare.

In cursul anului 2005, s-a analizat continutul rapoartelor cu privire la situatia capitalului initial, a
capitalului de supraveghere si a modalitétii de respectare a cerintelor de capital privind diferitele tipuri
de risc, nefiind identificate elementele care ar fi putut semnala aparitia unor situatii anormale.

b) Raportul semestrial si raportul anual

Societatile de administrare a investitiilor, atat pentru propria activitate, cat si pentru fondurile
deschise de investitii administrate, au intocmit, publicat si transmis la C.N.V.M. in termenele legale,
raportul semestrial si raportul anual. Acestea sunt intocmite in conformitate cu Reglementéarile
contabile armonizate cu Directiva a IV-a a Comunitatii Economice Europene. Raportul anual este
auditat de auditori financiari, membri ai Camerei Auditorilor Financiari din Romania.

Rapoartele anuale si semestriale privind fondurile deschise de investiti au cuprins date
referitoare la obiectivele acestora: strategia urmata, activitatile de investitii desfasurate, schimbarile
semnificative intervenite in continutul prospectului in perioada la care se refera, evolutia valorii unitare
a activului net de la momentul constituirii, evidentiind valoarea maxima si minima, orice alte informatii
semnificative care sa permita investitorilor s& aprecieze evolutia si rezultatele obtinute de aceste fonduri.

Evolutia structurii portofoliului fondurilor deschise de investitii, pe tipuri de instrumente
financiare, la sfarsitul anului 2004 si al anului 2005 este prezentata in tabelul 1.4.3.1.2.1.
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Dinamica structurii portofoliilor fondurilor deschise de investitii

Tabelul 1.4.3.1.2.1

Structura active 2004 2005

mii RON | (%) mii RON (%)

Valori mobiliare tranzactionate pe piete reglementate 29.900 | 14,21% 85.542 24,95%
Valori mobiliare netranzactionate 885 0,42% 6.131 1,79%
Disponibil 10.929 5,19% 35.073 10,23%
Certificate trezorerie 14.696 6,99% 8.073 2,35%
Depozite bancare 30.331 14,42% 120.721 35,21%
Obligatiuni municipale si corporative 14.610 6,94% 37.838 11,04%
Titluri de stat 108.794 | 51,71% 15.637 4,56%
Contracte report 227 0,11% 22.120 6,45%
Instrumente financiare derivate 4 0,00% 410 0,12%
Alte active 5 0,00% 11.279 3,29%
TOTAL ACTIVE 210.379 | 100,00% 342.823 | 100,00%

Date la 31 decembrie 2004 si estimate pentru 31 decembrie 2005 (nefiind inca transmise la C.N.V.M., in totalitate,
rapoartele auditate).
Performanta unui portofoliu este influentata, in principal, de doi factori:
« rentabilitatea activelor care intra in componenta acestuia;
 ponderea fiecarui activ in activele totale.

Structura de portofoliu a fondurilor deschise de investitii la data de 31.12.2005 este prezentata
in figura 1.4.3.1.2.1.
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Structura activelor fondurilor deschise de investitii la 31.12.2005
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Figura 1.4.3.1.2.1

Din datele prezentate in tabelul 1.4.3.1.2.1, se constata o imbunatatire a structurii portofoliilor pe
fiecare tip de activ, cu orientarea plasamentelor efectuate spre valori mobiliare cotate si depozite bancare.

Datorita faptului ca reglementarile in vigoare in perioada 01.01.2004-31.12.2005, care
stabileau limitele investitionale pentru plasamentele fondurilor deschise de investitii, s-au modificat in
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sensul ca au devenit mai permisive, cu conditia protectiei interesului investitorilor, portofolille
fondurilor deschise de investitii au fost modificate structural, astfel:

— 1n anul 2005, ponderea plasamentelor in depozite bancare a crescut pana la 35,21% din
totalul activelor, fata de 14,42% inregistrata in 2004;

— volumul investitilor in valori mobiliare tranzactionate pe piete reglementate a crescut in
anul 2005 cu 186% fata de anul 2004 (de la o valoare de 29.900 mii RON a plasamentelor
in valori mobiliare tranzactionate pe piete reglementate, inregistrata in 2004, s-a ajuns la o
valoare a plasamentelor de 85.542 mii RON, in 2005);

— in anul 2005 au fost efectuate plasamente semnificativ mai mari in instrumente financiare
derivate, astfel ca interesul manifestat pentru acest tip de plasament este reflectat de
cresterea de aproximativ 100 de ori a volumului activelor plasate (de la 4 mii RON, in 2004,
investitiile realizate in 2005 au fost de 410 mii RON);

— plasamentele in obligatiuni municipale si corporative au crescut de la 6,94% din totalul
activelor aferente anului 2004, la 11,04% din totalul activelor inregistrate in 2005.

Principalii indicatori care caracterizeaza activitatea fondurilor deschise de investitii la data de
31.12.2004 si 31.12.2005 sunt prezentati in tabelul 1.4.3.1.2.2.

Tabelul 1.4.3.1.2.2

Indicatori 31.12.2004 31.12.2005 | 2005/2004 (%)
Nr. fonduri deschise de investitii 20 23 15%
Nr. investitori (persoane fizice si juridice) 63.749 71.146 11,6%
Nr. titlurilor de participare in circulatie* 57.961.343 48.597.157 -16,16%
Total active (mii RON) 210.379 342.823 62,95%
Total active nete ( mii RON) 210.099 341.607 62,59%
Investitie medie/investitor (RON) 3.300 4.801 45,48%

*Tn iulie 2005 a avut loc operatiunea de consolidare a titlurilor de participare emise de S.A.l. Certinvest pentru
F.D.I. Intercapital. Raportul de consolidare a titlurilor a fost de 20 la 1. La data de 14 iulie 2005, F.D.I.
Intercapital avea in circulatie un numar de 42.457.437 titluri, iar dupa conversie, in data de 15 iulie existau
2.123.909 titluri.

¢) Raportari séptdménale privind ,Situatia activelor si obligatiilor fondurilor deschise de investitii”

Societatile de administrare a investitilor intocmesc si transmit la C.N.V.M. raportari saptamanale
cu detalierea activelor, a numarului de investitori si a valorii activului net, aferente fiecarei zi lucratoare,
pentru fondurile deschise de investitii pe care le administreaza, precum si situatia detaliata a investitiilor
pentru ultima zi lucratoare din saptamana conform prevederilor Regulamentulw C.N.V.M. nr. 15/2004
privind autorizarea si functionarea societatilor de administrare a investitiilor, a organismelor de plasament
colectiv si a depozitarilor acestora. Precizdm ca aceste raportari sunt certificate de catre institutile de
credit care s-au inregistrat la C.N.V.M. ca depozitari ai activelor fiecarui fond.

in acest sens, C.N.V.M. a monitorizat structura portofoliilor si politicile investitionale ale celor
23 de fonduri deschise de investitii, intervenind atunci cand a fost necesar, pentru a corecta unele
devieri de la limitele investitionale prevazute de reglementari, generate de factori cum sunt:
« cresterea pretului actiunilor din portofoliu concomitent cu scaderea valorii activelor fondurilor
deschise de investitii;
o efectuarea unor rascumparari de titluri de participare intr-un volum mai mare decéat cel al
emisiunii de titluri, generand scaderea valorii activelor fondurilor;
» ajungerea la scadenta a plasamentelor in instrumente ale pietei monetare si pastrarea sumelor
respective in conturi curente, pana la momentul gasirii unei noi oportunitati de investitii.
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in consecinta, C.N.V.M. a transmis peste 30 de atentionari societatilor de administrare a
investitiilor, care au adoptat masuri de reincadrare in limitele investitionale admise, constand in:

e vanzarea unor pachete de actiuni;

« diversificarea portofoliilor de investitii prin efectuarea de noi plasamente in alte categorii de
instrumente financiare;

 investirea cu avizul C.N.V.M. pana la maximum 10% din activul total, in valori mobiliare emise
de acelasi emitent, respectiv pana la maximum 35% din activul total, in valori mobiliare emise
sau garantate de catre stat, autoritatile administratiei publice centrale sau locale.

Scaderea preturilor unor actiuni cotate, aflate in portofoliile fondurilor deschise de investitii, a
avut efecte negative, determinénd diminuarea valorilor activelor respectivelor organisme de plasament
colectiv in valori mobiliare. Aceste diminuari ale valorii portofoliilor fondurilor administrate au determinat
reorientarea politicilor investitionale desfagurate de catre societatile de administrare a investitiilor, spre
piata instrumentelor cu venit fix, respectiv spre piata instrumentelor monetare si depozite bancare,
avand grad de risc mai scazut. Astfel, se constata faptul ca, pe piata de capital din Romania, investitorul
in fonduri deschise de investitii prefera inca plasamentele cu risc scazut, cel mult mediu.

Activele nete totale au avut, in cursul anului 2005, o evolutie ascendenta, determinata de
randamentele bune ale instrumentelor financiare din portofoliul fondurilor deschise de investitii
coroborata cu cresterea numarului de investitori, astfel ca la finele anului 2005 activele nete totale au
inregistrat o crestere cu 62,59% faté de anul 2004. Deciziile de investire in instrumente financiare cu
potential ridicat de crestere au contribuit la sporirea performantelor fondurilor deschise de investitii.

increderea investitorilor in fondurile deschise de investitii se reflectd in cresterea numarului
acestora cu 11,6% fata de anul precedent, ajungéand la sfarsitul anului 2005 la 71.146 investitori.
Totodatd, se constaté o crestere cu 45,48% a investitiei medie/investitor in anul 2005, pe total fonduri
deschise de investitii, de la 3.300 RON, la finele anului 2004, la 4.801 RON, in 2005.

Alte organisme de plasament colectiv (A.O.P.C.)
Organismele de plasament colectiv, altele decat O.P.C.V.M., sunt acele organisme care atrag in
mod public resurse financiare ale persoanelor fizice si/sau juridice si care se pot constitui sub forma:

 Fondurilor inchise de investitii, infiintate pe baza de contract de societate civila, care au
obligatia de a rascumpara titlurile de participare la intervale de timp prestabilite sau la anumite
date, in conformitate cu documentele de constituire;

« Societétilor de investitii de tip inchis, infiintate prin act constitutiv, care emit un numar
limitat de actiuni si sunt tranzactionate pe o piata.

Un A.O.P.C. este administrat de o societate de administrare a investitiilor sau de un consiliu
de administratie in cazul autoadministrérii. Astfel, in cursul anului 2005 au fost intocmite si transmise
la C.N.V.M,, in termenul legal, urmatoarele tipuri de rapoarte:

a) Rapoarte semestriale si anuale

Raportul semestrial si raportul anual sunt intocmite in conformitate cu Reglementarile
contabile armonizate cu Directiva a IV-a a Comunitatilor Economice Europene. Raportul anual este
auditat de auditori financiari, membri ai Camerei Auditorilor Financiari din Romania.

b) Raportéri lunare privind ,Situatia activelor si obligatiilor fondurilor inchise de investiti’

Din raportarile lunare s-au desprins informatii cu privire la valoarea activului net, calculata pentru ultima
Zi lucratoare a lunii, in conformitate cu Regulamentul C.N.V.M. nr. 15/2004. Precizdm ca aceste raportari sunt
certificate de catre institutiile de credit inregistrate la C.N.V.M. ca depozitari ai activelor fiecarui fond.
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Structura activelor fondurilor inchise de investitii este prezentata in tabelul 1.4.3.1.2.3.
Dinamica structurii portofoliilor fondurilor inchise de investitii

Tabelul 1.4.3.1.2.3
Structura active 2004 2005
mii RON % mii RON %
Valori mobiliare tranzactionate pe piete reglementate 21.205 7,04% 26.343 17,33%
Valori mobiliare netranzactionate 8.329 2,77% 7.261 4,78%
Disponibil cont curent 1.873 0,62% 741 0,49%
Certificate depozit 0,307 0,00% 3.698 2,43%
Depozite bancare 11.829 3,93% 82.212 54,10%
Obligatiuni municipale si corporative 81 0,03% 369 0,24%
Titluri de stat 254.693 84,58% 31.613 20,80%
Alte active* (sume in curs de rezolvare etc.) 3.103 1,03% 1.949* 1,28%
TOTAL ACTIVE 301.112 100,00% 151.972 | 100,00%

* Tn calculul pozitiei ,alte active” nu a fost inclusé suma inregistratd cu minus in valoare de 2.214 mii RON a S.A.l. SAFI INVEST S.A.
Sursa: C.N.V.M., raportari lunare la 31 decembrie 2004, respectiv 31 decembrie 2005.

Din figura 1.4.3.1.2.2. si din datele prezentate in tabelul 1.4.3.1.2.3, se constata faptul c3, la
finele anului 2005, activele totale ale fondurilor inchise de investitii s-au redus cu 49,53%. Aceasta
scadere a activelor totale, de la 301.112 mii RON finregistrate la sférsitul anului 2004 si ajungand la
151.972 mii RON in 2005, este generata de diminuarea plasamentelor in titluri de stat coroborata cu
reducerea tipurilor de instrumente financiare in care se pot plasa activele fondurilor inchise de
investitii, avandu-se in vedere si protectia investitorilor prin limitarea introducerii in portofoliu a unor
instrumente cu grad foarte ridicat de risc, cum ar fi biletele la ordin, cambiile etc.

Valoarea nominala a titlurilor de participare emise (care, prin reglementari, poate fi de la 200 RON
pana la 10.000 RON), valoarea activelor administrate, precum si lipsa de omogenitate in ceea ce priveste
numarul de investitori atragi au constituit factori importanti de reducere a activelor totale ale fondurilor inchise
de investitii. Spre a exemplifica aceasta lipsa de omogenitate, mentionam faptul ca functioneaza atét un fond
inchis de investitii care are 7 investitori, cat gi un fond inchis de investitii cu peste 95.000 de investitori.

Evolutia activelor nete ale fondurilor inchise de investitii pe anul 2005 este redata in figura 1.4.3.1.2.2.

Activele nete ale fondurilor inchise de investitii in anul 2005
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Sursa: C.N.V.M., raportari lunare aferente anului 2005.
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In luna mai 2005 s-a inregistrat o reducere de aproape 50% a activelor totale ale fondurilor
inchise de investitii urmare a rascumpararii unui numar de aproximativ 1.070.000 titluri de participare
emise de un fond inchis de investitii, avénd o valoare totala de aproximativ 170.000 mii RON. Aceste
rascumparari (partiale) au fost efectuate de cei 7 investitori ai acestui fond inchis de investitii, fiind
generate de reducerea investitiilor in titluri de stat.

Drept urmare a posibilitatii reduse de a investi in titluri de stat, societatile de administrare a
investitiilor au reorientat plasamentele celor 4 fonduri inchise de investitii catre valori mobiliare
tranzactionate pe piete reglementate si depozite bancare, care au un potential mai ridicat de crestere.

La finele anului 2005, se constata o crestere a plasamentelor efectuate in depozite bancare,
de la 3,93% din totalul activelor, inregistrata in 2004, la 54,10% si, in valori mobiliare tranzactionate
pe piete reglementate de la 7,04%, inregistrata in 2004, la 17,33% din totalul activelor. De asemenea,
se observa reorientarea plasamentelor spre certificate de depozit, dar cresterea in total activ nu este
semnificativa.

Principalii indicatori care au caracterizat activitatea fondurilor inchise de investitii la
31.12.2004 si 31.12.2005 sunt prezentati in tabelul 1.4.3.1.2.4.

Tabelul 1.4.3.1.2.4

Indicator 31.12.2004 31.12.2005 2005/2004 (%)
Nr. fonduri inchise de investitii 3 4 33,33%
Nr. investitori (persoane fizice si juridice) 96.496 95.694 -0,83%
Nr. unitati de fond in circulatie 8.121.136 7.028.973 -13,45%
Total active (mii RON) 301.113 151.972 -49,53%
Total active nete (mii RON) 298.203 151.718 -49,12%
Investitie medie/investitor (RON) 3.120 1.591 -49,01%

Sursa: C.N.V.M., raportari lunare aferente anilor 2004, respectiv 2005.

in baza O.G. nr. 20/1998 privind constituirea si functionarea fondurilor cu capital de risc, au
fost autorizate de catre C.N.V.M. trei fonduri cu capital de risc. Odata cu intrarea in vigoare a
Regulamentului C.N.V.M. nr. 15/2004, fondurile cu capital de risc au avut obligatia de a se incadra in
prevederile acestuia in termen de maximum sase luni. in acest sens, fondurile cu capital de risc si-au
adaptat documentele de constituire si functionare, precum si activitatea, in vederea transformarii lor in
alte organisme de plasament colectiv, respectiv fonduri inchise de investitii. In conformitate cu
prevederile regulamentului mai sus-mentionat, in semestrul al Il-lea al anului 2005 a fost autorizata
functionarea unui fond inchis de investitii.

Societatile de investitii financiare (S.L.F.)

Societatile de investitii financiare (S.|.F.) sunt supuse acelorasi cerinte de raportare ca si
fondurile nchise de investiii.

Din rapoartele lunare privind calculul activului net s-au desprins indicatorii prezentati in tabelul
1.4.3.1.2.5 si in figura 1.4.3.1.2.3, care permit comparatia intre cele cinci S.I.F.
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Principalii indicatori pentru societatile de investitii financiare la 31.12.2004 si 31.12.2005
Tabelul 1.4.3.1.2.5

: : S.I.F. Banat- S.LF. S.I.F. S.L.F. S.L.F.
Anul Indicatori Crisana Moldova | Transilvania | Muntenia | Oltenia

2004 V.U.AN. (RON) 1,1355 1,0309 1,3221 0,6539 1,338
Pret de piata (RON)* 0,830 0,725 1,040 0,580 0,87

V.U.AN. / Pret de piatd 1,37 1,42 1,27 1,13 1,54

Activ net (mii RON) 623.215 535.125 721.983 527.710 776.258

Profit net (mii RON) 40.270 45.860 81.380 46.100 68.960

Profit net pe actiune (RON) 0,0733 0,0883 0,149 0,0571 0,1188

2005 V.U.AN. (RON) 1,7881 1,6542 1,9252 1,0876 2,2402
Pret de piata (RON)* 2,45 2,25 2.1 1,71 257

V.U.AN. / Pret de piat3 0,73 0,74 0,92 0,64 0,87

Activ net (mii RON) 981.356 858.662 1.050.291 877.744 1.299.697

Profit net (mii RON) 52.843 48.585 37.828 52.378 54.658

Profit net pe actiune (RON) 0,090 0,0936 0,0693 0,0649 0,090

20052004 | V.U.AN. (RON) 57,47 60,46 45,62 66,33 67,43
(%) Pret de piatd (RON)* 195,18 210,34 101,92 194,83 195,40
V.U.AN. / Pret de piatd -46,72 47,89 -27,56 43,36 43,51

Activ net (mii RON) 57 47 60,46 4547 66,33 67,43

Profit net (mii RON) 31,22 5,94 -53,52 13,62 -20,74

Profit net pe actiune in (RON) 22,18 6,00 -53,49 13,66 -24.24

* Ultima zi de tranzactionare din 2004, respectiv din 2005.

in anul 2005, pretul de piata al actiunilor emise de cele cinci S.LF. a cunoscut un trend
ascendent, inregistrand cresteri cuprinse intre 101,92% si 210,34%, fapt generat de cresterea valorii
activelor nete ale acestora, care la randul lor au avut cresteri cuprinse intre 45,47% si 67,43%.
Implicit, a crescut capacitatea societatilor de investitii financiare de a asigura investitorilor o anumita
fructificare prin dividende, cresterea activelor nete determinand cresterea profiturilor nete ale acestor
societati cu valori cuprinse intre 5,94% si 31,22%. Din indicatorii prezentati mai sus, se remarcéa faptul
ca la doua dintre societatile de investitii financiare s-a inregistrat un profit mai mic fata de anul 2004,
cauzat de procesul de restructurare a portofoliilor de valori mobiliare.

De asemenea, din tabelul 1.4.3.1.2.5 se remarca faptul ca in anul 2004 valorile unitare ale
activelor nete ale societatilor de investitii financiare au inregistrat o crestere mai accentuata decat preturile
actiunilor emise de aceste societati, raportul V.U.A.N./pret de piata inregistrand valori supraunitare,
cuprinse intre 1,13 si 1,54, reflectand in acest fel de cate ori este mai mare valoarea unitara a activului net
fatd de pretul unei actiuni. In anul 2005, trendul ascendent al valorilor unitare ale activelor nete, care tind
sa ajunga la valori apropiate de preturile de piata ale actiunilor emise de societatile de investitii financiare,
este reflectat de raportul V.U.A.N./pret de piata, care a inregistrat valori subunitare, cuprinse intre 0,64 i
0,92, determinate de cresterea preturilor actiunilor emise de aceste societati.

Valorile unitare ale activelor nete si preturile
RON medii ponderate ale S.I.F. in anul 2005
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Cresterea valorilor unitare ale activelor nete la cele cinci societati de investitii financiare se
situeaza intre 45,6% (S.|.F. Banat-Crisana) si 67,4% (S.I.F. Oltenia). Activele nete cumulate ale celor
cinci societati de investitii financiare au crescut cu 59% fata de anul precedent.

Evolutia activelor totale ale celor cinci S.L.F. in anul 2005
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Figura 1.4.3.1.2.4

Activele totale ale celor cinci societati de investitii financiare au avut un trend crescator
determinat de aprecierea investitiilor de portofoliu efectuate, respectiv de cresterea preturilor actiunilor
tranzactionate pe pietele reglementate si detinute in portofoliile acestora.

Cota de piata S.I.F. in anul 2005

[ Ponderea tranzactiifor S..F. [ Ponderea tranzacilor cu alti emitenti

Figura 1.4.3.1.2.5

Evolutia pozitiva a pietei de capital din Roménia se reflecta in cresterea volumului de tranzactii cu
actiunile emise de cele cinci societati de investitii financiare si a valorii totale tranzactionate la Bursa de Valori
Bucuresti (figura 1.4.3.1.2.5). Cota de piata a S.I.F. a fost de 42% in anul 2005 din totalul tranzactiilor
efectuate la Bursa de Valori Bucuresti, in crestere cu 17% fatd de anul precedent, in conditile in care
valoarea tranzactiilor efectuate cu actiuni emise de S.I.F. in anul 2005 a crescut de 5,41 ori fata de anul
2004, reprezentand o crestere cu 441,36%. Aceasta evolutie pozitiva este corelata cu cresterea de 3,23 ori a
valorii totale a tranzactiilor efectuate la Bursa de Valori Bucuresti in anul 2005 fata de 2004. De asemenea,
volumul tranzactiilor cu actiuni emise de S.|.F. a crescut datoritd interesului manifestat pentru acestea,
reflectat in cresterea lichiditatii actiunilor, coroborat cu cresterea nivelului dividendelor obtenabile aferente
anului 2005 si modificarea limitelor detinerilor investitorilor.
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Capitalizarea cumulatd a celor cinci societati de investitii financiare a crescut de 2,75 ori in
anul 2005 fata de 2004, reprezentdnd o majorare cu 175,24%. Aceasta evolutie favorabila este
reflectatd si in cresterea capitalizarii S.I.F. in totalul capitalizarii Bursei de Valori Bucuresti, de la 7%

Figura 1.4.3.1.2.6

inregistratad in 2004, ajungand la 12% in anul 2005.

Capitalizare S.L.F. in anul 2005
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Este de remarcat faptul ca, in conditiile schimbarii cadrului legislativ, exista o evolutie pozitiva
din punct de vedere al structurii portofoliilor S.I.F., cu influente favorabile asupra reducerii gradului de
risc, care au fost determinate de cresterea valorii participatiilor detinute in societatile comerciale
tranzactionate la Bursa de Valori Bucuresti si cresterea ponderii acestora in total portofoliu.

Figura 1.4.3.1.2.7
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in esent, politicile investitionale, ca obiective principale ale intregii activitdti a S.1.F., au avut o
deschidere mai larga spre instrumentele si oportunitatile pietei financiare.

Din datele si informatiile prezentate se poate concluziona faptul ca obiectivele legate de
administrarea activelor S.1.F., modificarile structurale ale portofoliilor, rentabilitatea actiunilor emise de
S.I.F. au inregistrat evolutii pozitive $i favorabile investitorilor.

Anul 2005 este caracterizat, pe ansamblu, de 0 mai buna cunoastere si respectare a legislatiei
specifice a pietei de capital de toate entitatile reglementate si supravegheate de catre C.N.V.M., astfel
ca incidenta abaterilor de la normele legale este mica, armonizarea dintre cadrul legal si activitatea
entitatilor conducénd la stabilitatea pietei de capital, reflectatd in cresterea indicatorilor care atesta
performantele superioare obtinute in acest an, determindnd o mai mare incredere a investitorilor in
posibilitatile de investire oferite de piata de capital roméneasca.

4.3.2. Supravegherea electronica a tranzactiilor cu instrumente financiare

Activitatea de supraveghere electronica a tranzactiilor se desfagoara in timp real pe durata sedintelor
de tranzactionare, iar informatiile receptionate reprezinta suport al unor analize istorice complexe.

Prin supravegherea in timp real a tranzacfiilor desfasurate in cadrul pietelor reglementate in vederea
detectarii unor posibile cazuri de abuz de piata, se urmareste depistarea evolutiilor anormale cu privire la
caracteristicile de pret si cantitate ale tranzactiilor desfagurate in cursul sedintelor de tranzactionare.

In urma analizari evolutiilor tranzactiilor desfagurate pe pietele reglementate, se intocmesc,
atunci cand se impune, note si informari prin care se aduc la cunostinta Comisiei problemele aparute
in timpul sedintelor de tranzactionare.

De asemenea, activitatea de supraveghere electronica mai cuprinde $i monitorizarea
tranzactiilor cu valori mobiliare ale unor emitenti a caror activitate ar putea fi influentata de
evenimentele prezentate in mass-media.

Activitatea de analiza istorica se realizeaza prin intermediul sistemului de supraveghere
electronica al C.N.V.M., ce are la baza informatiile cuprinse atat in raportarile primite de la Corpul
Inspectorilor piete reglementate, cat si in raportarile curente ale emitentilor de valori mobiliare
tranzactionate pe o piata reglementata.

Pentru desfasurarea activitatii de supraveghere, in timp real, sunt folosite urmatoarele
instrumente software:
— Sistemul de supraveghere electronica al C.N.V.M., dezvoltat in cadrul institutiei;
— Software-ul de tranzactionare si supraveghere ARENA al B.V.B,;
— Software-ul de tranzactionare si supraveghere PORTAL al RASDAQ;
— Software-ul de tranzactionare si supraveghere ELTRANS al B.M.F.M.S.
Prin intermediul terminalelor de tranzactionare, personalul specializat urmareste, in timp real,
o0 serie de elemente legate de desfagurarea tranzactiilor, respectiv: cotatiile societatilor emitente,
momentul efectudrii tranzactiilor, contrapéartile, numarul de ordine al tranzactiilor, tipul de conturi
folosite, tipul tranzactiei etc.
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Software-ul de tranzactionare si supraveghere ARENA permite personalului specializat
supravegherea tranzactiilor derulate la B.V.B. cu urmatoarele instrumente financiare:

Actiuni, care sunt tranzactionate pe urmatoarele sectiuni de piata:

— Regular, sectiunea de piata principala a B.V.B. in care se determina pretul de referinta zilnic al
actiunilor, fiind compusa din sub-sectiunea de Regular pentru actiunile existente la B.V.B.
inaintea fuziunii i subsectiunea de Regular pentru actiunile transferate din sistemul Portal
(RASDAQ);

— Odd Lot, sectiunea de piata a B.V.B. unde se pot tranzactiona pachete de actiuni de marime
sub blocul standard de 500 de actiuni, compusa din doua subsectiuni similare sectiunii de
piata Regular;

— Deal, pentru tranzactii cu valori mai mari de 200.000 RON, care este compusa din doua sub-
sectiuni similare sectiunii de piata Regular;

— POF (Piata Ofertelor Publice), compusa din doud subsectiuni similare sectiunii de piata
Regular pentru subscrierile de actiuni in cadrul ofertelor publice derulate pe emitenti listati |a
B.V.B. si in piata RASDAQ, precum si pentru tranzactiile de tipul vanzarilor speciale la ordin;

— XMBS care este piata operatiunilor cu instrumente financiare tranzactionate prin mecanisme
de negociere extrabursiera (RASDAQ);

— Nelistate, sectiune de piata aferenta actiunilor necotate.

Obligatiuni, care sunt tranzactionate pe urmatoarele sectiuni de piata:
— Order Bonds, piata principala pentru tranzactii cu obligatiuni;

— Deal Bonds, piata de tip Deal pentru tranzactii cu obligatiuni;

— POF Bonds, piata ofertelor publice de obligatiuni;

— Unlisted Bonds, sectiune de piata aferenta tranzactilor cu obligatiuni emise de céatre
societatile necotate.

Software-ul de tranzactionare si supraveghere PORTAL permite personalului specializat
supravegherea tranzactiilor efectuate pe cele doua piete, respectiv: piata principala de tip regular si
piata tranzactiilor speciale.

Sistemul electronic de tranzactionare PORTAL reprezinta o varianta adaptata la realitatile
pietei din Romania a programului realizat si folosit de catre Nasdaq Stock Market din Statele Unite ale
Americii, sistem care pe parcursul anului 2005 a asigurat functionarea unei piete distribuite teritorial.

Ca urmare a fuziunii dintre B.V.B. si B.E.R., pe parcursul anului 2005, a continuat procesul de
transferare a emitentilor listati la B.E.R. Actiunile acestor emitenti au fost transferate de pe sistemul
PORTAL, pe platforma de tranzactionare ARENA. In cadrul platformei de tranzactionare ARENA,
respectivele actiuni sunt tranzactionate pe segmentele de piata XMBS si RGBS (Regular B.E.R.).

Segmentul de tranzactionare XMBS, specific operatiunilor cu instrumente financiare
tranzactionate prin mecanisme de negociere extrabursiera, s-a constituit ca o piata distincta pe
platiorma ARENA a B.V.B. Desfasurarea tranzactiilor pe acest segment se face prin sistemul
negocierii directe, intermediarii putand introduce numai cotatii informative.
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Situatia societatilor emitente tranzactionate pe segmentele specifice B.V.B. si B.E.R. se

prezinta astfel:
Tabelul 1.4.3.2.1
01.01.2005 31.12.2005
Nr. Nr. Piata Nr. Piata Nr.
BER. societati B.VB. societati RASDAQ| societati | B.V.B. | societati
PORTAL 3.895| REGS 60 |PORTAL | 2458 | REGS| 64
RGBS 105 |RGBS 128
XMBS 1.204

Sursa: C.N.V.M. in baza raportarilor B.V.B.

Legenda:
— REGS - piata principala, de tip ,order-driven”, pentru actiunile existente la B.V.B. inaintea fuziunii cu B.E.R;

— RGBS - piata principala, de tip ,order-driven”, pentru actiunile transferate din sistemul PORTAL catre B.V.B.,
— XMBS - sectiunea de piata de negociere extrabursiera, care se bazeaza pe cotatii informative — ordine deal. Aceasta este
piata principald pentru actiunile transferate din sistemul PORTAL céatre B.V.B., altele decét cele existente pe RGBS.

in cursul anului 2005 au fost delistate 321 de societati de pe piata RASDAQ si 3 societiti de la
Bursa de Valori Bucuresti. Totodata, au fost listati la B.V.B. cinci noi emitenti.

in urma translatarii tuturor emitentilor listati la B.E.R. cétre platforma de tranzactionare
ARENA, sistemul de tranzactionare si supraveghere PORTAL urmeazad s& intre in stare de
conservare in anul 2006.

Software-ul de tranzactionare si supraveghere ELTRANS, utilizat in cadrul Bursei
Monetar-Financiare si de Marfuri Sibiu, permite personalului specializat supravegherea tranzactiilor
efectuate pe doud sectiuni de piata, aferente celor doua tipuri de instrumente financiare derivate,
respectiv contracte futures si contracte de optiuni. Fiecare sectiune de piata evidentiaza separat tipul
de instrument financiar derivat, in functie de activul sau suport, pe fiecare dintre cele doua scadente,
respectiv la 3 luni si la 6 luni. Spre deosebire de sectiunea futures, sectiunea de piata aferenta
contractelor de optiuni este impartita in doua subsectiuni pentru cele doua tipuri de optiuni, respectiv,
optiuni CALL si optiuni PUT.

in cursul anului 2005, piata instrumentelor financiare derivate din Romania s-a dezvoltat
semnificativ, aga cum rezultd din datele prezentate in tabelul 1.4.3.2.2.

Tabelul 1.4.3.2.2

Total Total Total
. Total Total contracte
. Subtip contracte cu|contracte cu| . P
Tip contracte contracte cu|contracte cu < - .| incheiate in Total
contracte < n . ~_ | scadenta in | scadenta in
futures « | scadenta in | scadenta in . S 2005 cu contracte
futures s AP septembrie | decembrie oA
martie 2005 | iunie 2005 scadenta in
2005 2005 N
martie 2006
Contracte  futures | RON/USD 554 305 87 0 0 946
valutare RON/EUR 10.050 1.454 1.350 2.863 49 15.766
0
EURO/USD 10.502 5.808 2.220 1.565 72 20.167
Contracte  futures |BUBOR3 0 0 0 0 0 0
pe dobanda
Contracte  futures | DESIF1 44 0 137 398 0 579
pe actiuni DESIF2 11.625 22.828 24.446 71.056 11.780 141.735
DESIF3 374 0 3.742 11.810 12.813 28.739
DESIF4 8 2 0 64 0 74
DESIF5 8.584 13.398 8.792 47.740 12.026 90.540
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Total Total Total
. Total Total contracte
. Subtip contracte cu|contracte cu| . P
Tip contracte contracte cu|contracte cu < - .| incheiate in Total
contracte < n . ~_ | scadenta in | scadenta in
futures . | scadenta in | scadenta in . o 2005 cu contracte
futures ) RS septembrie | decembrie o
martie 2005 | iunie 2005 scadenta in
2005 2005 N
martie 2006

DESNP 9.969 14.628 25.015 55.097 17.028 121.737
DEBRD 0 919 96 257 213 1.485
DETLV 5.671 8.125 4963 46.161 57.877 122.797
DEATB 0 29 24 0 0 53
DEAZO 53 2 531 20 0 606
DEOLT 113 96 119 83 0 411
DERBR 940 1.103 398 84 0 2.525
DEAMO 59 0 0 16 0 75
DEIMP 730 400 159 12 0 1.301
DERRC 927 5.847 18.913 104.901 26.516 157.104
DEBCC 297 171 202 8 0 678
DECMP 115 230 15 40 20 420
TOTAL contracte la scadenta 60.615 75.345 91.209 342.175 138.394 707.738
TOTAL contracte 2005 707.738
Raport procentual 8,56%|  10,65%|  12,89%|  48,35%|  19,55%|  100,00%

*Simbolurile sunt explicate in lista de abrevieri.
Sursa: C.N.V.M. in baza raportarilor B.M.F.M.S.

in tabelul de mai sus se observd evolutia pietei instrumentelor financiare derivate din
Roménia, care, din punct de vedere al volumului tranzactionat, a crescut de sase ori pe parcursul
anului 2005. Maximul de lichiditate s-a inregistrat pe scadenta decembrie 2005, data la care se
inregistreaza un total de 342.175 contracte futures.

in anul 2004, la BM.F.M.S. au fost inregistrate 75.868 contracte futures si optiuni. Pe
parcursul anului 2005 s-a inregistrat o tendinta de crestere a volumului tranzactionat, astfel ca la
finele anului au fost inregistrate 707.738 contracte futures si optiuni, reprezentédnd o crestere de

932,85%.

in functie de scadentd, evolutia volumului tranzactionat al contractelor futures se prezints
dupa cum urmeaza:

Evolutie procentuala
19.55% 8.56% —
10.65% e
Miunie
12.89% Clseptembrie
Odecembrie
W martie 2006
48.35%
2005

Evolutie in valoare absoluta

138,394

60,615

342175

75,345 B martie
Miunie
91,209 O septembrie
O decembrie
H martie 2006
2005

Sursa: C.N.V.M. in baza raportarilor B.M.F.M.S.

Figura 1.4.3.2.1

Figura 1.4.3.2.2
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Valoarea tranzactiilor in anul 2005 inregistrata la B.M.F.M.S., comparativ cu cea inregistrata la
B.V.B., se prezinta dupa cum urmeaza:

Tabelul 1.4.3.2.3

Simbol Valoare tranzactii B.V.B. Valoare contracte B.M.F.M.S. B.M.F.M.S. fatd de B.V.B.
(RON) (RON) (%)
AMO 32.074.010 63.078 0.20%]
ATB 45.200.103 26.730 0.06%]
AZO 25.831.937 158.886 0.62%]
BCC 75.473.688 334.740 0.44%
BRD 535.923.200 8.026.291 1.50%)
CMmP 48.624.664 656.912 1.35%)
IMP 118.039.833 781.883 0.66%
OLT 56.681.066 118.710, 0.21%]
RBR 7.600.930 305.737 4.02%
RRC 1.016.442.320 179.507.731 17.66%
SIF1 635.991.067] 940.510 0.15%]
SIF2 825.794.300 230.252.934 27.88%
SIF3 556.408.791 53.151.927| 9.55%
SIF4 307.516.845 101.810 0.03%
SIF5 1.043.478.973 176.483.301 16.91%
SNP 774.214.020 48.586.552 6.28%
TLV 1.035.176.383 144.425.383 13.95%

Sursa : C.N.V.M. in baza raportarilor B.V.B. si B.M.F.M.S.

Din tabelul de mai sus se observa faptul ca, pe anumite simboluri — SIF2, SIF5, TLV, SNP,
RRC, RBR - volumul de tranzactionare la B.M.F.M.S. pe contracte futures a crescut semnificativ, in
cursul anului 2005, ajungéand sa reprezinte ponderi semnificative, de pana la 27,88% (SIF2) din
valoarea tranzactionata la B.V.B.

Sistemul de supraveghere electronica al C.N.V.M. contine alerte pentru semnalarea
evolutilor anormale ale pretului, ale cantitatilor tranzactionate, ale gradului de concentrare a
intermediarilor, ale ponderii tranzactiilor in capitalul social al emitentului etc. Acest sistem este de tip
deschis, putand fi adaugate noi alerte, in functie de evolutia si necesitatile pietei. Alertele privind
evolutille anormale sunt analizate ludndu-se in considerare informatiile publice existente, raportarile
emitentilor si ale entitatilor pietei, caracteristicile emitentului si ale pietei pe care se tranzactioneaza.

In cazul in care se constata incalcari ale prevederilor privind abuzul pe piata, se intocmesc
note si informari prin care se fac cunoscute Comisiei problemele aparute in timpul sedintelor de

tranzactionare.

4.3.3. Supravegherea prin intermediul inspectorilor pietelor reglementate

4.3.3.1. Supravegherea pietei B.V.B.

In cursul anului 2005, C.N.V.M. a supravegheat prin intermediul inspectorului general al B.V.B.
direct si nemijlocit 217 sedinte de tranzactionare desfasurate la Bursa de Valori Bucuresti pe pietele
reglementate de valori mobiliare, respectiv piata de actiuni cu cele trei segmente ale sale — odd lot,
regular si deal —, piata de drepturi si piata obligatiunilor municipale si corporative.
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in cursul activitatii desfagurate, a identificat situatiile deosebite care au impus informarea
membrilor Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare in vederea luarii unor masuri, prin care sa se evite
posibile pierderi cauzate investitorilor i sd se asigure un tratament echitabil actionarilor prin
prevenirea sau limitarea posibilitatii scurgerii unor informatii cu caracter privilegiat si care ar fi putut
avea un impact semnificativ asupra pretului unor actiuni tranzactionate la Bursa de Valori Bucuresti.

Prin intermediul inspectorului general al B.V.B., care a constatat necesitatea perfectionarii
unor reglementari, C.N.V.M. a procedat la revederea prevederilor a cinci acte normative cu referire la
pietele reglementate de instrumente financiare, la emitenti, la preluarea ordinelor de la clienti si la
masurile tranzitorii privind transformarea B.V.B. si B.E.R. in piete reglementate, respectiv ATS,
precum si cu privire la modificarea regimului detinerilor la S.1.F.

Tot prin intermediul inspectorului general, C.N.V.M. a actionat pentru identificarea si
corectarea abaterilor de la regulamentele proprii ale B.V.B., inclusiv prin aplicarea, de catre B.V.B., a
unor sanctiuni, fara a mai fi necesara interventia autoritatii pietei.

4.3.3.2. Supravegherea pietei RASDAQ

Activitatea inspectorului pentru piata RASDAQ, numit prin decizie a C.N.V.M.,, la data de
1 iulie 2005, s-a concretizat atét in procesul supravegherii electronice a tranzactiilor desfagurate in
cadrul sedintelor de tranzactionare pe platforma ARENA, divizatd pe sectiuni specifice pietei
RASDAQ, cét si pe sistemul propriu PORTAL, cu cele doua sectiuni componente, Regular $i tranzactii
speciale, cat si prin monitorizarea activitatii B.E.R. de aplicare a prevederilor Legii nr. 297/2004 privind
piata de capital si a reglementarilor aferente pietei RASDAQ. Totodatd, a urmarit in baza Acordului
B.V.B. - B.E.R., respectarea clauzelor cu privire la transferul societatilor emitente tranzactionabile in
sistemul PORTAL catre platforma ARENA a B.V.B.

Inspectorul pietei RASDAQ a sustinut prin informari curente activitatea de supraveghere si
monitorizare desfasurata in cadrul C.N.V.M., participand la investigarea unor situatii care se incadrau
ca posibile practici de manipulare a pietei.

Aspectele deosebite sesizate de inspectorul pietei RASDAQ au vizat urmatoarele abateri de la
normalitate:

— introducerea eronata in sistemul de tranzactionare a unor elemente de pret si cantitate
apartinand unor ordine de vénzare/cumparare;

— variatii semnificative de pret rezultate din tranzactii consecutive de volum redus, procedeu
urmat de vanzarea/cumpararea unui numar important de actiuni;

— finalizarea unor oferte publice de vanzare/cumparare/preluare cu rezultate nesemnificative, in
majoritatea cazurilor sub 1% din drepturile de vot;

— tranzactionarea unor blocuri de tranzactionare de marime cuprinsa in intervalul 1-10 actiuni,
care datorita pretului unitar redus creeaza probleme tehnice de decontare a acestora.

In procesul de investigare desfasurat la C.N.V.M. in cursul anului 2005, inspectorul pietei
RASDAQ a participat la verificarea a cinci cazuri considerate ca posibile practici de abuz de piata, iar
in cazul unei investigatii cu grad ridicat de complexitate la audierea reprezentantilor legali ai societatii
de servicii de investitii financiare in cauza.

Ca urmare a unor deficiente semnalate in desfagurarea operatiunilor pe piata RASDAQ, o
deosebitd importanta s-a acordat modificarii si completarii normelor ce reglementeaza aceasta piata,
in sensul asigurarii transparentei tranzactiilor si increderii investitorilor.
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4.3.4. Supravegherea emitentilor de valori mobiliare

in anul 2005, C.N.V.M. si-a intensificat eforturile in ceea ce priveste supravegherea emitentilor
de valori mobiliare, si in special cele privind promovarea in randul emitentilor a prevederilor legislatiei
pietei de capital, cresterea transparentei acestora si supravegherea procesului de delistare a
emitentilor in vederea protectiei tuturor actionarilor.

De asemenea, printre obiectivele principale ale anului 2005 au fost si cele privind asigurarea
protectiei si a informarii corespunzatoare a tuturor investitorilor, precum si implementarea unei aplicatii
privind supravegherea electronica prin raportari a emitentilor de valori mobiliare.

La inceputul anului 2005 erau inregistrate in evidenta C.N.V.M. 4.106 societati comerciale ale
caror actiuni erau tranzactionabile la B.V.B. si la B.E.R., iar la sfarsitul anului, un numar de 3.793
societati comerciale, dupa cum urmeaza:
o 64 societati comerciale ale caror actiuni erau tranzactionate la Cota B.V.B.;
o 43 societati comerciale ale caror actiuni erau inscrise la tranzactionare pe piata valorilor
mobiliare necotate utilizand sistemul tehnic al B.V.B.;
 3.686 societati ale caror actiuni erau listate la B.E.R.

in cursul anului 2005 au fost radiate din evidenta C.N.V.M. un numar de 324 societati
comerciale, ca urmare a:

— adoptarii de catre AGEA, in conformitate cu prevederile legale, a hotarérilor de retragere de la
tranzactionare a actiunilor emise i inregistrarea acestor hotarari in Registrul Comertului;
— radierii din Registrul Comertului (fuziune, faliment, dizolvare voluntara etc.).

Mentionam c& in cursul anului au fost inregistrate 11 noi societati comerciale ale céror actiuni
au fost admise la tranzactionare pe piata de capital (actiunile emise de doud dintre acestea au fost
admise la Cota B.V.B., iar noua au fost listate pe piata RASDAQ).

inregistrarea la C.N.V.M. a noilor emitenti de valori mobiliare sau a modificarilor caracteristicilor
emitentilor existenti in evidenta C.N.V.M. se realizeaza prin emiterea Certificatului de Inregistrare a
Valorilor Mobiliare (CIVM). in acest sens, in anul 2005 au fost emise de catre C.N.V.M. un numar de 422
Certificate de Inregistrare a Valorilor Mobiliare aferente urmatoarelor tipuri de operatiuni:
Tabelul 1.4.3.4.1

Numar Certificate de inregistrare a valorilor mobiliare emise,
Tip operatiune - — dmtr.e care. : -
’ Valori mobiliare cotate la| Valori mobiliare tranzactionate pe piata | TOTAL
B.V.B. RASDAQ/necotate B.V.B.
Majorarea capitalului social 28 294 322
Diminuarea capitalului social 3 49 52
Divizare 1 23 24
Fuziune 3 7 10
Modificarea valorii nominale a 1 2 3
unei actiuni
Oferta publica de vanzare initiala 2 0 2
Emisiune drepturi de preferinta 1 0 1
Emisiune de obligatiuni 8 0 8
Total 47 375 422
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Supravegherea de catre C.N.V.M. a emitentilor de valori mobiliare se realizeaza, in principal,
prin intermediul rapoartelor curente si a celor periodice. C.N.V.M. verificd conformitatea acestora cu
prevederile legislatiei specifice pietei de capital si dispune informarea in mod corespunzator a
potentialilor investitori in ceea ce priveste evenimentele importante in activitatea emitentilor.
Majoritatea documentelor transmise de catre emitenti sunt pe suport hartie, in cadrul directiei de
specialitate inregistrandu-se, in anul 2005, aproximativ 20.000 de astfel de documente.

Avand in vedere particularitatile emitentilor si a operatiunilor derulate de catre acestia, fiecare
document transmis este analizat de catre personalul C.N.V.M. in vederea adoptarii masurilor care se
impun. Dificultatea realizarii unei verificari in sistem informatic a rapoartelor transmise de catre
emitenti este data de faptul ca, pe de o parte, marea majoritate a emitentilor nu dispun de logistica
necesara transmiterii pe cale electronica a rapoartelor, iar pe de alta parte, de particularitatea fiecarei
operatiuni derulata de respectivii emitenti.

in anul 2005 a inceput implementarea sistemului de supraveghere electronicd prin
raportari, aplicabil societatilor comerciale ale caror actiuni emise sunt admise la tranzactionare la
Cota B.V.B. si categoriile | i Il ale pietei RASDAQ (89 de societati comerciale, dintre care 64 erau
cotate la B.V.B.). Un numar de peste 1.650 de raportari curente si periodice transmise in cursul anului
2005, prin aceasta aplicatie, au fost verificate si publicate pe site-ul C.N.V.M. in vederea informarii
corespunzatoare a tuturor investitorilor.

Pentru cele mai frecvente operatiuni derulate de catre emitentii de valori mobiliare, C.N.V.M.
urmeaza a standardiza documentele ce trebuie comunicate (convocatorul AGEA, hotararea AGEA
aferenta majorarilor de capital social etc.), aceastd operatiune urméand a facilita atat activitatea
emitentilor, cat si a personalului C.N.V.M. cu atributii in verificarea acestor raportari.

Unul dintre obiectivele fundamentale ale C.N.V.M. il reprezintd asigurarea protectiei si a
informarii corespunzatoare a tuturor investitorilor de pe piata de capital. Aceasta informare se
realizeaza in principal prin publicarea pe site-ul pietei de tranzactionare a rapoartelor transmise de
emitenti $i suspendarea de la tranzactionare a actiunilor, pe perioade scurte de timp, in vederea
asimilarii respectivelor informatii de catre investitori.

Daca in cazul Bursei de Valori Bucuresti suspendarea de la tranzactionare se realizeaza de
regula prin decizii emise de Directorul general al B.V.B. (situatie conformad cu practica pietelor
mature), in cazul pietei RASDAQ, suspendarea de la tranzactionare a fost dispusa de catre C.N.V.M.
datorita incapacitatii operatorului acestei piete de a asigura o piata ordonata avéand in vedere numarul
mare de emitenti listati.

Urmare a activitati de supraveghere, C.N.V.M. a transmis in cursul anului 2005 catre
B.V.B./RASDAQ, in vederea informarii corespunzatoare a potentialilor investitori, peste 1.500 de rapoarte
curente si periodice intocmite de catre emitentii de valori mobiliare si a emis mai mult de 1.800 de decizii
de suspendare de la tranzactionare in vederea asimilarii informatiilor comunicate de catre emitent.

Datorita complexitatii legislatiei specifice, o alta preocupare a C.N.V.M. a fost aceea de a
asigura o informare corespunzatoare a emitentilor in vederea respectarii acestor prevederi legale.
Astfel, peste 1.500 de societati ale caror actiuni sunt tranzactionate la B.V.B./RASDAQ au fost
notificate de catre C.N.V.M. cu privire la necesitatea:

 intocmirii si transmiterii rapoartelor curente la C.N.V.M. si B.V.B./RASDAQ;

« acordarii dreptului de preferinta in cazul majorarilor de capital social;

« stabilirii corespunzatoare a pretului in cazul unor noi emisiuni de actiuni;

e asigurarii posibilitatii retragerii din societatile comerciale a actionarilor nemultumiti de
hotararile AGEA (fuziune/divizare, retragere de la tranzactionare).
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C.N.V.M. a notificat prin scrisori, cu confirmare de primire, un numar de 3.094 emitenti cu
privire la continutul si termenele de transmitere a raportarilor periodice.

In cursul anului 2005 au fost inregistrate la C.N.V.M. aproximativ 4.785 de rapoarte periodice
transmise de emitentii de valori mobiliare, dupa cum urmeaza:

Tabelul 1.4.3.4.2

Anual Trimestrial Semestrial Trimestrial

Tip raport 2004 Trim. 1-2005 Sem. 1-2005 Trim. [11-2005 Total
Numar rapoarte
periodice 1743 |364%| 900 | 188% | 1300 | 27.35% | 833 | 1745% | 4785

Urmare analizarii rapoartelor periodice si avand in vedere caracterul incomplet al unora dintre aces-
tea, C.N.V.M. a transmis 1.142 de notificari catre respectivele societati comerciale in vederea completari lor.

De asemenea, raportarile financiare aferente anului 2004, transmise de catre emitenti, au fost
remise catre B.V.B./RASDAQ in vederea publicarii acestora pe site-urile proprii ale pietei.

In cursul anului 2005, C.N.V.M. a dispus si urméatoarele masuri urmare a activitatii de
supraveghere a emitentilor:

sanctionarea cu avertisment sau amenda (pentru nedepunerea la C.N.V.M., in
termenul legal, a rapoartelor curente) a conducerii unui numar de 41 societati ale caror
actiuni sunt tranzactionate pe piata RASDAQ;

reconvocarea adunarilor generale ale actionarilor pentru un numar de 25 de societati
comerciale in vederea adoptarii de catre acestea a unor hotarari cu respectarea
prevederilor legislatiei pietei de capital. Aceste masuri au fost dispuse de catre
C.N.V.M,, in special, in vederea acordarii dreptului de preferinta tuturor actionarilor in
cazul operatiunilor de majorare a capitalului social si/sau in vederea stabilirii in mod
corect a pretului de emisiune a noilor actiuni;

blocarea ca masura asiguratorie a transferului unor valori mobiliare in cazul a
29 societati ale caror actiuni sunt tranzactionate pe piata de capital. Respectivele
masuri asiguratorii au fost dispuse datorita faptului ca C.N.V.M. a constatat existenta
unor litigii in cazul operatiunilor de modificare a capitalului social si in vederea
protectiei potentialilor cumparatori de buna-credinta care intentioneaza sa deruleze
operatiuni cu valorile mobiliare emise de respectivii emitenti;

notificarea unui numar de 55 de actionari care au depasit detinerea de 33% sau 50%
din drepturile de vot asupra societatilor ale caror actiuni sunt tranzactionate pe piata de
capital, a administratorilor acestora i a registrelor independente, asupra necesitatii de
a respecta dispozitiile legale privind oferta publica de preluare obligatorie. Urmare a
acestor notificari, o mare parte dintre actionari au finalizat ofertele publice obligatorii,
jar pentru un numar de patru actionari, C.N.V.M. a dispus sanctionarea cu
avertisment/amenda urmare a faptului cd nu au lansat in termenul legal o oferta
publica de preluare adresata tuturor actionarilor si pentru toate detinerile acestora;

sanctionarea a patru actionari cu avertisment si a unuia dintre acestia si cu amenda
urmare a nerespectarii obligatiei de a initia si/sau finaliza oferta publica de preluare in
vederea inchiderii societatilor in cadrul carora acestia detineau mai mult de 90% din
drepturile de vot;
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 sanctionarea cu avertisment a unui actionar pentru care C.N.V.M. a aprobat anuntul
preliminar aferent ofertei publice de preluare voluntara, deoarece nu a depus spre

aprobare documentul de oferta publica, in termenul legal.

S-a constatat ca emitentii ale caror actiuni sunt admise la Cota B.V.B. respecta prevederile
legale privind raportarea, asigurand un grad de transparenta ridicat in ceea ce priveste activitatea
acestora. Urmare masurilor intreprinse de catre C.N.V.M. s-a imbunatatit si transparenta pietei
RASDAQ, fiind elocventa urmatoarea situatie in ceea ce priveste numarul rapoartelor curente si

periodice publicate pe site-ul pietei RASDAQ, in perioada 2002-2005:

Tabelul 1.4.3.4.3

An

2002

2003

2004

2005

Numadr rapoarte publicate

585

5.110

9.772

16.450

Evolutia numarului de rapoarte publicate pe site-ul pietei RASDAQ

Numar rapoarte publicate

18.000
16.000
14.000
12.000
10.000
8.000
6.000
4.000
2.000
0

in perioada 2002-2005

2002

2003 2004

2006

Figura 1.4.3.4.1

in ceea ce priveste societétile comerciale inregistrate in evidenta C.N.V.M. si ale céror actiuni
sunt tranzactionabile pe piata de capital, subliniem faptul ca peste 95% dintre acestea au fost listate
urmare a finalizarii Programului de Privatizare in Masa, marea majoritate avand o lichiditate scazuta si
neindeplinind conditiile de transparenta impuse de legislatia pietei de capital.

Astfel:

e urmare analizarii de catre C.N.V.M. a lichiditatii emitentilor tranzactionati pe piata de capital,
s-a constatat faptul ca pentru 1.030 dintre acestia, de la data listarii initiale (1996-1997) si
pana in anul 2005, s-au inregistrat tranzactii cu un numar de actiuni ce reprezinta mai putin de
0,1% din numarul total de actiuni emise, iar pentru un numar de 865 de emitenti nu a fost
inregistrata nici o tranzactie;

e in anul 2005 s-au atentionat inclusiv public, prin afigarea pe site-ul C.N.V.M., 1.141 de societati
comerciale care nu au transmis raportul anual aferent anului 2004.




Raport de Activitate pe anul 2005

Totodata, in cursul anului 2005, C.N.V.M. a continuat procesul de identificare si suspendare
de la tranzactionare a actiunilor emitentilor pentru care nu se mai poate mentine o piata ordonata.
Astfel, la 31 decembrie 2005, actiunile a peste 1.500 de emitenti sunt suspendate de la tranzactionare
urmare a declangarii pentru acestia a procedurilor de faliment, dizolvare, lichidare sau urmare a
neincheierii unui contract cu o societate de registru autorizata de C.N.V.M.

Avand in vedere faptul ca:

emitentii ale caror actiuni sunt admise la tranzactionare pe o piata reglementata trebuie sa
respecte cerinte de raportare stricte si necesitatea sanctionarii prompte a eventualelor
incalcari ale prevederilor legale;

supravegherea in mod corespunzator a operatiunilor derulate pe o piata reglementata
reprezinta o conditie esentiala pentru a asigura increderea investitorilor;

nivelul de transparenta pe care trebuie sa-| atinga piata reglementata din Romania trebuie
sa fie comparabil cu cel existent in Uniunea Europeana;

marea majoritate a emitentilor ale caror actiuni sunt listate pe piata RASDAQ nu indeplinesc
conditile legale (stabilite in conformitate cu legislatia comunitara) privind admiterea la
tranzactionare pe o piatad reglementatd si nu au capacitatea de a asigura respectarea
corespunzatoare cerintelor de transparenta.

C.N.V.M. a adoptat masuri in ceea ce priveste rezolvarea acestei situatii intr-o maniera in care
sa se asigure protectia corespunzatoare a actionarilor minoritari ai societatilor comerciale ale caror
actiuni nu vor fi tranzactionate pe o piaté reglementata.

Principalele masuri adoptate sunt:

asigurarea cadrului legal necesar infiintarii si functionarii unor sisteme alternative de
tranzactionare;

acordarea posibilitatii actionarilor minoritari nemultumiti de hotararea de retragere de la
tranzactionare de a incasa un pret determinat de un evaluator independent in conformitate
cu standardele europene de evaluare;

stabilirea unor cerinte de transparentd mai putin stricte pentru societatile care sunt
tranzactionate pe un sistem alternativ de tranzactionare fara acordul emitentului.

4.3.5. Monitorizarea, investigarea si analiza

Prin atributiile sale, in vederea protejarii intereselor investitorilor, C.N.V.M. a acordat o deosebita
importanta rezolvarii reclamatiilor si sesizarilor primite atat de la persoane fizice, cét si de la persoane
juridice. Incidentele si conflictele pe care investitorii le-au sesizat C.N.V.M. au contribuit la identificarea
celor mai des intélnite probleme cu care se confrunta investitorii in relatia lor cu piata de capital, astfel
incat sa poata fi adoptate cele mai bune masuri pentru a se evita astfel de evenimente in viitor.

In cursul anului 2005, la C.N.V.M. au fost inregistrate 616 sesizari, reclamatii, petitii, memorii
si solicitari de informatii, clasificate pe domenii de interes, dupa cum urmeaza:
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Tabelul 1.4.3.5.1

. . Numar de

Tip sesizare Sesizari
Sesizari privind furtul de actiuni 434
Sesizari privind neplata dividendelor 36
Sesizari privind modul de adoptare a hotararilor AGA ale emitentilor de valori mobiliare 14
Sesizari privind modul de transfer al actiunilor si eliberarea extraselor de cont 9
Sesizari privind modul de desfasurare a activitatilor la societatile de servicii de investitii financiare 9
(referitoare la agentii de servicii de investitii financiare si la conducerea S.S.1.F.)
Sesizari privind modul de desfasurare a activitatilor la societatile de administrare a investitiilor si la 13
societatile de investitii financiare
Sesizari privind activitatea consiliilor de administratie si a conducerii executive a emitentilor de valori mobiliare 16
Sesizari privind utilizarea de informatii privilegiate 1
Sesizari in legatura cu ofertele publice 4
Sesizari in legatura cu divizarea si retragerea de la tranzactionare a emitentilor de valori mobiliare 2
Sesizari in legatura cu modalitatea de aplicare a votului cumulativ si abuz de majoritate 4
Sesizari referitoare la modificarile de capital social la nivelul emitentilor de valori mobiliare si al societatilor 10
de servicii de investitii financiare
Sesizari referitoare la modificarea structurii actionariatului 14
Sesizari in legatura cu raportarile efectuate de emitentii de valori mobiliare 2
Sesizari cu privire la vanzarea actiunilor unor emitenti a caror valori mobiliare nu mai sunt tranzactionate 12
pe o piata reglementata
Sesizari cu privire la tranzactionarea dreptului de preferinta 1
Alte sesizari 35
Total 616

Avéand in vedere colaborarea interinstitutionald a C.N.V.M. cu Parchetul de pe langa inalta
Curte de Casatie si Justitie, Ministerul Administratiei si Internelor — Inspectoratul General al Politiei
Roméne, Banca Nationala a Romaniei, Comisia de Supraveghere a Asigurarilor, Oficiul National de
Prevenire si Combatere a Spalarii Banilor (O.N.P.C.S.B.), Autoritatea pentru Valorificarea Activelor
Statului, in activitatea de supraveghere s-a tinut cont de solicitarile formulate de catre aceste autoritati
in legatura cu entitatile autorizate, reglementate si supravegheate de C.N.V.M., precum si in legatura

cu emitentii de valori mobiliare.

in vederea fumizirii corespunzatoare a informatiilor si datelor solicitate de citre aceste

institutii, au fost efectuate investigatii si anchete.

in ceea ce priveste repartizarea solicitarilor de informatii pe institutii ale statului care s-au

adresat C.N.V.M., situatia se prezinta dupa cum urmeaza:

Tabelul 1.4.3.5.2

Institutie "”’!‘?’,d?
’ solicitari
Ministerul Administratiei si Internelor — prin Directia Generala de Politie a Municipiului Bucuresti si 75
Inspectorate judetene de Politie
Parchetul de pe lang4 Inalta Curte de Casatie si Justitie/ Directia Nationald Anticoruptie 35
Presedintele Romaniei — Probleme Cetatenesti 46
Guvernul Roméniei — Cancelaria Primului-Ministru 18
Camera Deputatilor 3
Autoritatea pentru Valorificarea Activelor Statului 2
Agentia Nationald de Administrare Fiscala (A.N.A.F.) 3
Consiliul Suprem al Magistraturii 1
Autoritatea Nationala de Control 3
Total 186
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In vederea unei bune colaborari cu institutii ale statului, C.N.V.M. a incheiat protocoale de
colaborare cu unele dintre acestea. in acest sens, mentionam si protocolul incheiat cu O.N.P.C.S.B.
in scopul prevenirii $i combaterii spalarii banilor si finantarii actelor de terorism. Urmare acestui
protocol, entitétile autorizate, reglementate si supravegheate de C.N.V.M. au obligatia intocmirii unui
raport catre C.N.V.M. si O.N.P.C.S.B., prin care sa aduca la cunostinta acestor institutii in maximum
24 de ore orice suspiciune legata de operatiunile de spalare de bani.

in cursul anului 2005 au fost efectuate 19 investigatii in legatura cu activitatea desfasurata de
societatile de servicii de investitii financiare, care au avut la baza urmatoarele:

« sesizari transmise de catre petenti;

« solicitari de informatii din partea unor institutii ale statului;

o aspecte deosebite rezultate din analiza tranzactiilor efectuata in cadrul supravegherii
electronice a tranzactiilor cu instrumente financiare;

« informari periodice transmise de catre Inspectorii pietelor reglementate.

Investigatiile efectuate au avut ca obiect analiza aspectelor prezentate in tabelul urmator:
Tabelul 1.4.3.4.3

Obiect investigatie Numar
Modul de desfasurare a activitatilor la societatile de servicii de investitii financiare 5
(referitoare la agentii de servicii de investitii financiare, conducere)
Abuz de piata 12
Modificarea structurii actionariatului la societatile de servicii de investitii financiare 1
Suspiciuni legate de operatiuni de spalare de bani prin tranzactii pe piata de capital 1
Total 19

in cadrul procesului de investigare, in cursul anului 2005 au fost efectuate un numar de 12
audieri ale reprezentantilor acestor societati de servicii de investitii financiare, in vederea clarificarii
unor aspecte in legatura cu obiectul investigatiilor prezentate anterior.

In cazul investigatiilor cu grad ridicat de complexitate, s-a colaborat cu Corpul de Control al
C.N.V.M,, precum si cu alte institutii ale statului.

Activitatea de monitorizare, ca parte a procesului de supraveghere, in cursul anului 2005 s-a
concretizat in:
e monitorizarea pe o perioada determinatd, prin intermediul sistemului de supraveghere
electronica, a tranzactiilor efectuate cu actiuni emise de 12 emitenti de valori mobiliare;
» monitorizarea activitatii desfagurata de o societate de servicii de investitii financiare, pe o
perioada de 6 luni.

Ca urmare a finalizarii investigatiilor mentionate anterior, s-au aplicat cinci sanctiuni agentilor
pentru servicii de investitii financiare, dupa cum urmeaza:

0 sanctiune cu avertisment;

e patru sanctiuni cu amenda in valoare de 1.000 RON fiecare.

in ceea ce priveste activitatea desfagurata de emitentii de valori mobiliare, in cursul anului
2005, au fost analizate si solutionate sesizari primite din partea investitorilor si au fost efectuate
investigatii in legaturd cu activitatea desfagurata de catre 31 de emitenti de valori mobiliare.
Activitatea de monitorizare i investigare s-a materializat in analiza, verificarea si investigarea
aspectelor semnalate ce au vizat activitatea emitentilor si operatiunile cu valorile mobiliare emise de
acestia, cum ar fi:
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modalitatea de distribuire a dividendelor pentru exercitiul financiar 2004;

aplicarea metodei votului cumulativ;

modul de desfasurare al AGOA/AGEA;

modificari ale capitalului social;

evolutia structurii actionariatului dupa dizolvarea P.A.S.-urilor si transferul de actiuni pe

membrii P.A.S.;

modul de informare a publicului, avandu-se in vedere si informatiile privilegiate;

« analiza modalitatii de respectare a pragurilor prevazute de legislatia in vigoare in legatura
cu achizitile/instrainarile de active imobilizate a caror valoare de achizitie/instrainare
depéseste individual sau cumulat, pe durata unui exercitiu financiar, 20% din totalul
activelor imobilizate;

» modalitatea de respectare a legislatiei pietei de capital cu privire la obligatille de raportare
ale membrilor consiliului de administratie.

Tn acest context, ca rezultat al investigatiilor efectuate, s-au aplicat urmatoarele sanctiuni:

— patru sanctiuni cu amenda in valoare de 1.000 RON fiecare si 3 sanctiuni cu amenda in
valoare de 500 RON fiecare, aplicate membrilor consililor de administratie pentru un numar de 3 emitenti
de valori mobiliare;

— 0 sanctiune cu amenda in valoare de 1.000 RON, aplicata unui lichidator judiciar;

— 0 sanctiune cu amenda reprezentand 0,5% din capitalul social, aplicata unui emitent;

— 0 sanctiune cu amenda in valoare de 500 RON, aplicata presedintelui consiliului de
administratie al unei societati de registru independent;

— 0 sanctiune cu amenda reprezentand 0,5% din capitalul social, aplicatéd unei societati de
registru independent.
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4.4. ACTIVITATEA DE CONTROL

Controlul respectarii dispozitiilor legale in vigoare pe piata de capital reprezintd un instrument
utilizat de C.N.V.M. in scopul prevenirii i sanctionarii faptelor de natura a afecta buna functionare a
pietei de capital. C.N.V.M. dispune controale la sediul entitatilor reglementate si supravegheate si
poate audia orice persoana in legatura cu activitatile respectivelor entitati.

Activitatea de control derulata in anul 2005 a avut la baza doua componente:

« controale de fond (programate) efectuate in baza planului de control anual aprobat si
publicat pe site-ul C.N.V.M., defalcat pe trimestre;

« controale tematice (inopinate) efectuate in baza concluziilor rezultate din analiza
raportarilor primite la C.N.V.M. in procesul de supraveghere, precum si pe baza sesizarilor
adresate C.N.V.M.

Coordonarea activitatii de control cu activitatea de autorizare si supraveghere a fost realizata
prin consultari permanente intre departamentele cu atributii de control, autorizare si supraveghere.
Astfel, declangarea unei actiuni de control este precedata intotdeauna de o documentare preliminara
la nivelul structurilor organizatorice cu atributii de autorizare si supraveghere, in vederea identificarii
tuturor elementelor necesare in cadrul controlului. Mai mult, elaborarea planului anual de control are
loc dupa consultari intre compartimentele relevante ale C.N.V.M. (autorizare, supraveghere, control).

La sediul entitatilor reglementate si supravegheate de C.N.V.M. au fost efectuate pe parcursul
anului 2005 un numar de 47 de inspectii, din care 40 de controale de fond si 7 controale tematice,
detaliate pe tipuri de entitati, care au vizat activitatea prestata de:

« 32 de societati de servicii de investitii financiare;

« 4 societati de administrare a investitiilor i fondurile administrate de cétre acestea;

« 5 societati de investitii financiare;

» 3 banci depozitare;

» 3 societati de registru independent.

Entitatile inscrise in planul de control al anului 2005 au fost inspectate in baza unor tematici
complexe, detaliate pe fiecare tip de entitate vizata. Tematicile aferente actiunilor de control de fond
sunt disponibile pe site-ul C.N.V.M., asiguréndu-se astfel un grad ridicat de transparenta a actului de
control.

Societéti de servicii de investitii financiare

Cele 25 de actiuni de control de fond derulate in anul 2005 la societatile de servicii de investitii
financiare au vizat verificarea, in principal, a urmatoarelor aspecte:

« capitalul social si structura actionariatului;

» respectarea obiectului de activitate autorizat de catre C.N.V.M,;

« respectarea obligatiilor fata de clienti;

 respectarea regulilor de conduita;

« evidentele si raportarile financiare.

Controalele tematice efectuate in anul 2005 au vizat activitatea prestatd de catre sapte
societati de servicii de investitii financiare, in scopul verificarii:
o legalitatii tranzactiilor intermediate;
« termenilor, modalitatilor si conditiilor in care au fost preluate ordinele de tranzactionare la
sediile secundare ale S.S.I.F.;




Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare

» respectarii prevederilor legale privind prevenirea si combaterea spalarii banilor si a
finantarii actelor de terorism.

Societti de administrare a investitiilor

In cursul anului 2005, in baza planului anual de control a fost verificatd activitatea a patru
societati de administrare a investitiilor si a celor sase fonduri deschise de investitii administrate de
catre acestea. Principalele elemente tematice au fost:

« autorizarea modificarilor aduse actelor constitutive;

« reglementarile interne;

« existenta compartimentelor prevazute de reglementarile in vigoare, a persoanelor

autorizate sa desfagoare activitati in departamentele mentionate;

« activitatea de distribuire de unitati de fond, relatia dintre societatea de administrare a

investitiilor si depozitar;

o respectarea limitelor investitionale prevazute in prospectul fondului si in reglementarile in

vigoare.

Banci depozitare

Trei banci depozitare au facut, de asemenea, obiectul controalelor de fond, fiind verificate cu
precadere aspecte legate de:

« existenta unui departament specializat pentru activitatea de depozitare;

« mentinerea de conturi separate pentru fiecare fond de investitii depozitat, respectiv pentru
fiecare detinator de unitati de fond;

« respectarea instructiunilor date de catre societatea de administrare;

« informarea C.N.V.M., in termenul prevazut de legislatie, asupra oricarui abuz al societatii
de administrare a investitiilor in raport cu activele fondurilor depozitate;

« informarea C.N.V.M. asupra incalcarii restrictiilor prevazute de legislatia in vigoare;

« modalitatile de evaluare a valorilor mobiliare admise sau nu la tranzactionarea pe o piata
reglementata.

Societéti de investitii financiare

in anul 2005, cele cinci societati de investitii financiare au facut obiectul unor controale de

fond, principalele elemente tematice verificate fiind:

« verificarea autorizarii modificarilor intervenite in activitate (actele constitutive, capitalul
social, organigrama, reglementarile interne, contractul de depozitare, componenta
consiliului de administratie);

« structura actionariatului;

o evaluarea activului net (evaluarea valorilor mobiliare admise sau nu la tranzactionare pe o
piatd reglementatd, evaluarea obligatiunilor si a altor active calificate de C.N.V.M. ca
instrumente de investitii ale societatilor de investitii financiare, evaluarea activului net unitar);

» politica de investitii (plasamente efectuate, limite si conditii privind investitile in valori
mobiliare admise sau nu la tranzactionare pe o piata reglementat, titluri de valoare ale
societatilor — persoane juridice roméne, gradul de risc);

« situatiile financiare;

rapoartele curente.
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Reqgistre independente

in cadrul planului de control anual au fost incluse trei societati de registru independent,
echipele de control urmarind in special analizarea urmatoarelor aspecte:

« modificarile aduse actelor constitutive (situatia capitalului social, consiliul de administratie,
conducerea executiva) si stadiul autorizarii acestor modificari;

« existenta in limitele legale a fondului de garantare al societatii de registru;

« evidentele si inregistrarile societatii de registru (evidenta emitentilor, evidenta valorilor
mobiliare, evidenta informatiilor despre detinatorii de valori mobiliare);

« modalitatea de efectuare a transferurilor registrelor actionarilor emitentilor intre registrele
independente;

 eventualele litigii rezolvate sau nerezolvate de céatre registru;

« respectarea modalitatilor privind inregistrarea transferurilor directe de valori mobiliare si
indisponibilizarea valorilor mobiliare;

« transmiterea in termenul legal a raportarilor obligatorii, verificarea operatiunilor efectuate la
cererea societdtilor emitente care afecteaza capitalul social (majorarea/diminuarea
capitalului social, divizarea/splitarea actiunilor, conversia, consolidarea).

Rezultatele activitétii de control efectuate in anul 2005 s-au concretizat in intocmirea de note
cuprinzand constatarile si propunerile privind luarea de masuri.

Activitatea de control s-a finalizat cu emiterea de catre C.N.V.M. a 76 de ordonante prin care
s-a dispus aplicarea de masuri administrative (sanctiuni, masuri asiguratorii etc.).

Sanctiunile sunt publicate in Buletinul C.N.V.M. si, de asemenea, pot fi consultate pe site-ul
C.N.V.M., asiguréndu-se astfel transparenta.

Sistematizate pe tipuri de entitti, sanctiunile aplicate sunt prezentate in tabelul 1.4.4.1.
Sanctiunile sunt publicate in Buletinul C.N.V.M. si, de asemenea, pot fi consultate pe site-ul C.N.V.M.,
asigurandu-se astfel transparenta necesara.

Sanctiuni aplicate in cadrul activitatii de control a C.N.V.M.

Tabelul 1.4.4.1
Nr. crt. Entitati Tipul sanctiunii Numar de sanctiuni
1. [Societati de servicii de investitii financiare 61
- avertisment 51
— amenda 10
2. |Societati de administrare a investitiilor 5
— avertisment 5
3. |Societdti de registru independent 2
— avertisment 2
4. |Investitori 3
— avertisment 3

in conformitate cu prevederile Legii nr. 297/2004, aceste masuri s-au aplicat atat in sarcina
persoanelor juridice, cat si in sarcina unor persoane fizice care, in calitate de administratori,
reprezentanti legali sau exercitdnd de jure sau de facto functii de conducere, ori ca specialisti in
intermedierea de valori mobiliare, le-a fost imputatd o anumita fapta prevazuta de lege, pentru ca,
desi puteau si trebuiau sa previna savarsirea faptei, nu au facut-o.
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Astfel, un numar de 27 de agenti pentru servicii de investitii financiare au fost sanctionati cu
avertisment/amenda ca urmare a constatarii unor incalcari ale prevederilor legale. Principalele fapte
retinute in sarcina acestor persoane se refera la:

« tinerea necorespunzatoare a evidentelor societatii in relatia cu clientii;

o utilizarea unei formularistici neconforme cu reglementarile emise de C.N.V.M.;

« preluarea si executarea de ordine ale clientilor in alte conditii decét cele stipulate de

prevederile legale incidente.

O atentie deosebita a fost acordata verificarii activitatii reprezentantilor compartimentului de
control intern din cadrul entitatilor reglementate si supravegheate, cu atributii privind supravegherea
respectarii de catre societate si de catre personalul acesteia a legislatiei in vigoare, a reglementarilor
entitatilor pietei de capital, precum si a procedurilor interne.

Urmare verificarilor efectuate de catre echipele de control ale C.N.V.M. au fost aplicate
sanctiuni cu avertisment sau amenda unui numar de 23 de reprezentanti ai compartimentului de
control/reprezentanti ai Oficiului pentru incadrarea in prevederile legale (notiune utilizata anterior
intrarii in vigoare a Legii nr. 297/2004).

Principalele fapte inscrise in rapoartele de control si retinute in sarcina acestor persoane se
refera la nerespectarea prevederilor Regulamentului C.N.V.M. nr. 12/2004 care stipuleaza obligatiile
reprezentantului compartimentului de control intern cu privire la:

« avizarea documentelor transmise de S.S.|.F. catre C.N.V.M. si institutiile pietei;

« prevenirea si propunerea de masuri de remediere a oricaror incalcari ale legislatiei pietei de

capital sau a reglementarilor interne ale S.S.1.F., de catre S.S.|.F. sau angajatii acesteia;

o tinerea unui registru al reclamatiilor formulate de clienti, precum si a unui registru al

investigatiilor efectuate;

« intocmirea si remiterea catre consiliul de administratie al S.S.1.F. si C.N.V.M. a unui raport anual.

Totodatd, au fost aplicate sanctiuni, sub forma de avertisment sau amenda, unui numar de 20
de persoane din conducerea entitatilor reglementate si autorizate de C.N.V.M. (membri ai consiliului
de administratie, directori generali, directori economici), in sarcina respectivelor persoane retindndu-se
nerespectarea prevederilor art. 277 din Legea nr. 297/2004.

Pe langa sanctiunile aplicate, unele situatii au impus sesizarea altor institutii ale statului
(Oficiul National de Prevenire si Combatere a Spalarii Banilor, Ministerul Administratiei si Internelor —
Inspectoratul General al Politiei Roméne, Parchetul de pe 1&ngé Inalta Curte de Casatie si Justitie
etc.), institutii cu care C.N.V.M. are incheiate protocoale de colaborare si schimb de informatii.

Pentru rezolvarea sesizarilor si reclamatiilor adresate C.N.V.M. s-au derulat inspectii i
anchete, in urma carora, s-au dispus masurile legale corespunzatoare in cazul constatarii unor
incalcari ale reglementarilor in vigoare.

Tinand cont de obiectivul permanent al C.N.V.M. de intarire a colaborarii cu celelalte institutii
ale statului, in baza prevederilor Legii nr. 656/2002 privind prevenirea si sanctionarea spalarii banilor,
precum si @ Protocolului de Colaborare incheiat cu Oficiul National de Prevenire si Combatere a
Spalarii Banilor (O.N.P.C.S.B.), in anul 2005 au fost organizate trei actiuni comune de control cu
reprezentanti ai O.N.P.C.S.B., la sediul unor societati de servicii de investitii financiare. Aceste actiuni
comune au avut loc ca urmare a notificarilor transmise de C.N.V.M. catre O.N.P.C.S.B. in baza
Protocolului de colaborare incheiat in anul 2005. In baza acestor controale, s-a dispus sanctionarea
cu avertisment a unei entitati, pentru nerespectarea obligatiei de notificare a identitatii persoanei
responsabile cu asigurarea respectarii prevederilor Legii nr. 656/2002.
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Avand in vedere rolul proactiv al activitatilor de control, in urma constatarilor si a semnalelor
primite din partea participantilor la piata, au fost aduse imbunatatiri reglementarilor aplicabile pietei de
capital, cu privire la:

« regimul dobénzii (dobanda la vedere) sub incidenta careia intrd fondurile banesti ce apartin
clientilor si se regasesc in contul de client deschis de S.S.I.F. la banca de decontare;

« obligativitatea registrelor independente de a tine evidenta documentelor primare in baza
carora se efectueaza transferurile;

« aplicarea prevederilor art. 30 din Regulamentul C.N.V.M. nr. 5/2003 privind oferta publica de
valori mobiliare si alte instrumente financiare, referitoare la interdictia intermediarului unei
oferte publice de a mai efectua operatiuni cu valorile mobiliare ale unei societati emitente,
subiect al ofertei publice de cumparare, ulterior transmiterii catre C.N.V.M. a cererii de
autorizare a respectivei oferte.

Totodata, au fost impuse entitatilor controlate masuri de remediere pe viitor a unor deficiente
constatate, asigurandu-se astfel intrarea in legalitate.

Experienta dobéndita de catre personalul de specialitate in cadrul programelor de twinning a
fost valorificata in cadrul activitatii de control, printr-o abordare moderna a actului de control, orientat
preponderent asupra componentei de prevenire, prin responsabilizarea personalului de control intern
din cadrul entitatilor pietei de capital.

In perspectiva integrarii Romaniei in Uniunea Europeand incepand cu data de 1 ianuarie
2007, strategia de dezvoltare a activitatii de control a C.N.V.M. pe urmatorii 2-3 ani vizeaza cu
prioritate doua aspecte: perfectionarea continua a personalului specializat de control, prin participarea
periodica la programe de pregatire profesionala, precum si reducerea treptata a intervalului de timp la
care entitatile reglementate fac obiectul controalelor planificate.
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4.5. ACTIVITATEA JURIDICA

Dimensiunea juridica a activitatii C.N.V.M. s-a concretizat, in principal, in:

— participarea activa, alaturi de initiatori2, in procesul de elaborare de acte normative din
domeniul sau de activitate si emiterea de acte administrative cu caracter normativ
(legislatie secundara) in baza si in vederea aplicarii legii;

— participarea la grupurile de lucru in functie de solicitari si formularea de observatii i
propuneri de modificare si/sau completare a actelor normative cu impact asupra pietei de
capital, institutiilor si operatiunilor specifice acestora, initiate de alte autoritati publice avand
atributii in procesul de elaborare de acte normative;

— incheierea de protocoale de colaborare cu alte autoritati i institutii publice in domenii de
interes comun;

— crearea cadrului legal pentru cooperarea cu autoritatile competente cu atributii similare din
statele membre ale Uniunii Europene, dar si din state nemembre;

— asigurarea si mentinerea cadrului legal necesar indeplinirii obiectivelor fundamentale ale
C.N.V.M., astfel cum sunt acestea prevazute de Statut.

|. Potrivit prerogativelor sale de reglementare, precum si in considerarea prevederilor statutare
care prevad necesitatea consultarii prealabile cu privire la actele normative ale autoritatilor publice cu
impact asupra pietei de capital, C.N.V.M. a participat activ la procesul de elaborare a unor acte
normative incidente acestui domeniu, atat in cadrul grupurilor de lucru constituite in acest sens la
nivelul altor autoritati publice cu initiativa legislativa, cat i prin elaborarea legislatiei secundare. Dintre
actele normative la al caror proces de elaborare a participat C.N.V.M., mentiondm urmatoarele:

1. Pachetul legislativ privind creditul ipotecar, avand drept scop dinamizarea pietei
creditului ipotecar in Roménia, obiectivul final fiind acela de a crea cadrul legal si institutional
necesar dezvoltarii unei piete secundare a creditului ipotecar, cu efecte benefice atat asupra
dezvoltarii pietei de capital din Roménia (prin introducerea de noi instrumente financiare), cat
si asupra posibilitatilor de refinantare a creditelor ipotecare.

Pachetul legislativ privind creditul ipotecar a continut cinci proiecte de lege vizand dezvoltarea
pietei ipotecare, in conformitate cu conditionalitatile aferente Programului PAL incheiat cu Banca
Mondiala; dintre cele cinci proiecte, doua — propunerea legislativa privind obligatiunile ipotecare i
propunerea legislativa privind securitizarea creantelor (finalizate prin promulgarea, in cursul anului
2006, a Legii nr. 32/2006 privind obligatiunile ipotecare si a Legii nr. 31/2006 privind securitizarea
creantelor) — necesita interventia C.N.V.M., prin exercitarea atributiilor sale de reglementare si
elaborarea legislatiei secundare necesare pentru punerea lor in aplicare.

2. Legislatia privind reforma in domeniul proprietatii si justitiei

C.N.V.M. s-a implicat activ in procesul de elaborare a actelor normative emise in aplicarea
Titlului VII - Regimul stabilirii si platii despagubirilor aferente imobilelor preluate in mod abuziv — din
Legea nr. 247/2005 privind reforma in domeniile proprietatii si justitiei, precum si unele masuri
adiacente, prin formularea gi transmiterea, catre initiatorii acestor acte normative, de observatii vizand
punerea de acord a acestora cu prevederile Legii nr. 297/2004 privind piata de capital, cu modificarile
si completarile ulterioare si ale reglementarilor emise in aplicarea acesteia. Aceste proiecte de acte

2 in conformitate cu Constitutia Romaniei, C.N.V.M. nu are drept de initiativa legislativa.
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normative s-au concretizat prin emiterea, in cursul anului 2005, a Hotaréarii Guvernului nr. 1095/2005
pentru aprobarea Normelor metodologice de aplicare a Titlului VIl ,Regimul stabilirii si platii
despagubirilor aferente imobilelor preluate in mod abuziv” din Legea nr. 247/2005 privind reforma in
domeniile proprietatii $i justitiei, precum i unele masuri adiacente si a Hotararii Guvernului
nr. 1481/2005 privind infiintarea Societatii Comerciale ,Fondul Proprietatea”™S.A.

3. Legislatia din domeniul procedurii privind reorganizarea judiciara i falimentul

Proiectul de act normativ initiat in vederea inlocuirii actualei legislatii, reprezentata in principal
de Legea nr. 64/1995, a urmarit reformarea procedurii reorganizarii judiciare si a falimentului, avand
ca punct de plecare acquis-ul comunitar din domeniul insolventei. Obiectivul principal al proiectului a
fost eficientizarea procedurii reorganizarii judecatoresti si a falimentului pentru a carei realizare s-a
prevazut: introducerea unei proceduri simplificate pentru anumite categorii de debitori, redefinirea
rolului judecatorului sindic si largirea responsabilitatilor administratorului/lichidatorului judiciar,
amplificarea rolului adunarii creditorilor, reducerea termenelor procedurale, simplificarea modalitatilor
de citare, notificare i comunicare, consolidarea eficientei procedurii de reorganizare.

Printre observatiile formulate de C.N.V.M. cu privire la acest act normativ le mentionam pe
cele decurgénd din specificul procedurii reorganizarii judiciare si a falimentului in cazul entitatilor
specifice pietei de capital, reglementate de C.N.V.M., precum si din necesitatea armonizarii cu
prevederile cuprinse in Legea nr. 297/2004, cu modificarile si completarile ulterioare, si in actele
normative emise de C.N.V.M. in aplicarea acesteia.

4. Proiectul de lege vizdnd modificarea si completarea Legii societatilor comerciale
nr. 3111990, republicata, si a altor acte normative incidente

Acest proiect de lege are in vedere revizuirea legislatiei societatilor comerciale in domeniul
guvernantei corporative, in acord cu principiile elaborate de Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare
Economicd (OECD), cu standardele si codurile ROSC (Reports on the Observance of Standards and
Codes) si cu principiile instituite de acquis-ul comunitar in materie, in scopul respectarii angajamentelor
asumate de Guvernul Romaniei in cadrul programului PAL. La elaborarea proiectului de act normativ a
participat un grup de lucru coordonat de Ministerul Justitiei, din care a facut parte si C.N.V.M.

Activitatea C.N.V.M. s-a concretizat prin formularea de observatii si propuneri de
modificare/completare a proiectului, care au vizat armonizarea acestuia cu prevederile legislatiei din
domeniul pietei de capital, precum si cu principiile OECD privind guvernarea corporativa.

Proiectul de lege pentru modificarea Legii societatilor comerciale nr. 31/1990, republicata, si a
altor acte normative incidente a vizat, ca una dintre directiile principale, imbunatatirea protectiei
acordate actionarilor.

Amendamentele propuse in domeniul drepturilor actionarilor au avut ca scop protejarea si
facilitarea exercitiului acestor drepturi si asigurarea tratamentului egal al tuturor actionarilor. In acest
sens s-a propus, pe de o parte, introducerea unor noi drepturi ale actionarilor in Legea nr. 31/1990
republicatd si, pe de alta parte, modernizarea si alinierea normelor existente cu privire la statutul
actionarilor la standardele curente la nivel european.

Astfel, s-a intervenit in plan legislativ, prin modificarea conditilor de convocare a adunarii
generale ordinare si extraordinare (marirea termenului de convocare a adunarii generale de la 15 zile
la 30 de zile), reglementarea dreptului actionarilor de a solicita introducerea unor puncte noi pe
ordinea de zi a adunarii generale, reglementarea dreptului la informare, imbunatatirea sistemului
de stabilire si plata a dividendelor (reducerea termenului de plata, stabilirea unui raport echitabil
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intre actiunile preferentiale cu dividend prioritar i actiunile ordinare, reglementarea conditiilor de
transformare a actiunilor preferentiale in actiuni ordinare); redefinirea conditilor de exercitare a
dreptului actionarului/asociatului de a se retrage din societate (adaugarea unei noi circumstante in
care poate interveni retragerea, stabilirea termenului in care poate opera, reglementarea obligatiei de
evaluare de catre un expert independent a pretului actiunilor); clarificarea reglementérii in materia
numirii auditorilor financiari (s-a optat pentru numirea acestora de catre adunarea generala
ordinara); imbunatatirea cadrului legal al actiunii in despagubiri introduse de actionarii minoritari
(stabilirea unui procent din actionariat care poate introduce actiunea, fixarea momentului in raport cu
care se analizeaza existenta calitatii de actionar).

Printre dispozitile cu caracter de noutate, le mentionam pe cele care vizeaza dreptul
actionarilor de a introduce puncte pe ordinea de zi, dreptul actionarilor la informare, dreptul
actionarilor de denuntare catre cenzori sau auditori interni.

5. Elaborarea de legislatie secundara in aplicarea unor prevederi ale Codului Fiscal

in conformitate cu prevederile cuprinse in Codul fiscal, asa cum a fost aprobat prin Legea
nr. 571/2003, cu modificarile si completarile ulterioare, C.N.V.M. si-a exercitat atributiile de reglementare
specifice prin emiterea Instructiunii nr. 12/29 decembrie 2005 privind determinarea, retinerea si virarea
impozitului pe castigul de capital rezultat din transferul titlurilor de valoare, obtinut de persoanele fizice.

6. Participarea la grupul de experti constituit la nivelul Ministerului Afacerilor Externe in scopul
adoptarii Planului de masuri pentru implementarea unor sanctiuni internationale conform
dispozitiilor Legii nr. 206/2005 privind punerea in aplicare a unor sanctiuni internationale

Aceasta lege reglementeaza instituirea unui Comitet interinstitutional, din care face parte si
Presedintele C.N.V.M., care are drept scop instituirea unui mecanism intern pentru asigurarea aplicarii
corespunzatoare a documentelor internationale ce contin sanctiuni.

In vederea implementarii acestui plan, C.N.V.M. va adopta masuri in ceea ce priveste
implementarea sanctiunilor internationale ce vizeaza interdictia de circulatie libera a unor persoane
expres nominalizate si/sau inghetarea de fonduri sau care sunt in legatura cu aceste persoane.

Astfel, C.N.V.M. va verifica masura in care, institutile specifice pietelor de instrumente
financiare, respecta aceste dispozitii. De asemenea, C.N.V.M. va urmari, in procesul de analiza a
documentatiei necesare acordarii autorizatiei unei entitati supravegheate si reglementate de
C.N.V.M,, ca actionarii societatii, conducétorii, administratorii sau orice alte persoane, pentru care se
impune autorizarea din partea C.N.V.M., s& nu primeasca astfel de autorizatii, in situatia in care
acestea sunt mentionate in cuprinsul anexelor la sanctiunile internationale. Acest demers va fi
efectuat si in legatura cu persoanele implicate si/sau persoanele care actioneaza in mod concertat,
astfel cum sunt definite de art. 2 alin.(1) pct. 22 si pct. 23 din Legea nr. 297/2004 privind piata de capital.

Totodata, C.N.V.M. va colabora cu toate institutile competente, in vederea respectarii
obiectivelor fundamentale si statutare ale C.N.V.M.: promovarea increderii in pietele de instrumente
financiare, stabilirea si mentinerea cadrului necesar dezvoltarii pietelor de instrumente financiare,
stabilirea standardelor de soliditate financiara si de practica onesta.

II. In scopul dezvoltarii cooperéri interinstitutionale, in decursul anului 2005, s-au intreprins
demersuri finalizate prin incheierea Protocolului privind organizarea cooperarii intre Parchetul de
pe langa Inalta Curte de Casatie si Justitie si Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare. Totodata,
au fost demarate lucrarile in vederea incheierii unui Protocol de cooperare intre C.N.V.M. si
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Inspectoratul General al Politiei Roméne, precum si a Protocolului intre Banca Nationala a
Romaniei, Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare si Comisia de Supraveghere a Asigurarilor
pentru cooperarea in vederea promovarii stabilitatii sistemului financiar in ansamblu, si pe
componentele sale (finalizat in prima parte a anului 2006).

incheierea Protocolului cu Parchetul de pe Iangi inalta Curte de Casatie si Justitie are ca
scop valorificarea eficientd a posibilitatilor specifice competentei celor doua institutii, pe linia
descoperirii, prevenirii $i contracararii infractionalitatii, cooperarea urmand sa se concretizeze prin:

— schimbul bilateral de informatii, documente si inregistrari, care sunt utile in vederea
indeplinirii atributiilor specifice cosemnatarilor, inclusiv a documentatiei preliminare
inceperii de urmarire penala;

— furnizarea de date si informatii cuprinse in bazele de date ale celor doua parti, legate de
activitatea desfasurata de acestea;

— colaborarea si sprijinul reciproc in desfasurarea activitatilor specifice de investigare si control;

— colaborarea in toate situatiile care intra sub incidenta Titlului VII privind abuzul de piata din
Legea nr. 297/2004.

In ceea ce priveste Protocolul tripartit incheiat intre C.N.V.M., B.N.R. si C.S.A., revizuirea

protocolului existent a devenit necesara din urmatoarele considerente:

— dinamizarea inregistrata in ultimii ani la nivelul sistemului financiar si intrepatrunderile la
nivel institutional, operational si al produselor oferite clientilor, cu precadere in cadrul
conglomeratelor financiare, respectiv al grupurilor de institutii, bazate pe legaturi de natura
organizatorica $i economica, care opereaza concomitent pe mai multe piete ale sistemului;

— autoritatile responsabile cu autorizarea, reglementarea si controlul pietelor componente ale
sistemului financiar trebuie sa conlucreze pentru a asigura transparenta, stabilitatea si
integritatea sistemului si a pietelor sale componente, precum si respectarea cadrului legal
aplicabil sistemului financiar;

— colaborarea trebuie concentrata cu precadere asupra problemelor care deriva din
intrepatrunderea ce s-a produs la nivel institutional, operational si al produselor financiare,
cu scopul de a preveni suprapuneri ale activitatilor de supraveghere, de a completa golurile
de supraveghere din anumite arii ale sistemului neacoperite de nici una dintre autoritati, cat
si de a stabili actiuni concertate de supraveghere.

Principiile de colaborare dintre cele trei institutii vizeaza, astfel, o delimitare mai clara a
responsabilitatilor, transparenta si profesionalism in informarea reciproca, cooperarea in procesul de
elaborare a initiativelor legislative si a reglementarilor specifice, eficienta i schimb continuu de informatii,
cu respectarea strictd a secretului profesional si confidentialitatii, potrivit legislatiei in vigoare.

Totodata, C.N.V.M., prin Directia juridica, a participat la seminariile si intrunirile sustinute de
reprezentanti ai autoritatilor similare in cadrul programului de integrare europeana, a colaborat cu
cabinetele de avocatura, cu alte organizatii i persoane fizice sau juridice interesate in vederea solutionarii
problemelor sesizate cu privire la aplicarea practica a reglementarilor specifice pietei de capital.

Colaborarea cu alte autoritdti ale administratiei publice centrale, cu autoritati publice
autonome, precum i cu alte entitati sau institutii publice — Banca Nationala a Romaniei, Ministerul
Finantelor Publice, Autoritatea pentru Valorificarea Activelor Statului, Ministerul Justitiei, Ministerul
Public, Parlamentul Romaniei, Secretariatul General al Guvernului Romaniei — a vizat si schimbul de
date si informatii in probleme de interes comun, necesare aducerii la indeplinire a obiectivelor
fundamentale ale C.N.V.M., asa cum sunt acestea stabilite prin Statut.
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lll. Cooperarea cu autoritati similare de reglementare si supraveghere a pietei de capital
reprezinta unul dintre obiectivele principale ale activitatii internationale a C.N.V.M. Demersurile vizand
cooperarea internationala a C.N.V.M. cu autoritatile competente din statele membre si, pe baza de
reciprocitate, cu autoritatile competente din statele nemembre au continuat si in anul 2005, prin
incheierea de noi acorduri si memorandumuri de intelegere, asa cum sunt prezentate in Capitolul
Integrarea Europeana si Relatiile Internationale din prezentul raport.

Obiectivul general al Memorandumurilor de Tntelegere incheiate este de a stabili un sistem
pentru cooperare bilaterald intre autoritatile administrative desemnate, pentru a facilita indeplinirea
atributiilor statutare si pentru a asigura integritatea pietelor de valori mobiliare, prin reguli de
cooperare bilaterald, asistenta reciproca si schimb de informatii, care s& includa:

— crearea si protejarea drepturilor investitorilor de a obtine informatii clare si la timp despre

emitentii de valori mobiliare;

— asigurarea respectarii legilor si reglementarilor care guverneaza organizarea si procedurile
pietei, de catre toti participantii;

— asigurarea respectarii, de catre toate persoanele al caror obiect de activitate il reprezinta
valorile mobiliare si investitiile, a regulilor si reglementarilor care le guverneaza profesia i
operatiunile pe pietele de valori mobiliare, inclusiv a legilor si reglementarilor cu privire la
transmiterea si executarea ordinelor sau la administrarea portofolilor colective si
individuale de valori mobiliare;

— asigurarea controlului si monitorizarii respectarii legilor si reglementarilor cu privire la
informarea continua asupra detinerilor majoritare in companiile listate, ofertelor publice de
preluare sau a obtinerii influentei de catre persoane autorizate.

IV. O alta componenta a activitatii juridice desfagurate la nivelul C.N.V.M. este reprezentata de
avizarea legalitati masurilor dispuse de C.N.V.M., solutionarea contestatiilor formulate in cadrul
procedurii administrative prealabile, precum si reprezentarea institutiei in fata instantelor de judecata
si a altor organisme cu activitate jurisdictionala.

De asemenea, activitatea juridicd a C.N.V.M. s-a concretizat si prin implicarea in grupurile de
lucru stabilite in vederea elaborarii si implementarii proiectelor Phare, Dutch Grant si a proiectelor
IOSCO si prin participarea activa la finalizarea proiectului ,Evaluarea capacitdtii institutionale a
C.N.V.M. si dezvoltarea unui program multianual privind capacitatea institutionala a C.N.V.M.".

in vederea asigurarii si mentinerii cadrului legal necesar indeplinirii obiectivelor fundamentale
ale C.N.V.M., Directia juridica avizeaza pentru legalitate propunerile din notele de fundamentare care
stau la baza emiterii actelor individuale, precum si actele individuale, intocmeste puncte de vedere si
note privind aplicarea legislatiei pietei de capital, la solicitarea Comisiei, a directiilor de specialitate din
cadrul C.N.V.M. sau a persoanelor interesate, colaboreazé cu directiile de specialitate in vederea
solutionarii eficiente a aspectelor legale sesizate, avizeaza pentru legalitate si formuleaza observatii
asupra legislatiei secundare adoptata de C.N.V.M.

In acest sens, au fost emise, in cursul anului 2005, un numar de 3.232 avize de legalitate,
dintre care 2.853 favorabile, 327 favorabile cu observatii si 52 nefavorabile. De asemenea, s-au
formulat 461 de raspunsuri pentru institutile pietei de capital, pentru emitentii de valori mobiliare i
pentru toate solicitarile privind interpretarea si aplicarea actelor normative incidente domeniului pietei
de capital.
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Figura 1.4.5.1

in vederea protejarii intereselor investitorilor si mentinerii cadrului necesar dezvoltarii pietei de
capital, C.N.V.M. acorda o importantd deosebitd analizarii si solutionarii contestatiilor primite de la
investitori si/sau entitatile reglementate si supravegheate.

Activitatea de solutionare a contestatiilor a constat in analizarea si propunerea de masuri,
precum si elaborarea raspunsurilor oficiale in cadrul procedurii administrative prealabile, prevazuta de
Legea nr. 554/2004 privind contenciosul administrativ, colaborarea cu Oficiul National al Registrului
Comertului, societatile de registru independent, cabinete de avocatura, instantele de judecats,
Ministerul Public, precum si cu alte institutii si autoritati ale statului.

Astfel, in cursul anului 2005, C.N.V.M., prin Directia juridica — Serviciul Contestatii a solutionat
456 contestatii formulate impotriva masurilor dispuse de C.N.V.M. si a redactat 112 raspunsuri catre
terti, in cadrul procedurii prealabile, reglementate de Legea nr. 554/2004 privind contenciosul
administrativ.

Contestatiile formulate impotriva actelor administrative individuale sau cu caracter normativ

emise de C.N.V.M. au vizat, in principal, urmatoarele:

— ofertele publice, din punct de vedere al pretului de oferta, ale persoanelor obligate la
initierea si derularea ofertelor (58 contestatii);

— majorarile de capital social, prin aport in natura sau in numerar, care au avut loc la
emitentii ale caror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare (40 contestatii);

— respectarea normelor legale si a regulilor de conduita in relatia cu clienti de catre
societatile de servicii de investitii financiare, conducatorii acestora, agenti si membrii
compartimentului de control intern (82 contestatii);

— respectarea normelor legale de catre registrele independente (25 contestatii);

— blocarea, ca masura asiguratorie, a transferurilor de valori mobiliare, dispusa ca urmare a
nerespectarii obligatilor contractuale stabilite in cadrul procesului de privatizare si a
situatiilor litigioase existente in cadrul emitentilor de valori mobiliare (45 contestatii);

— alte categorii de probleme — activitatea organismelor de plasament colectiv, activitatea
emitentilor, obligatiile de transparenta ale emitentilor etc. (206 contestatii).
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In ceea ce priveste activitatea de reprezentare a institutiei Tn fata instantelor de judecata si a
altor organisme cu activitate jurisdictionala, realizata prin Directia juridica — Serviciul contencios, in
intervalul analizat, C.N.V.M. a fost parte in 220 litigii, care au totalizat un numar de peste 700 de
termene de judecata.

In aceste dosare s-au formulat, dupa caz, actiuni, intdmpinari, note scrise, au fost administrate
probe (inscrisuri, raspunsuri la interogatoriu, proba testimoniala etc.), s-a asigurat prezenta la termene
si s-au indeplinit actele de procedura necesare, in functie de natura cauzei. De asemenea, s-au
formulat cereri corespunzatoare cailor de atac ordinare si extraordinare.

in cadrul acestor dosare de instants, in exercitarea rolului activ al C.N.V.M. de protectie a

investitorilor, institutia a avut calitatea procesuala activa in dosarele avand ca obiect:

— constatarea nulitatii absolute a unor hotaréri ale adunarilor generale ale actionarilor
adoptate cu incalcarea legislatiei specifice pietei de capital;

— declansarea procedurii reorganizarii judiciare si a falimentului, reglementate de Legea
nr. 64/1995 privind procedura reorganizarii judiciare si a falimentului, republicatd, cu
modificarile si completarile ulterioare;

— recuperarea unor debite;

— cereri de interventie in interes propriu, formulate in litigii dintre entitati reglementate sau
supravegheate de C.N.V.M., in scopul respectarii reglementarilor specifice pietei de capital.

C.N.V.M. a formulat 94 cereri de creanta in dosare de reorganizare judiciara si faliment, avand
ca obiect recuperarea sumelor datorate de emitenti cu titlu de tarif de mentinere a valorilor mobiliare,
dobanzi si penalitati aferente. Dintre acestea, in unele cazuri s-au format dosare de instanta separate
de dosarul initial de faliment. S-a continuat si instrumentarea dosarelor aferente celor 119 cereri de
creanta formulate Tn anul 2004.

Asigurarea apararii intereselor C.N.V.M. s-a realizat si in dosarele in care institutia a avut

calitate procesuala pasiva, vizand urmatoarele categorii de probleme:

— actiuni in anulare/nulitatea unor acte administrative individuale emise de C.N.V.M., prin
care s-a dispus aplicarea unor sanctiuni cu amenda sau avertisment sau au fost dispuse
alte masuri si actiuni in contencios administrativ;

— actiune in anularea unui act administrativ cu caracter normativ (Instructiunea C.N.V.M.
nr. 1/2004 cu privire la asigurarea administrarii prudentiale a portofoliului unei societati de
investitii financiare);

— actiuni in pretentii;

— actiuni avénd ca obiect accesul la informatii de interes public solicitate in baza Legii
nr. 544/2001 privind liberul acces la informatii de interes public;

— actiuni intemeiate pe prevederile Codului muncii;

— cereri de ordonanta presedintiala i alte cauze cu obiecte diverse.
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Situatia dosarelor de instanta in care figureaza ca parte C.N.V.M., pe categorii de litigii, se
prezinta astfel:

— litigii de contencios administrativ, avand ca obiect anularea sau constatarea nulitatii unor
acte administrative, cu caracter individual sau normativ emise de C.N.V.M. (142 dosare);

— dosare avéand ca obiect anularea/constatarea nulitati absolute a unor hotaréri ale
adunarilor generale ale actionarilor (12 dosare);

— litigii de dreptul muncii (6 dosare);

— actiuni in baza Legii nr. 64/1995 privind procedura reorganizarii judiciare si a falimentului,
republicata, cu modificarile si completarile ulterioare (12 dosare);

— actiuni in pretentii (15 dosare);

— dosare penale (4 dosare);

— litigii comerciale (13 dosare);

— alte tipuri de litigii (16 dosare).
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4.6. ACTIVITATEA DE FORMARE PROFESIONALA

Formarea si perfectionarea profesionald a personalului care Tsi desfagoard activitatea in
cadrul entitatilor pietei de capital se face in baza Regulamentului nr. 7/2005 de modificare a
Regulamentului nr. 1/2003 privind atestarea profesionala a operatorilor si specialistilor pentru pietele
reglementate, avandu-se in vedere incadrarea intr-un program de pregatire profesionala continua la
standarde europene. In conformitate cu prevederile in vigoare, la inceputul anului 2005 erau atestate
noua organisme de formare profesionala pentru piata de capital. In luna noiembrie, C.N.V.M. a retras
atestatul pentru lipsa de activitate in ultimele 12 luni la dou& organisme de formare profesionala.

Comisia a avizat, in anul 2005, organizarea si desfasurarea a 40 de cursuri propuse de
organismele de formare profesionald, dintre care 23 au fost cursuri pentru agentii de servicii de
investitii financiare, 10 cursuri pentru reprezentantii compartimentului de control intern si sapte cursuri
pentru consultantii de investitii. Cursurile au vizat atat formarea, cat si perfectionarea profesionala a
specialistilor si operatorilor si s-au finalizat cu examene.

C.N.V.M. a eliberat un numar total de peste 800 de atestate profesionale, dintre care 65%
pentru agenti de servicii de investitii financiare, 15% pentru consultanti de investitii i 20% pentru
reprezentanti ai compartimentului de control intern.

Situatia cursurilor avizate si a atestatelor eliberate in perioada 2003-2005 este prezentata in
figurile 1.4.6.1 si 1.4.6.2.
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De asemenea, in anul 2005, s-a avizat organizarea de catre doua organisme atestate,
respectiv Institutul Bancar Roman si Centrul pentru Pregatire Financiara Millenium, a cinci cursuri
destinate contabililor din entitatile autorizate ale pietei de capital cu tema Acordul Basel Il - Adecvarea
capitalului, sustinute de specialisti ai C.N.V.M. in vederea aplicarii Regulamentului nr. 9/2004.

Prin Centrul pentru Pregatire Financiard Millenium s-a organizat, pentru 26 de auditori
specializati pentru piata de capital, un stagiu de pregatire in Franta referitor la aplicarea noilor
standarde internationale de raportare financiara-IFRS.




Raport de Activitate pe anul 2005

4.7. INFORMAREA PUBLICA

Activitatea de informare publica desfasuratd de C.N.V.M. reprezintd un obiectiv distinct al politicii
promovate de aceasta institutie, constand in stabilirea, mentinerea si dezvoltarea unor relatii bazate pe
principiul transparentei si corectitudinii informatiei furnizate diferitelor categorii de public interesate.

Misiunea fundamentala a sistemului de relatii publice al C.N.V.M. este de a contribui in mod
activ la promovarea si dezvoltarea activitatilor specifice pietei de capital prin furnizarea prompta catre
institutii, organizatii i cetateni a informatiilor de interes public necesare unei functionari cat mai
eficiente a acestui important segment al economiei roméanesti.

Totodata, politica de informare publica desfasuratd de C.N.V.M. urmareste fluidizarea
comunicarii cu entitatile care actioneaza pe piata de capital, in scopul prevenirii unor probleme de
comunicare care ar putea afecta capacitatea institutiei de a-si indeplini misiunea de reglementare i
supraveghere a acestei piete. Astfel, institutiile, organizatiile, mass-media, populatia interesata au
posibilitatea de a percepe si evalua cat mai corect atat activitatea complexa desfasurata de C.N.V.M.,
cat si problematica, evolutiile si tendintele de dezvoltare ale pietei de capital.

Activitatea de informare publicad a C.N.V.M. se desfasoara pe baza urméatoarelor principii:

o dreptul la informatie al tuturor cetatenilor va fi respectat, in conformitate cu prevederile
legislatiei romanesti, aplicate atat in litera, cat si in spiritul lor;

« informatiile solicitate de diferite institutii, organizatii, mass-media sau cetateni vor fi puse la
dispozitie cat mai rapid si complet, cu respectarea reglementarilor legale privind accesul la
informatiile de interes public, informatiile fara caracter public sau clasificate;

 principiul egalitati de informare si tratament al investitorilor sau al intereselor acestora,
precum si al tuturor actorilor pietei de capital fundamenteaza politica de informare publica
desfasurata de C.N.V.M,;

o politica de informare publica a C.N.V.M. urmareste asigurarea unei functionari corecte si
transparente a pietelor reglementate, respectarea unor standarde de practica onesta si
prevenirea manipuldrii pietei de capital.

Pe parcursul anului 2005, activitatea de informare publica a C.N.V.M. s-a indreptat, cu
precadere, catre urmatoarele categorii de public-tinta: persoanele fizice si juridice care
tranzactioneaza titluri pe piata de capital, respectiv investitorii; emitentii de valori mobiliare; societatile
de servicii de investitii financiare; alte institutii care opereaza pe piata de capital; institutii publice cu
care C.N.V.M. are raporturi de colaborare sau isi propune sa dezvolte astfel de relatii in viitor; alte
persoane fizice sau juridice interesate de piata de capital.

Principalele obiective ale activitatii de relatii publice, urmarite pe parcursul anului 2005, au fost:

e asigurarea transparentei decizionale si informarea tuturor categoriilor de public interesate cu
privire la deciziile privind politica de piata, cele reglementative si administrative adoptate de
C.N.V.M,, ca si la alte aspecte privind functionarea si dezvoltarea pietei de capital;

o deschiderea si mentinerea unor canale de comunicare variate intre C.N.V.M. si diferitele
categorii de public interesate de activitatea institutiei;

« asigurarea, prin structurile specializate, a accesului la informatiile de interes public;

 informarea mass-mediei cu privire la politica si principalele categorii de activitati desfasurate
de C.N.V.M., in vederea perceperii corecte a eficacitatii acestei institutii;

 desfagurarea unor activitati specifice de informare si educare a publicului investitor.
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Pentru atingerea acestor obiective, pe parcursul anului 2005, au fost derulate o serie de
programe si activitati, atat prin intermediul structurilor specializate ale C.N.V.M. — Compartimentul de
relatii publice si Serviciul purtatorului de cuvant, cat si prin activitatea desfagurata de departamentele
de specialitate ale institutiei.

4.7.1. Asigurarea transparentei decizionale

Pentru ca toate categoriile de public interesate de activitatea C.N.V.M. sa fie informate cat mai
rapid si mai complet, normele si actele individuale emise de C.N.V.M. au fost publicate pe pagina de
Internet a C.N.V.M. chiar in ziua elaborarii si, saptamanal, in versiunea electronica a Buletinului C.N.V.M.

In acelasi scop, a fost creata o sectiune speciald pe site-ul C.N.V.M., la rubrica ,Noutati", in
care au fost facute publice proiectele de acte normative, pentru a fi consultate in vederea formularii de

TS

primite au fost Tnaintate Directiei generale autorizare-reglementare, pentru a fi analizate.

Pentru cresterea gradului de transparenta a activitatii de supraveghere i control, cat si pentru
o mai buna informare a celor interesati, s-au afisat periodic pe site-ul institutiei toate ordonantele de
sanctionare emise.

4.7.2. Publicatii si alte medii de comunicare

Publicatiile oficiale realizate de C.N.V.M. in anul 2005 au urmarit atingerea aceluiasi obiectiv
de informare a diferitelor categorii de public interesate de activitatea complexa a C.N.V.M., cét si de
evolutiile si tendintele de dezvoltare ale pietei de capital. In functie de frecventa aparitiei si de formatul
in care au fost realizate, aceste publicatii au incercat sa raspunda interesului unui numar cat mai
mare de potentiali cititori. Astfel, pe parcursul anului 2005 au fost publicate:

o Raportul de activitate al C.N.V.M. pe anul 2004;

o 12 editii si 5 suplimente ale Buletinului lunar al C.N.V.M.; publicatia este in al treilea an de
aparitie si este inregistrata in catalogul publicatiilor din Roménia cu ISSN-1583-5421;

« buletinele electronice saptaméanale, 52 de aparitii pe parcursul anului 2005; acestea au cuprins
continutul integral al tuturor actelor individuale emise in fiecare saptamana de catre CN.V.M.;

« editiile speciale lunare, 12 aparitii editate in format electronic, care au cuprins norme, acte
individuale sau dispuneri de masuri.

Pe parcursul anului 2005, in buletinele lunare ale C.N.V.M., 85 de societati au publicat
aproximativ 300 de rapoarte. Astfel, au fost publicate: rapoarte contindnd convocatoare, proiecte de
acte constitutive, hotaréari ale adunarilor generale ordinare sau extraordinare ale actionarilor, rapoarte
ale auditorilor financiari, rapoarte curente, rapoarte periodice, rapoarte referitoare la evenimente
importante in activitatea entitatilor, rapoarte referitoare la acte juridice incheiate de catre societate cu
administratorii, angajatii, actionarii care detin controlul, precum si cu persoanele implicate cu acestia,
a carui valoare cumulata reprezinta cel putin echivalentul in lei a 50.000 euro etc.

Pentru publicul care apeleaza la informarea prin intermediul Internet-ului, in anul 2005 au fost
dezvoltate programe avand ca scop restructurarea site-ului C.N.V.M. prin standardizarea structurii
datelor prezentate in pagina de web. Reorganizarea site-ului in sensul cresterii ugurintei accesului la
informatii si a diversificarii lor, a generat o crestere a interesului utilizatorilor, manifestata prin sporirea
numarului de vizitatori, inregistrand la sféarsitul anului 2005 o crestere cu 73,1% fata de luna ianuarie
2005. Cele mai vizitate sectiuni ale site-ului institutiei au fost cele care cuprind legislatia pietei de
capital, informatii utile privind activitatea pe aceasta piata, noutati si publicatii.
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De la inceputul anului 2005, numarul mediu zilnic de utilizatori diferiti a ajuns la 400, fiind
vizitate, in medie, aproximativ 1.000 de pagini. Cei mai multi vizitatori, respectiv 83,64% din totalul
accesarilor inregistrate, sunt din Romania.

Prin introducerea variantei in limba engleza a paginilor de web, s-a observat o crestere cu mai
mult de 10% a numarului vizitatorilor din afara Romaniei. Din exteriorul tarii, principala zona din care a
fost accesat site-ul C.N.V.M. o reprezinta SUA (10,68% din totalul accesarilor inregistrate in intervalul
de timp mentionat), urmata de cea europeana. O ierarhizare a primelor zece zone geografice din care
provin vizitatorii site-ului C.N.V.M. este reprezentata in figura 1.4.7.2.2.
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A Pentru dezvoltarea acestui mediu de comunicare, in anul 2005, C.N.V.M. a semnat Acordul de
Imprumut Subsidiar in vederea finantarii din fonduri rambursabile finantate prin Banca Mondiala a
,Proiectului privind crearea unui web-portal al pietei de capital din Romania”. Proiectul urmeaza sa se
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deruleze incepand cu anul 2006, astfel ca, la finalizarea sa, C.N.V.M. va putea dezvolta un flux de
comunicare in ambele sensuri, cu un grad ridicat de complexitate, cu mesaje specifice fiecarei
categorii de public-finta.

4.7.3. Asigurarea accesului la informatiile de interes public

In baza principiului conform c&ruia orice cetatean are dreptul sa fie informat cu privire la
activitatea unei institutii publice, C.N.V.M., prin intermediul compartimentului de specialitate, ofera
tuturor persoanelor fizice i juridice posibilitatea s& solicite si sa primeascéa orice informatie de interes
public referitoare la activitatea pe care o desfasoara.

Principalele domenii de interes in anul 2005 au fost reprezentate de: legislatia pietei de
capital, raportul anual de activitate ale C.N.V.M., participarea la diferite cursuri organizate de catre
entitatile autorizate de C.N.V.M., tranzactionarea instrumentelor financiare, conditii de autorizare de
catre C.N.V.M. a unor entitati pentru a putea opera pe piata de capital si/sau pe alte piete
reglementate, fonduri deschise de investitii, conditii de obtinere a autorizatiei de consultant de
investitii, informatii privind emitentii, auditorii financiari agreati de C.N.V.M., Registrul public al
C.N.V.M., emisiunile de obligatiuni, informatii cu privire la nivelul comisioanelor si al tarifelor pentru
diferite operatiuni derulate pe piata de capital, conditii de modificare a capitalului social al unei entitati.

In anul 2005, activitatea de informare publici s-a desfasurat conform prevederilor legale in
materie $i s-a concretizat in 264 de solicitari de informatii de interes public inaintate in format scris
Compartimentului de relatii publice al C.N.V.M. (cu 60,9% mai mare fata de cel inregistrat in anul
2004), din care au fost rezolvate favorabil 230, iar 34 respinse din cauza inexistentei datelor, a
documentelor solicitate sau a faptului ca informatiile transmise nu se incadrau in categoria celor de
interes public sau nu priveau activitétile C.N.V.M.

Din numarul total de solicitari de informatii de interes public, 247 de solicitari au fost adresate
de catre persoane fizice si doar 17 solicitari au fost adresate de catre persoane juridice.

Se constata o preferinta clara a solicitantilor privind utilizarea e-mail-ului pentru inaintarea
cererilor; numai 11,3% din cele 264 de cereri au fost transmise pe suport de hértie, Internetul
devenind principalul mediu de comunicare pentru cei care au formulat cereri de informatii de interes
public in baza Legii nr. 544/2001.

in ceea ce priveste numarul solicitarilor directe si telefonice de informatii publice, numérul
acestora s-a dublat fata de 2004.

4.7.4. Relatia cu mass-media

Relatia de parteneriat cu mass-media, construitd si mentinuta de C.N.V.M. prin structura de
specialitate — Serviciul purtatorului de cuvant, se bazeaza pe principiul transmiterii sistematice,
prompte, transparente si corecte a informatiilor referitoare la activitatea institutiei.

In anul 2005, Serviciul purtatorului de cuvant a redactat 26 de comunicari scrise destinate
mass-mediei (comunicate de presa, informatii de presa si drepturi la replica). De asemenea, purtatorul
de cuvant a furnizat aproximativ 250 de raspunsuri la solicitérile jurnalistilor, telefonic sau prin posta
electronica.
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4.7.5. Educarea publicului investitor

in vederea realizarii obiectivului de educare a investitorilor, pe care C.N.V.M. I-a definit ca
prioritate pentru politica de piata conceputa si implementata in anul 2005, in a doua parte a anului a
inceput derularea ,Programului de asistentd tehnica pentru campania de educare a publicului
investitor”, C.N.V.M. beneficiind de finantare din fonduri ale Bancii Mondiale (capitolul 3.2.2).
Obiectivele principale ale programului vizeaza definirea unei strategii a C.N.V.M. de educare a
publicului investitor, stabilirea grupurilor-tintd de public investitor, identificarea celor mai eficiente
modalitéti de informare a acestora si modalitati de implementare a strategiei. Programul este proiectat
sa se finalizeze pe parcursul anului 2006.
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PARTEA all-a - EVOLUTIA PIETEI DE CAPITAL DIN ROMANIA

CAPITOLUL 1

EVOLUTII PE PIATA DE CAPITAL

Piata de capital a Romaniei a continuat pe parcursul anului 2005 trendul ascendent din anii
anteriori, ca urmare a modificarilor de substanta ale arhitecturii institutionale, precum si a aplicarii de
masuri concertate privind cresterea transparentei informatiilor, protectiei investitorilor, supravegherii si
controlului entitatilor care activeaza pe aceasta piata, precum si a operatiunilor derulate de acestea.

Inca din anul 2003, C.N.V.M. a lansat ideea privind necesitatea consolidarii pietei de capital, in
perspectiva integrarii in Uniunea Europeand, initiativa preluata si de reprezentantii pietei, avand ca
obiectiv crearea unei piete competitive in regiune prin diversificarea instrumentelor financiare i
reducerea costurilor de operare.

Evolutiile inregistrate in anul 2005 pe piata de capital au accentuat si au confirmat o data in
plus tendinta pozitiva pe care s-au inscris indicatorii pietei bursiere. Astfel, la sfarsitul anului 2005,
indicele BET a inregistrat o variatie de +50,90%, BET-C de +38,22%, iar BET-FI de +175,24%.

La finele anului 2005, valoarea tranzactiilor la B.V.B. cu actiuni reprezenta 7,81 miliarde RON,
comparativ cu 2,41 miliarde RON in anul 2004, iar capitalizarea pietei a atins 56,06 miliarde RON,
fata de numai 34,14 miliarde RON in anul 2004.

in ceea ce priveste Bursa Electronica RASDAQ, capitalizarea pietei a inregistrat, in anul 2005,
o crestere de 2,7% fatd de 2004, valoarea acesteia fiind de 8,2 mid. RON.

Daca tranzactiile cu actiuni au inregistrat cresteri selective, dar semnificative la diferite valori
mobiliare, nu acelasi lucru se poate afirma despre tranzactiile cu obligatiuni municipale si corporative.

in anul 2005 au fost derulate un numar de 376 tranzactii cu obligatiuni din care 273 tranzactii
cu obligatiuni corporative si 123 cu obligatiuni municipale, valoarea tranzactiilor cu obligatiuni
corporative fiind de cinci ori mai mare decét cea a tranzactiilor cu obligatiuni municipale. Rata medie a
dobanzilor la obligatiunile municipale era la sférsitul anului 2005 de 8,05%/an (de doua ori mai mica
fata de anul 2004), iar la obligatiunile corporative in lei de 6,89%/an (de aproape trei ori mai mica fata
de anul 2004). Valoarea tranzactiilor cu obligatiuni a scazut de la 289,79 milioane RON, in anul 2004,
la 107,58 milioane RON, in anul 2005. Printre cauzele reducerii valorii tranzactiilor cu obligatiuni
municipale in anul 2005 putem mentiona interesul investitorilor de pastrare a acestora pana la
scadenta datorita dobénzilor mai mari decét cele de la depozitele bancare.

Din punct de vedere al arhitecturii pietei, un eveniment de referinta al anului 2005 I-a constituit
fuziunea Bursei de Valori Bucuresti cu Bursa Electronicd RASDAQ. Procesul de fuziune, aflat in plina
desfagurare, presupune solutionarea etapizata a unor probleme de natura legislativa, institutionala, de
finantare si, nu in ultimul rdnd, de natura tehnica. O prima etapa a constat in transformarea Bursei de
Valori Bucuresti in societate pe actiuni. Aceasta a fost urmata de aprobarea procedurilor tehnice si
juridice ale fuziunii de catre adunarile generale ale celor doua burse, urmarindu-se astfel crearea unei
piete care sa asigure imbunatatirea calitatii mecanismului de formare a pretului din punct de vedere al
corectitudinii si transparentei.
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Procesul complex de restructurare a pietei de capital va continua si pe parcursul anului 2006.
Politica C.N.V.M. privind noua arhitecturd a acestei piete va urmari si in anul 2006 construirea si
consolidarea unui cadru institutional din ce in ce mai flexibil si eficient, care sa ofere investitorilor
posibilitati variate de plasare a capitalurilor, o siguranta crescuta a plasamentelor prin intarirea
supravegherii pietei si implementarea unor masuri noi de control, precum si prin cresterea
transparentei si a gradului de informare corecté si completd a celor care opereaza pe aceasta piata.

Dezvoltarea pietei de capital este conditionata insa nu numai de politica de masuri a C.N.V.M., de
eficienta activitatii desfagurate direct de cei care actioneaza pe aceasta piata, cat si de sprijinul ce trebuie
acordat pietei de capital de catre factorii de decizie la nivel parlamentar si guvernamental.

Evolutiile Tnregistrate in anul 2005 pe piata de capital a Romaniei sunt puse in evidenta, in
mod deosebit, prin analiza investitiilor straine.

Interesul ridicat al investitorilor straini pentru piata de capital din Romania este pus in evidenta
prin tendinta crescatoare a investitiilor de portofoliu manifestata in anul 2005. Totalul sumelor intrate
pe piata de capital (depuse in conturile investitorilor nerezidenti deschise la S.S.1.F.) este de peste
2,184 miliarde RON (268,28% fata de anul 2004), respectiv totalul sumelor iesite din piata de capital
(retrase din conturile S.S.I.F.) este de aproape 1,682 miliarde RON (307,86% fata de anul 2004).

Volumul cumpararilor si cel al véanzarilor de actiuni, in anul 2005, evidentiate pe tari ale caror
rezidenti deruleaza tranzactii pe piata de capital a Romaniei, se prezinta sintetic in tabelele 2.1.1 si 2.1.2.

Volumul cumpararilor de actiuni pe piata Volumul vanzarilor de actiuni pe piata
de capital de capital
Tabelul 2.1.1 Tabelul 2.1.2
Denumirea tarii de N Denumirea tarii de N
Nr. s Volum cumparari Nr. s Volum vanzari
crt. . rendgnga a (RON) crt. . rendgn’ga a (RON)
investitorului investitorului
1. |Austria 523.657.783,97 1. |Cipru 413.958.821,22
2. |Satele Uniteale 362.108.897,63 p | Statele Unite ale 282.646.831,13
mericii Americii

3. Marea Britanie 273.828.130,09 3. |Austria 220.510.525,37
4. |Cipru 248.681.630,10 4. |Crecia 206.269.201,65
5. |Luxemburg 208.102.421,53 5. |Cehia 131.608.612,74
6. |Olanda 203.472.312,48 6. |Marea Britanie 126.922.393,85
7. Grecia 170.958.017,72 7. Luxemburg 110.572.956,49
8. | Cayman (Insulele) 136.206.044,69 8. |Suedia 103.264.191,24
9. |Suedia 123.720.136,27 9. |Slovenia 86.744.928,01
10. |Slovenia 112.830.519,31 10. |Olanda 42.567.547,07
11.  |Altele 387.879.823,11 11.  |Altele 396.826.034,11

TOTAL 2.751.445.716,90 TOTAL 2.121.892.042,88

Comparativ cu anul 2004, in fruntea clasamentului pe tari privind volumul cumpérarilor, se
constata o schimbare, Austria devansand Statele Unite ale Americii.

in anul 2005, desi volumul cumpararilor efectuate de investitorii rezidenti in Statele Unite ale
Americii a crescut cu aproape 100 milioane RON fatd de 2004, a fost devansat de volumul de
cumparari apartinand investitorilor rezidenti in Austria, care a avut o crestere spectaculoasa, acesta
reprezentédnd 20% din volumul total al cumpararilor de actiuni pe piata de capital din Romania, asa
dupa cum reiese si din figura 2.1.1.
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Investitorii din Cipru s-au situat, ca si in 2004, pe primul loc in ceea ce priveste volumul
vanzarilor de actiuni, acesta ajungénd la 20% din total, dupa cum se poate vedea si din figura 2.1.2.

Volumul cumpararilor de actiuni pe piata de capital in anul 2005
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Anul 2005 a marcat si o crestere a interesului investitorilor fata de piata obligatiunilor, situatie
care se prezinta in tabelele 2.1.3, si 2.1.4.

incepand cu anul 2005, intermediarii transmit la C.N.V.M. situatia investitilor straine de
portofoliu detaliate pe actiuni si obligatiuni. Din analiza efectuata, se constata ca valoarea totald a
cumpararilor de obligatiuni, de aproximativ 40 milioane RON, este mai mica decat volumul vanzarilor
care reprezinta peste 64 milioane RON. Aceastd situatie se datoreaza, in mare parte, reorientarii
investitorilor din Elvetia, Estonia si Irlanda catre piata actiunilor.

Tn anul 2005, investitorii rezidenti in Austria au ocupat primul loc i in ceea ce priveste volumul
cumpararilor de obligatiuni de pe piata de capital din Roménia.
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Volumul cumpararilor de obligatiuni pe piata Volumul vanzarilor de obligatiuni pe piata

de capital de capital
Tabelul 2.1.3 Tabelul 2.1.4

Nr. Volum cumparari Nr. Volum vanzari

crt. Tara (RON) ort Tara (RON)
1. |Austria 31.926.021,85 1. |Elvetia 39.673.356,98
2. |Elvetia 3.993.711,69 2. |Estonia 7.754.860,21
3. |Luxemburg 2.000.000,00 3. |lranda 7.518.368,00
4. |Cipru 1.289.591,53 4. |Austria 4.460.227 15
5. |Grecia 782.659,61 5. |Statele Unite ale Americii 2.653.838,89
6. |Altele 528.876,30 6. |Altele 2.322.664,69
Total 40.520.860,98 Total 64.383.315,92

Situatia investitiilor straine de portofoliu detaliate pe luni i valute este prezentata in anexa 9.

Evolutia indicatorilor statistici ai investitiilor straine de portofoliu din Roménia in anul 2005 este
prezentata in tabelele 2.1.5- 2.1.8 i in figurile 2.1.3- 2.1.6.

Intrérile de capital strain in anul 2005

Tabelul 2.1.5
Volum intrari A (modificare absoluta)* RON | (%) R (%)

Luna | capital - RON An-1 A n-(n-1) Inn In/(n-1) Rnn Rni(n-1)
ian. 113.380.057,96 0,00 - 100,00 - 0,00 -
feb. 206.405.528,67 93.025.470,71 93.025.470,71 182,05 | 182,05 82,05 82,05
mar. | 124.888.360,62 11.508.302,66 | -81.517.168,05 110,15 60,51 10,15 | -39,49
apr. 59.462.596,64 | -53.917.461,32 | -65.425.763,98 52,45 47,61 -47,55 | -52,39
mai 51.559.764,59 | -61.820.293,37 -7.902.832,05 4548 86,71 -5452 | -13,29
iun. 107.372.394,50 -6.007.663,46 55.812.629,91 94,70 | 208,25 -5,30 | 108,25
iul. 84.558.447,05 | -28.821.610,91 | -22.813.947,45 74,58 78,75 -2542 | -21,25
aug. | 251.284.368,68 | 137.904.310,72 | 166.725.921,63 221,63 | 29717 12163 | 197,17
sept. | 318.315.434,05 | 204.935.376,09 67.031.065,37 280,75 | 126,68 180,75 26,68
oct. 251.736.443,26 | 138.356.385,30 | -66.578.990,79 222,03 79,08 122,03 | -20,92
nov. | 343.996.206,59 | 230.616.148,63 92.259.763,33 303,40 | 136,65 203,40 36,65
dec. | 271.248.326,58 | 157.868.268,62 | -72.747.880,01 239,24 78,85 139,24 | -21,15

Total | 2.184.207.929,19 157.868.268,62

Sursa: Raport lunar intermediari.
*A n-1=Vol. lunan-Vol. luna 1; An-(n-1) = Vol. luna n - Vol. luna (n-1)

** |ndice de dinamica Ini

=[Vol. luna n / Vol. luna 1]*100;

Inin-1) = [Vol. luna n / Vol. luna (n-1)]*100
*** Ritm de dinamicd Rni = It = 100; Rni(n-1) = Ini(n-1) = 100

Principalii indicatori calculati pe baza datelor din tabelul 2.1.5 sunt:

nivel mediu (Ymed) 182.017.327,43 RON
modificare medie (Drmed) 14.351.660,78 RON
indice mediu (Imed) 164,53 %
ritm mediu (Rmed) 64,53 %

Volumul intrarilor de capital strain a nregistrat in perioada ianuarie-decembrie 2005 un nivel
mediu de 182.017.327,43 RON si a crescut de la o lund la alta in medie cu 14.351.660,78 RON, adica
intr-un ritm mediu anual de 64,53%.
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Dinamica volumului intrarilor de capital strain
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Figura 2.1.3

Variatia maxima s-a inregistrat in luna noiembrie 2005, cand in valoare absoluta aceasta a
atins 230.616. 148,63 RON, reprezentand in valoare relativa 303 ,40%, cu un ritm de crestere de
203,40%. Modificar negatwe s-au inregistrat in lunile aprilie-iulie 2005, cea mai mare variatie

negativé inregistrandu-se in luna mai 2005, cand intrarile de capital au scazut cu 54,52%.

lesirile de capital strain in anul 2005

Tabelul 2.1.6
Volum iegiri capital A (modificare absolutd)+« RON | (%)= R (%)

Luna RON An-1 An-(n-1) Ini In/(n-1) Rni Rn/(n-1)
ian. 134.926.134,10 0,00 - | 100,00 -1 0,00 -
feb. 207.642.547,23 72.716.413,13 72.716.41313 | 153,89 153,89| 53,89 53,89
mar. 109.571.571,78 -25.354.562,32 -98.070.975,45 81,21 52,77| -18,79| -47,23
apr. 74.102.754,46 -60.823.379,64 -35.468.817,32 54,92 67,63| -45,08| -32,37
mai 38.795.335,68 -96.130.798,42 -35.307.418,78 28,75 52,35| -71,25| -47,65
iun. 48.940.740,59 -85.985.393,51 10.145.404,91 36,27 126,15| -63,73| 26,15
iul. 20.995.546,73 -113.930.587,37 -27.945.193,86 15,56 4290| -84,44| -57,10
aug. 219.302.447 46 84.376.313,36 198.306.900,73 | 162,54 1.044,52| 62,54| 944,52
sept. 239.665.080,96 104.738.946,36 20.362.633,50 | 177,63 109,29| 77,63 9,29
oct. 207.853.225,84 72.927.091,74 -31.811.855,12 | 154,05 86,73| 54,05 -1327
nov. 144.363.898,04 9.437.763,94 -63.489.327,80 | 106,99 69,45| 6,99] -30,55
dec. 236.552.225,01 101.626.090,91 92.188.326,97 | 175,32 163,86 7532| 63,86
Total 1.682.711.507,88 101.626.090,91

Sursa: Raport lunar intermediari.

nivel mediu (Yrmed) 140.225.958,99 RON

modificare medie  (Dmed) 9.238.735,54 RON

indice mediu (Imed) 159,95 %

ritm mediu (Rmed) 59,95 %

Volumul iegirilor de capital strain a inregistrat in perioada ianuarie-decembrie 2005 un nivel
mediu de 140.225.958,99 RON si a variat de la o luna la alta in medie cu 9.238.735,54 RON, adica
intr-un ritm mediu anual de 59,95%.
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Dinamica volumului iesirilor de capital strain
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Variatia maxima s-a inregistrat in luna septembrie 2005, cand in valoare absoluta, aceasta a
atins 104.738.946,86 RON, reprezentand in valoare relativa 177,63%, cu un ritm de crestere de
77,63%. Modificari negative s-au inregistrat in lunile martie-iulie 2005, cea mai mare variatie negativa
inregistrandu-se in luna iulie 2005, cand iegirile de capital au scazut cu 84,44%.

Cumpararile investitorilor straini in anul 2005

Tabelul 2.1.7
Volum cumparari A (modificare absoluta)+ RON 1 (%) R (%)

Luna RON An-1 An-(n-1) Inn In/(n-1) Rni Rni(n-1)
ian. 329.164.399,47 0,00 - 100,00 - 0,00 -
feb. 353.487.632,16 24.323.232,69 24.323.232,69 107,39 | 107,39 7,39 7,39
mar. 154.842.597,85 | -174.321.801,62 -198.645.034,31 47,04 | 43,80 -52,96 | -56,20
apr. 104.883.895,90 | -224.280.503,57 -49.958.701,95 31,86 67,74 -68,14 | -32,26
mai 129.451.701,66 | -199.712.697,81 24.567.805,76 39,33 | 123,42 -60,67 23,42
iun. 119.986.881,60 | -209.177.517,87 -9.464.820,06 36,45 92,69 -63,55 -7,31

iul. 111.894.537,97 | -217.269.861,50 -8.092.343,63 33,99 93,26 -66,01 -6,74
aug. 238.526.271,46 -90.638.128,01 126.631.733,49 7246 | 213,17 -2754 | 113,17
sept. 362.135.574,38 32.971.17491 123.609.302,92 110,02 | 151,82 10,02 51,82
oct. 268.747.627,30 -60.416.772,17 -93.387.947,08 81,65 74,21 -18,35 | -25,79
nov. 355.802.902,75 26.638.503,28 87.055.275,45 108,09 | 132,39 8,09 32,39
dec. 263.042.555,38 -66.121.844,09 -92.760.347,37 79,91 73,93 -20,09 | -26,07
Total | 2.791.966.577,88 -66.121.844,090

Sursa: Raport lunar intermediari.

nivel mediu (Yrmed) 232.663.881,49 RON
modificare medie  (Dmed) -6.011.076,73 RON
indice mediu (Imed) 148,92 %
ritm mediu (Rmed) 48,92 %

Volumul cumpararilor a inregistrat in perioada ianuarie-decembrie 2005 un nivel mediu de
232.663.881,49 RON si a scazut de la o luna la alta in medie cu 6.011.076,73 RON, adica intr-un ritm
mediu anual de 48,92%.
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Variatia maxima s-a inregistrat in luna septembrie 2005, cand in valoare absoluta aceasta a
atins 32.971.174,91 RON, reprezentand in valoare relativa 110,02%, cu un ritm de crestere de
10,02%. Modificari negative s-au inregistrat in lunile martie-august, octombrie si decembrie 2005, cea
mai mare variatie negativa inregistréndu-se in luna aprilie 2005, cand cumpararile de capital au
scazut cu 68,14%.

Vanzarile investitorilor strdini in anul 2005

Tabelul 2.1.8
Volum vanzari A (modificare absolutd)+ RON | (%)= R (%)

Luna RON An-1 An- (n-1) Ini Ini(n-1) Rnit | Rnin-1)
ian. 244.117.201,88 0,000 - | 100,00 -1 0,00 -
feb. 315.934.400,54 71.817.198,66 71.817.19866 | 12942 | 12942 | 29,42 29,42
mar. 215.865.055,75 -28.252.146,13 | -100.069.344,79 88,43 68,33 |-11,57 | -31,67
apr. 118.994.771,37 | -125.122.430,51 -96.870.284,38 48,74 55,12 |-51,26 | -44,88
mai 124.158.694,90 | -119.958.506,98 5.163.923,53 50,86 | 104,34 |-49,14 4,34
iun. 42.720.736,68 | -201.396.465,20 -81.437.958,22 17,50 34,41 |-8250 | -65,59
iul. 33.868.839,25 | -210.248.362,63 -8.851.897,43 13,87 79,28 |-86,13 | -20,72
aug. 205.023.522,17 -39.093.679,71 171.154.682,92 83,99 | 605,35 [-16,01 | 505,35
sept. 260.477.793,85 16.360.591,97 55.454.27168 | 106,70 | 127,05 | 6,70 27,05
oct. 245.512.054,66 1.394.852,78 -14.965.739,19 | 100,57 94,25 | 0,57 -5,75
nov. 199.952.876,70 -44.164.325,18 -45.559.177,96 81,91 81,44 |-18,09 | -18,56
dec. 179.649.411,05 -64.467.790,83 -20.303.465,65 73,59 89,85 |-26,41 | -10,15
Total 2.186.275.358,80 -64.467.790,83

Sursa: Raport lunar intermediari.

nivel mediu (Ymed) 182.189.613,23 RON

modificare medie  (Dmed) -5.860.708,26 RON

indice mediu (Imed) 147,81%

ritm mediu (Rmed) 47,81%

Volumul vénzarilor a inregistrat in perioada ianuarie-decembrie 2005 un nivel mediu de
182.189.613,23 RON si a scazut de la o luna la alta in medie cu 5.860.708,26 RON, adica intr-un ritm
mediu anual de 47,81%.
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Variatia maxima s-a inregistrat in luna februarie 2005, cand in valoare absoluta aceasta a atins
71.817.198,66 RON, reprezentand in valoare relativa 129,42%, cu un ritm de crestere de 29,42%.
Modificari negative s-au produs in lunile martie-august, noiembrie-decembrie 2005, cea mai mare
variatie negativa inregistrandu-se in luna iulie 2005, cand vanzarile de capital au scazut cu 86,13%.
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CAPITOLUL 2

BURSA DE VALORI BUCURESTI (B.V.B.)?

La inceputul anului 2005, Adunarea Generald a Asociatiei Bursei a luat hotarérea schimbarii
formei juridice de organizare a B.V.B. in societate pe actiuni. Procedurile juridice impuse de
transformarea in societate pe actiuni au fost finalizate la data de 13 iulie 2005, cand B.V.B. S.A. a fost
inregistraté la Registrul Comertului. incepand cu aceasté daté, a intrat in linie dreapta si procesul de
fuziune dintre Bursa de Valori Bucuresti si Bursa Electronici RASDAQ (B.E.R.). La data de 30
noiembrie 2005, actionarii B.V.B. si B.E.R. au aprobat fuziunea prin absorbtie dintre B.V.B., in calitate
de societate absorbanta, si B.E.R., in calitate de societate absorbita. Fuziunea prin absorbtie a celor
doud entitati a fost inregistrata la Oficiul Registrului Comertului, C.N.V.M. eliberénd atestatul prin care
au fost validate efectele corespunzatoare fuziunii.

Anul 2005 a prilejuit, pentru B.V.B., aniversarea a 10 ani de la reluarea operatiunilor bursiere
pe piata de capital din Romania si a marcat, totodatd, punctul de pornire al unor procese de
transformare care se doresc a reprezenta fundamentul dezvoltérii sale viitoare. Pe parcursul anului
2005 au continuat tendintele pozitive pe care s-au inscris, in ultimii ani, indicatorii gi indicii pietei
bursiere, atingand noi valori record:

- indicele BET, care urmareste evolutia celor mai lichide zece actiuni tranzactionate la categoria | a
Cotei Bursei, a fost calculat la finele anului 2005 pentru 6.586 puncte, cu +50,9% (+40% in USD si
+59,6% in EUR) peste valoarea din ultima zi de tranzactionare a anului 2004. Nivelul maxim al BET
pe parcursul anului 2005 a fost de 6.829,57 puncte, atins la data de 9 decembrie, nivel care a
reprezentat, totodata, un nou record istoric;

- indicele BET-C, care descrie evolutia de ansamblu a pietei bursiere, a inregistrat o crestere anuala
cu +38,2% (+28,2% in USD si +46,2% in EUR). Si in cazul indicelui compozit BET-C maximul istoric a
coincis cu recordul anului 2005 si a fost atins in data de 23 februarie (4.108,74 puncte);

- indicele BET-FI, care urmareste evolutia cotatiilor actiunilor emise de cele cinci societati de
investitii financiare listate la Cota Bursei, a inregistrat o crestere spectaculoasa pe parcursul anului
2005, valoarea de 47.588,76 puncte la care s-a inchis ultima sedinta de tranzactionare a lunii
decembrie 2005 situéndu-se cu +175,2% peste nivelul inregistrat la finele anului 2004 (+155,4% in
USD si +191,1% in EUR). Maximul indicelui BET-FI din anul 2005 a fost atins tot in ultima sedinté de
tranzactionare a anului, cand acest indice a fost calculat pentru 47.588,76 puncte. Ca si in cazul
celorlalti doi indici ai B.V.B., maximul anului 2005 a reprezentat si pentru BET-FI un nou record istoric.

Evolutiile indicilor BET, BET-C, BET-FI in perioada 1999-2005 sunt prezentate in figura 2.2.1.
Evolutia indicelui BET in raport cu indicii CESI* si EUROSTOXX50** este prezentata in figurile 2.2.2.a
$i2.2.2.b.

* Conform cu informatiile transmise de B.V.B. in documentul de prezentare a principalelor evolutii inregistrate la B.V.B. si B.E.R. in
anul 2005.
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Evolutia indicilor BET, BET-C si BET-FI
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*CESI = indice bursier regional, care urmareste evolutia celor mai importante valori mobiliare listate la bursele din tarile Europei Centrale.
** EUROSTOXX50 = indice bursier pan-european, care urmareste evolutia celor mai lichide 50 de companii listate la bursele din zona euro.

Anul 2005 a adus cresteri semnificative si pentru principalii indici ai pietelor bursiere din
regiune si ceva mai moderate pentru bursele europene din zona euro. Indicele regional CESI a urcat
in anul 2005 cu +47%, in timp ce indicele pan-european EUROSTOXX50 a inregistrat in aceeasi
perioada o crestere de +21%. Asa cum se observa in figurile 2.2.2.a si 2.2.2.b, desi volatilitatea pietei
bursiere din Roméania se mentine ceva mai ridicata decat cea a principalelor piete bursiere din Europa
Centrala si de Est, evolutiile indicelui BET par s& devina tot mai corelate cu cele ale indicelui CESI,
ceea ce sugereaza foarte clar ca investitorii incep sa priveasca Romania si, respectiv, B.V.B. ca parti
integrante ale pietei financiare din Europa Centrala si de Est.

Cresterile indicilor bursieri ai B.V.B. din anul 2005 au avut loc pe fondul intensificarii activitatii
de tranzactionare $i au influentat aprecierile semnificative ale valorii capitalizarii bursiere si ale
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lichiditatii generale a pietei. Valoarea totala a tranzactiilor (actiuni plus obligatiuni) incheiate in anul 2005 la
B.V.B. s-a situat la 2.182 milioane EUR, ceea ce reprezinté o crestere cu 226,7% fata de valoarea totala
tranzactionata in 2004 (667,8 milioane EUR). Tendintele pozitive ale cotatiilor s-au regasit si in cresterea cu
peste 73% a capitalizérii bursiere totale, care a depasit la sfarsitul lunii decembrie 2005 pragul de 15 miliarde
EUR si a ajuns astfel sa reprezinte circa 26% din valoarea PIB al Romaniei din anul 2004.

Desi principalul motor al cresterii capitalizarii totale a B.V.B. a fost si in anul 2005 legat in
primul rand de evolutia pronuntat ascendenta a cotatiilor pentru marea majoritate a valorilor mobiliare
tranzactionate la Cota Bursei, influente pozitive in evolutia acestui indicator au avut si majorarile de
capital realizate de societatile comerciale emitente de valori mobiliare tranzactionate la Bursa, sau
listarile de noi companii.

Cinci noi societati si-au facut in anul 2005 debutul la Bursa de Valori Bucuresti: S.S.1.F. Broker
S.A. Cluj-Napoca, Vrancart Adjud, Flamingo International, Socep Constanta si Biofarm Bucuresti. De
remarcat ca primele trei societéti au fost admise la tranzactionare pe piata bursierd dupa ce au derulat
oferte publice primare initiale (IPO), iar ultimele doua au fost listate la Cota Bursei dupa ce anterior
fusesera tranzactionate la B.E.R. Cumulat, capitalizarea bursiera a celor cinci noi companii mentionate
depaseste 600 mil. RON si reprezinta sub 2% din capitalizarea totald a pietei. Ponderea redusé a celor
cinci noi companii inscrise la Cota Bursei se datoreaza, in primul rand, faptului ca piata bursiera din
Roménia, aga cum este, de altfel, cazul in majoritatea pietelor emergente, este una puternic concentrata:
cele mai importante zece companii de la B.V.B. detin aproape 90% din capitalizarea bursiera totala.

Anul 2005 a marcat o crestere semnificativa a principalilor indicatori cantitativi ai pietei
bursiere, asa cum se poate observa si din datele cuprinse in tabelul 2.2.1.

in perioada analizata, in cele 247 de sedinte de tranzactionare, au fost incheiate 1.159.079
tranzactii pentru un numar de 16.935.072.334 de actiuni cu o valoare totala de 7,80 miliarde RON
(2,16 miliarde EUR) si 394 tranzactii pentru un numar de 397.101 de obligatiuni cu o valoare totala de
127,38 milioane RON (35,17 milioane EUR).

Numarul maxim de tranzactii cu actiuni derulate in cadrul unei sedinte a fost de 10.769 de
tranzactii, iar media a reprezentat 4.693 tranzactii/sedinta. Volumul maxim de actiuni tranzactionate
intr-o sedinta a fost de 317.337.970 de actiuni, media fiind de 68.563.046 de actiuni/sedinta. Valoarea
maximad a tranzactilor intr-o sedintd a fost de 192,98 milioane RON (53,29 milioane EUR),
inregistrandu-se o medie de 31,62 milioane RON/sedinta (8,73 milioane EUR/sedinta).

Principalii indicatori inregistrati de B.V.B.

Tabelul 2.2.1
Anul
Indicatori 2000 | 2001 | 2002 2003 2004 2005

‘g Valoare tranzactionata totala
5 |Valoare {ranzacfi .
5 | ectnilstate i nelstate, obig) 0324| 14855 22267| 273200 667.81| 219380
S |(mi. RoN) (18525)| (38132) (709,76)| (1.02340) (2.704,98) (7.959,78)
o |Numar societati 114 65 65 62 60 64
& |Capitalizare bursiers
B | PR R e 45051 1361,08 264644 299102  8.81882 15.311,35
= |(mi. RON) (1.101,89)| (3.857,32)| (9.158.02)| (12.186,55)| (34.147,36)| (56.065,59)
% Valoare tranzacfjonata
8 |mi. EUR 92,96|  14740| 21421 25330 50281 213271

(mil. RON) (183.73)| (378,19) (68359)  (950.94) (2.400,12) (7.738.28)
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Anul
Indicatori 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Rata lichiditatii

(Turover velocity) 14,26%|  14,06% 8,19% 7,49% 11,54% 16,68%
PER piata (PER) 3,98 4,92 9,12 13,10 35,18 24,05
Pret piata/valoare nominala

(PINominal value) 0,41 0,45 0,84 1,01 2,29 3,28
Randamentul dividendului (DIVY) 7,48% 6,70% 4.97% 2,00% 1,45% 0,94%

in anul 2005, s-au derulat doua oferte publice de cumpé&rare pentru actiuni apartinand
societatilor comerciale cotate si necotate, cu o valoare totala de 625 mii RON (172,6 mii EUR), si
doua oferte publice de vanzare, in valoare totala de 62,44 milioane RON (17,24 milioane EUR).

Evolutia tranzactilor bursiere pe categorii de valori mobiliare derulate la B.V.B. este
prezentata in figura 2.2.3 si figura 2.2.4.

"
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Figura 2.2.3
Nota: toate valorile anterioare datei de 01 ianuarie 1999 sunt calculate in ECU.
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In premiera pentru piata de capital din Roménia, in anul 2005, investitorii au avut posibilitatea
sa tranzactioneze la B.V.B. si doua serii de drepturi de preferinta. Impact S.A. Bucuresti si Petrom S.A.
au fost companiile care au decis sa emita drepturi de preferinta in anul 2005, iar tranzactiile realizate
la bursa cu simbolurile IMPRO1 si SNPRO1 au evidentiat o data in plus atractivitatea acestor tipuri de
valori mobiliare, dar si nevoia de diversificare a instrumentelor financiare care sa poata fi
tranzactionate pe piata bursiera. Cele doua serii de drepturi de preferinta au facut obiectul a 2.588 de
tranzactii prin intermediul carora au fost transferate 231,5 milioane de drepturi de preferinta, in
valoare totala de 2,84 milioane RON.

Activitatea de compensare-decontare a tranzactiilor efectuate in cadrul B.V.B., in anul 2005, a
fost marcata de punerea in functiune a sistemului electronic de plati administrat de B.N.R., B.V.B. fiind
autorizata ca sistem de plati care compenseaza fonduri si ca participant direct in modulul ReGIS
(Romanian Electronic Gross Interbank Settlement).

Toate tranzactiile incheiate pe platforma electronica a B.V.B. cu instrumente financiare au fost
compensate si decontate prin sistemul B.V.B. Evolutia sumelor compensate si decontate de catre
B.V.B., comparativ cu valoarea tranzactiilor, este reflectata in figura 2.2.5.

r Evolutia sumelor dupa compensarea la nivelul B.V.B. \
intrate in decontarea finala, comparativ cu valoarea tranzactiilor
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In ceea ce priveste activitatea de registru, la sfarsitul anului 2005, un numar de 82 emitenti
aveau incheiate contracte de registru cu B.V.B. (figura 2.2.6), dupa cum urmeaza:

» 33 societati comerciale inscrise la cota B.V.B. din care 6 |a categoria | si 27 la categoria a ll-a;
« 30 societati comerciale tranzactionate pe piata valorilor mobiliare necotate;
15 emisiuni de obligatiuni municipale;

« 4 emisiuni de obligatiuni corporative din care una inscrisa la cota B.V.B. si 3 tranzactionate pe
piata valorilor mobiliare necotate.
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Structura emitentilor care au incheiat contract de
registru cu B.V.B.

Obligatiuni Societati cotate
corporative 40%
5%

Societati

Obligatiuni necotate

municipale 37%
18%

Figura 2.2.6

Anul 2005 a fost marcat de procesul de redimensionare a pietei de capital. in acest sens,
incepand cu luna martie 2005, a inceput translatarea emitentilor tranzactionati la B.E.R. spre
platforma de tranzactionare ARENA, administrata de B.V.B.




Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare

CAPITOLUL 3

BURSA ELECTRONICA RASDAQ (B.E.R.)

in anul 2005, Piata RASDAQ a Tnregistrat o evolutie pozitiva a valorii tranzactionate, aceasta
dublandu-se comparativ cu anul 2004.

Pe fondul cresterii capitalizarii pietei exprimata atét in euro, cat si in lei, nivelul preturilor actiunilor
reflectat prin indicele general al pietei (RASDAQ-Compozit) s-a aflat intr-o ugoara scadere (-2,56%).

Evolutia valorii tranzactiilor
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Figura 2.3.1

Valoarea tranzactiilor din anul 2005, prezentatd comparativ cu anii precedenti in figura 2.3.1, s-a
ridicat la suma de 1.076.221 mii RON (296,92 milioane EUR), fiind in crestere cu +103,2% (+82,19% in
EUR) fatd de anul anterior. Aceasta evolutie se datoreaza cresterii valorii tranzactiilor comune (+67% in
RON) si a celor speciale (+1.120%), in conditiile scaderii valorii ofertelor publice de cumparare/preluare
(-65% in RON). Figura 2.3.2 pune in evidenta structura operatiunilor derulate pe Piata RASDAQ in anul 2005.

Structura tranzactiilor in 2005

Speciale
34,65%

Comune
(normale)

57,94%
OPP/OPC

5,74%
Vanzari speciale
la ordin
0,17%

1.49%

Figura 2.3.2

4 Conform cu informatiile transmise de B.V.B. in documentul de prezentare a principalelor evolutii inregistrate la B.V.B. si B.E.R. in
anul 2005.
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in figura 2.3.3 este evidentiat valoarea si structura tranzactiilor in anul 2005, fata de anul 2004.

Valoarea si structura tranzactiilor (mii RON)
1.200.000
1.000.000
800.000
600.000
400.000 -
200.000 -
0 - = =
2004 (mii RON) 2005 (mii RON)
@ Vanzari speciale la ordin 1.3 1.784,2
m AVAS 457,1 0,0
0 OPV 8.633,8 16.054,9
0 OPP/OPC 178.023,3 61.821,6
B Speciale 30.548,2 372.9454
@ Comune (normale) 373.049,0 623.614,4
Figura 2.3.3

Ofertele publice de cumparare si preluare au totalizat 61,82 milioane RON (16,93 milioane
EUR), in timp ce ofertele de vanzare au avut o valoare de 16,05 milioane RON (4,83 milioane EUR),
evidentiindu-se cresterea acestora cu aproape 100%. Vanzarile la ordin au totalizat 1,78 milioane
RON (0,49 milioane EUR), valoarea acestora crescand de 1.373 ori.

Trendul crescator s-a manifestat i in numarul de tranzactii incheiate in anul 2005. Astfel, s-au
derulat 144.000 de tranzactii, cu +30% mai mult decét in anul precedent. Aceasta evolutie este o expresie
a interesului sporit fata de actiunile listate, determinand cregterea valorii tranzactionate. Evolutia numarului
de tranzactii si a numarului de actiuni tranzactionate este prezentata in figura 2.3.4.

Evolutia numarului de tranzactii si de actiuni tranzactionate
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Figurile 2.3.5, 2.3.6 si 2.3.7 reflecta evolutia indicilor oficiali ai Pietei RASDAQ si a capitalizarii

bursiere.
Evolutia indicilor RASDAQ in 2005
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_ 2500 12.000.000
S 2,000 ﬁE% 1 10.000.000 §
£ T 8.000. =
S 150 e 8.000.000 H
g + 6000000 o
< 1.000 S
a + 4000000 N
L] ™
= 500 T 2000000 3
0 0 o
$ P P P P P E PP P P @
P P P PP PP P & d
RO S P 90&. & &
Indice —— Capitalizare (mii RON)

Figura 2.3.7




Raport de Activitate pe anul 2005

Se observa ca in lunile ianuarie si februarie 2005 piata a inregistrat un nivel maxim, reflectat
atat in evolutia capitalizarii, cat si a indicilor, dupa care a urmat o perioada de scadere a preturilor de
tranzactionare, acestea atingand niveluri minime in lunile de vara, ca urmare a comportamentului
investitorilor in aceastd perioadd. in a doua juméatate a anului cotatiile actiunilor au inregistrat o
revenire, capitalizarea si indicele principal al pietei situdndu-se, la finele anului 2005, la niveluri
apropiate de cele inregistrate la sfarsitul anului 2004.

Actiunile societatilor listate la Categoria | au suferit in ansamblu o depreciere cu 20,73%, in
timp ce indicele ce reflecta evolutia emitentilor de la Categoria a ll-a a inregistrat o crestere
importanta (+55,32%), dupa cum reiese din tabelul 2.3.1.

Tabelul 2.3.1
Indice 01.01.2005 31.12.2005 Variatie
RASDAQ-Compozit 1.805,20 1.758,96 -2,56%
RAQI 2.011,40 1.594,34 -20,73%
RAQII 2.656,00 4.125,33 +55,32%

Dintre emitentii care au avut o influentd pozitiva asupra indicelui general al pietei remarcam pe
cei prezentati in tabelul 2.3.2.

Tabelul 2.3.2

Simbol Denumire Cod fiscal Influenta (%)
ASRA  |ASIGURAREA ROMANEASCA - ASIROM S.A. Bucuresti 336290 +3,42%
ROMT |ROMPORTMET S.A. Galati 1643705 +1,53%
BIOF BIOFARM S.A. Bucuresti 341563 +1,15%

in anul 2005 au fost listate pe piata noua societati noi, provenite din divizarea unor emitenti
deja listati, dupa cum rezulta din tabelul 2.3.3.

Tabelul 2.3.3
. . . Data Valoafea .| Capitalizare
Simbol Denumire Cod fiscal listare tranzactiilor in (RON)
anul 2005 (RON)
BATS BAT SERVICE S.A. Buzéu 16086637 | 01.02.2005 - nla
CVAS COVASNA ESTIVAL 2002 S.A. Neptun | 14662547 | 11.07.2005 - nla
MBUH MOBILA BUHUSEANA S.A. Buhusi 16264033 | 30.09.2005 - n/a
NTRE NITROSERE S.A. Fagéras 16283507 | 19.07.2005 - n/a
NTRO NITROEXPLOSIVES S.A. Fagarag 16283540 | 19.10.2005 107,00  230.268,80
NTRS NITROSERVICE S.A. Fagéras 16283515 | 19.10.2005 89,00  191.520,10
UPRL UPRUC POL S.A. 12527595 | 19.07.2005 - n/a
URBT URBANA TOUR S A. Lugoj 15973231 | 09.09.2005 - n/a
PENSIUNE PASTRAVARIE FLOAREA
WEIS REGINEI S.A. Fagaras (EDELWEISS 16283531 11.03.2005 57317|  186.908,37
HOTEL)

in anul 2005, un numar de 321 emitenti au fost delistati de pe Piata RASDAQ; multi dintre acegtia
nefiind tranzactionati niciodata, capitalizarea totala a pietei nu a avut de suferit in urma acestor operatjuni.

Evidentiem promovarea la Cota B.V.B. a doi dintre cei mai atractivi $i tranzactionati emitenti:
BIOFARM S.A. Bucuresti (BIOF) si SOCEP S.A. Constanta (SOCP).
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Principalii indicatori inregistrati de Piata RASDAQ in anul 2005 sunt prezentati in tabelul 2.3.4.
Principalii indicatori inregistrati de Piata RASDAQ

Tabelul 2.3.4
Anul
Indicatori 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Valoare tranzactionata totala
mil. EUR 155,30 105,47 132,57 109,67 146,12 296,92
(mil. RON) (306,61)]  (271,84)| (421,44) (411,04)]  (590,71)[ (1.076,22)
Numar societati 5.382 5.084 4.823 4.442 3.998 3.683
Capitalizare bursiera
mil. EUR 872,73| 1.188,53| 1.764,90 1.943,72| 2.064,32| 2.241,33
(mil. RON) (2.078,30) (3.368,28)| (6.107,42)] (7.919,51) (7.993,25)| (8.207,06)
Rata valorii tranzactionate (TR) 16,02% 9,92% 9,18% 5,8% 8,24% 13,56%
PER piatd (PER) 1,52 2,95 3,03 4,17 6,58 2,50
Pret piata/valoare nominala (P/BV) 0,34 0,37 0,49 0,58 0,93 0,95

* Indicator calculat pe baza profiturilor nete aferente anului 2004 pentru companiile tranzactionate in anul 2005.

De remarcat ca, desi numarul societatilor listate a scazut, valoarea tranzactiilor aproape s-a
dublat in anul 2005 fatd de anul precedent.

Capitalizarea si valoarea tranzactiilor pe categorii de listare

Tabelul 2.3.5

Capitalizare (mii RON) Valoarea tranzactiilor (mii RON)
Categoria | 329.319 158.785
Categoria I 1.122.080 307.203
Categoria Baza 6.755.666 610.233

In totalul valorii tranzactiilor derulate la B.E.R. in anul 2005, cele mai mari performante le-au
inregistrat emitentii listati la primele doua categorii, aga cum se poate remarca din tabelul 2.3.5.
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CAPITOLUL 4

SOCIETATEA NATIONALA DE COMPENSARE, DECONTARE
S| DEPOZITARE A VALORILOR MOBILIARE (S.N.C.D.D.)
S| SOCIETATILE DE REGISTRU®

4.1, SOCIETATEA NATIONALA DE COMPENSARE, DECONTARE
S| DEPOZITARE A VALORILOR MOBILIARE

Societatea Nationala de Compensare, Decontare si Depozitare pentru Valori Mobiliare S.A.
este entitatea care asigura compensarea—decontarea tranzactiilor efectuate la Bursa Electronica

RASDAQ.
Principalii indicatori ce reflecta activitatea S.N.C.D.D. in anul 2005
Tabelul 2.4.1
Nr. crt. Indicatori 2005

1. |Numarul tranzactiilor decontate 30.670

2. |Valoarea tranzactiilor decontate (lei) VTD 243.362.156

3. |Valoarea tranzactiilor decontate prin B.N.R., dupa compensare (lei) VDC 165.721.175

4. [Gradul de compensare (%) = 100x(1-VDC/VTD) 43,93

5. |Numarul de tranzactii cu decontare amanata -

6. |Numarul de transferuri intre conturile utilizatorilor S.N.C.D.D. 2.296

7. |Numarul de transferuri din conturile utilizatorilor, la societatile de registru 17.668

8. |Numarul de transferuri de la societatile de registru in conturile utilizatorilor 40.545

9. [Numarul S.S.1.F.-lor active la sfarsitul anului 66

10. [Numarul agentilor de compensare si depozitare activi la sfarsitul anului 5
11. [Numarul bancilor de decontare active la sfarsitul anului 14
12. |Numarul operatorilor S.N.C.D.D. atestati 26
13. |Numarul codurilor ISIN alocate 119

Anul 2005 a fost marcat de restrangerea substantiala a activitati S.N.C.D.D. ca urmare a
emiterii dispunerii de masuri nr. 7/2005 prin care s-a permis Bursei de Valori Bucuresti si Bursei
Electronice RASDAQ integrarea tehnicad a operatiunilor de tranzactionare si posttranzactionare,
pentru a crea conditile necesare procesului de fuziune a celor doua entitati.

In urma acestei operatiuni au fost transferate pe platforma de tranzactionare a B.V.B. peste
1.200 de emitenti, fapt ce a condus la diminuarea valorii decontate prin sistemul S.N.C.D.D.

5 Conform cu informatiile transmise de S.N.C.D.D. si registre in documentele de prezentare a principalelor evolutii inregistrate in
anul 2005.
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Comparativ cu anii anteriori, valoarea tranzactiilor decontate prin Banca Nationald a Roméniei,
dupad compensare, are o tendintd crescatoare, astfel incat gradul de compensare a atins cel mai mic

nivel din ultimii patru ani.

Principalele evenimente ale anului 2005 in activitatea S.N.C.D.D. au fost:

— incepénd cu luna aprilie, S.N.C.D.D. a demarat operatiunile prin Sistemul Electronic de Plati
administrat de B.N.R., prin conectarea la sistemul de decontare bruta in timp real — ReGIS.
Prin utilizarea acestui sistem s-a redus semnificativ intervalul dintre momentul initierii
decontarii si momentul finalitétii acesteia, concomitent cu diminuarea riscului sistemic inerent

decontarilor pe baza neta;

— la sfarsitul anului, avand in vedere fuziunea dintre ECSDA (Asociatia Depozitarilor Centrali din
Europa) si CEECSDA (Asociatia Depozitarilor Centrali din Europa Centrald si de Est),

S.N.C.D.D. a devenit membru cu drepturi depline al celei dintai.

4.2. SOCIETATILE DE REGISTRU

La finele anului 2005 functionau sase societati de registru (Registrul Roman al Actionarilor a
fuzionat prin absorbtie cu Regisco) cu rolul de a gestiona registrele actionarilor din cadrul societatilor
comerciale emitente cu care au incheiat contract. Potrivit obiectului de activitate, acestea presteaza
servicii, atat la cererea emitentilor si actionarilor, cat i la solicitarea institutiilor pietei de capital, prin
transferurile operate spre si de la B.V.B. si B.E.R,, respectiv S.N.C.D.D,,

tranzactionare a valorilor mobiliare. in acest scop, au fost stabilite legaturi specializate de comunicatii
directe si rapide cu toti factorii implicati. Anexa 10 prezinta indicatorii societatilor de registru in anul
2005, asa cum au fost transmisi la C.N.V.M. de catre fiecare societate de registru.

in cadrul procesului de
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CAPITOLUL §

BURSA MONETAR-FINANCIARA S| DE MARFURI SIBIU (B.M.F.M.S.)8

in anul 2005, piata contractelor futures si cu optiuni administrata de S.C. B.M.F.M. S.A. Sibiu
si-a dovedit maturitatea atat prin numarul mare de contracte tranzactionate, cét si prin prezenta
masiva a investitorilor.

Cu un total de 707.738 contracte futures i optiuni tranzactionate, S.C. B.M.F.M. S.A. Sibiu a
realizat intr-un singur an aproximativ 30% din volumul total inregistrat in cei opt ani de existenta a
pietei de instrumente financiare derivate.

Piata de instrumente financiare derivate organizata si administrata de Bursa Monetar-Financiara si
de Marfuri S.A. Sibiu cuprinde doua segmente: piata contractelor futures si piata contractelor cu
optiuni.

in luna februarie 2005, Bursa Monetar-Financiard si de Marfuri Sibiu a lansat pentru
tranzactionare cinci noi contracte futures si cinci contracte cu optiuni avénd ca activ suport actiunile
societatilor Impact Bucuresti (simbol DEIMP), Rompetrol Rafinare Constanta (simbol DERRC), Banca
Comerciala Carpatica Sibiu (simbol DEBCC), Compa Sibiu (DECMP) si Amonil Slobozia (DEAMO).

Lista completa a contractelor futures si cu optiuni disponibile pentru tranzactionare in anul
2005 pe piata reglementata de instrumente financiare derivate administratd de S.C. B.M.F.M. S.A.
Sibiu este prezentata in tabelul 2.5.1.

Tabelul 2.5.1

Simbol . Anul

yrrt instrument Piata pe care se ?rgtr:;asctiﬁaonrttaazé activul suport lansari la

" | financiar derivat ' y B.M.F.M.S.
1. ROL/USD Rata de schimb Leu/dolar USA - piata valutara interbancara 1997
2. ROL/EUR Rata de schimb Leu/Euro — piata valutara interbancara 1998
3. EUR/USD Rata de schimb Euro/dolar USA - piata valutara interbancara 1999
4, BUBOR3 Rata dobanzii la 3 luni — piata monetara interbancara 2004
5. DESIF1 Actiunile SIF1 Banat-Crisana — Bursa de Valori Bucuresti 2000
6. DESIF2 Actiunile SIF2 Moldova — Bursa de Valori Bucuresti 2004
7. DESIF3 Actiunile SIF3 Transilvania — Bursa de Valori Bucuresti 2001
8. DESIF4 Actiunile SIF4 Muntenia — Bursa de Valori Bucuresti 2004
9. DESIF5 Actiunile SIF5 Oltenia — Bursa de Valori Bucuresti 2004
10. DESNP Actiunile SNP PETROM - Bursa de Valori Bucuresti 2002
11. DETLV Actiunile Banca Transilvania — Bursa de Valori Bucuresti 2004
12. DEBRD Actiunile BRD Societe Generale — Bursa de Valori Bucuresti 2004
13. DERBR Actiunile Rulmentul Brasov — Bursa de Valori Bucuresti 2004
14, DEATB Actiunile Antibiotice lasi — Bursa de Valori Bucuresti 2004
15. DEAZO Actiunile Azomures Targu Mures — Bursa de Valori Bucuresti 2004
16. DEOLT Actiunile Oltchim Ramnicu-Valcea — Bursa de Valori Bucuresti 2004
17. DERRC Actiunile Rompetrol Rafinare Constanta — Bursa de Valori Bucuresti 2005
18. DEBCC Actiunile Banca Comerciala Carpatica Sibiu/Bursa de Valori Bucuresti 2005
19. DEIMP Actiunile IMPACT Bucuresti/Bursa de Valori Bucuresti 2005
20. DECMP Actiunile COMPA Sibiu/Bursa de Valori Bucuresti 2005
21. DEAMO Actiunile AMONIL Slobozia/Bursa de Valori Bucuresti 2005

6 Conform cu informatiile transmise de B.M.F.M.S. in documentul de prezentare a principalelor evolutii inregistrate de B.M.F.M.S. si
C.R.C. in anul 2005.
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In luna decembrie 2005, S.C. Bursa Monetar-Financiara si de Marfuri S.A. Sibiu a initiat
demersurile in vederea autorizarii sale ca operator de piata, precum si a pietei reglementate pe care o
administreaza.

In acest sens, au fost transmise la C.N.V.M. si aprobate urmatoarele regulamente:

o Regulamentul nr. 1 privind organizarea si functionarea S.C. Bursa Monetar-Financiara si de
Marfuri S.A. Sibiu;

e Regulamentul nr. 2 cuprinzand reguli interne privind procedurile de lucru, supraveghere i
control al activitatii in cadrul S.C. Bursa Monetar-Financiara si de Marfuri S.A. Sibiu;

o Regulamentul nr. 3 privind organizarea si functionarea pietei reglementate de instrumente
financiare derivate administrate de S.C. Bursa Monetar-Financiara si de Marfuri S.A. Sibiu;

o Regulamentul nr. 4 privind tranzactionarea pe piata reglementatd de instrumente financiare
derivate administrate de S.C. Bursa Monetar-Financiara si de Marfuri S.A. Sibiu.

Volumul tranzactionat pe piata futures a inregistrat o evolutie ascendenta de la o luna la alta.
In ianuarie 2005 s-au tranzactionat 13.964 de contracte, iar in lunile octombrie, noiembrie i
decembrie volumul a depasit 130.000 de contracte, cea mai buna luna fiind noiembrie, cu 145.426
contracte incheiate.

Trendul lunar al volumului de tranzactionare, in cursul anului 2005, poate fi urmérit in figura 2.5.1.
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Cresterea pietei de instrumente financiare derivate la B.M.F.M.S. se poate observa si din
analiza volumului mediu zilnic tranzactionat. Astfel, daca in luna ianuarie 2005 se tranzactionau zilnic
695 contracte futures, la sfarsitul anului, numarul acestora a crescut la 7.400.

in anul 2005, pe piata instrumentelor financiare derivate administratd de S.C. B.M.F.M. S.A.
Sibiu au fost tranzactionate 707.738 contracte din care 696.104 contracte futures, aceasta insemnénd
o crestere cu aproape 900% fata de anul 2004. Contractele cu optiuni au fost in numar de 11.634, in
crestere cu 500% fata de anul 2004.

Evolutia comparativa a volumului de contracte futures tranzactionat in anii 2004 si 2005 este
prezentata in figura 2.5.2.
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Evolutia volumului de contracte futures in anul 2005 comparativ cu anul 2004
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Consolidarea pietei administrate de S.C. B.M.F.M. S.A. Sibiu pe parcursul anului 2005 este
evidentiata si de evolutia numarului pozitiilor deschise pe piata contractelor futures si optiuni, asa cum
se arata in figura 2.5.3.

Astfel, se constata ca in lunile noiembrie si decembrie s-au inregistrat noi recorduri: 103.412,
respectiv 131.398 pozitii deschise.

Evolutia lunara a numarului de pozitii deschise in 2005 la B.M.F.M. Sibiu
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Pe piata contractelor futures, preferintele investitorilor s-au modificat radical, cea mai mare
pondere in volumul de tranzactionare inregistrand-o derivatele pe actiuni, in proportie de 95%,
diferenta de 5% revenind contractelor futures avénd ca activ suport cursul de schimb valutar, dupa
cum se prezinta in figura 2.5.4.

in anul 2005 au fost incheiate un numéar de 660.296 contracte futures pe actiuni, respectiv
35.813 contracte futures valutare.

Interesul deosebit pentru derivatele pe actiuni s-a datorat, in primul rand, investitorilor activi pe
piata valorilor mobiliare care au urmarit, in special, acoperirea riscului de portofoliu. O alta explicatie
ar fi volatilitatea mai mare a actiunilor comparativ cu cea a cursurilor valutare, acestea din urma
inregistrand, in a doua jumatate a anului 2005, o relativa stabilitate. Nu in ultimul rand, oportunitatile de
arbitraj intre pretul actiunilor pe pietele spot si futures au atras numerosi investitori la Bursa din Sibiu.

Din cele 17 instrumente derivate pe actiuni admise la tranzactionare in anul 2005 pe piata
futures de la Sibiu, sase au cumulat o pondere de peste 95%: DERRC, DETLV, DESIF2, DESIF3,
DESIF5 si DESNP, activele suport ale acestora fiind, de altfel, si cele mai lichide pe piata spot. Drept
urmare, B.M.F.M.S. a decis ca pentru anul urmator la aceste contracte sa fie lansate scadente de 9 si
12 luni, urmarindu-se astfel atragerea in piata a celor care doresc sé realizeze operatiuni de hedging.
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in anul 2005, cele mai cautate instrumente financiare derivate au fost DERRC, cu un total de
aproape 19.000 tranzactii insumand 154.972 contracte futures, adica peste 21% din totalul volumului
tranzactionat. Acest instrument (DERRC) a fost tranzactionat in 214 zile — peste 86% din totalul zilelor
de tranzactionare — luna de varf fiind octombrie, cu 45.519 contracte. Valoarea in euro pentru acest
activ a depasit 41 de milioane.

Pe locul doi in topul lichiditatii pentru anul 2005 s-au situat instrumentele financiare derivate
DESIF2, avand ca activ suport actiunile SIF2 Moldova. Pentru acest instrument s-au inregistrat
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140.579 contracte din 22.417 tranzactii, cu o pondere de 19% in volumul total, care au facut obiectul
tranzactionarii in 237 de sesiuni pe piata B.M.F.M.S. Cele mai multe dintre contracte — 26.650 - s-au
executat in luna noiembrie, iar valoarea in euro a acestora a atins, in total, aproximativ 60 milioane,
DESIF?2 fiind lider din acest punct de vedere.

Pozitia a treia revine sectorului bancar, prin intermediul instrumentelor derivate DETLV.
Investitorii au tranzactionat 120.144 contracte futures si cu optiuni — echivalentul a 17% din totalul
volumului aferent anului 2005. Ca numar de tranzacti, DETLV a atins nivelul de 14.441. Din
perspectiva frecventei, in anul 2005 s-au consemnat 234 de sesiuni in care contractele futures pe
actiunile TLV au fost tranzactionate. Luna octombrie a fost cea mai lichida pentru derivatele DETLV,
cu 33.294 contracte, acestea generand in anul 2005 un volum de tranzactionare de peste 37,5
milioane de euro.

Situatia celor mai tranzactionate instrumente derivate pe actiuni in cursul anului 2005 pe piata
administrata de S.C. B.M.F.M. S.A. Sibiu este prezentata in figura 2.5.5.
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Pe piata futures valutara, cea mai mare parte a volumului de tranzactionare a fost realizata in
trimestrul | al anului 2005, cénd inca se faceau simtite efectele volatilitatii cursului ROL/EUR si
ROL/USD. Dupa stabilizarea cotatiilor celor doua monede, interesul pentru derivatele valutare la
B.M.F.M.S. a scazut, astfel incat, la finele anului 2005, ponderea lor nu a depasit 6% din volumul total
tranzactionat, respectiv 35.813 contracte futures. Volumele absolute tranzactionate au fost de 19.718
pentru EUR/USD, 14.178 pentru RON/EUR si 917 pentru RON/USD. Ponderile fiecarui instrument
financiar derivat in volumul total se regasesc in figura 2.5.6.
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Valoarea totala a contractelor futures tranzactionate in anul 2005 a fost de 989.621 mii RON, din
care 789.321 mii RON pentru derivatele pe actiuni i 200.300 mii RON pentru derivatele pe curs de schimb.

Situatia defalcata a contractelor futures pe actiuni, din punct de vedere al valorii tranzactiilor,

este reprezentata in figura 2.5.7.
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Contractele futures si cu optiuni tranzactionate pe piata la termen organizata de S.C. B.M.F.M.
S.A. Sibiu ofera investitorilor trei domenii principale de actiune: hedging, speculatie si arbitraj.

Pe piata reglementatéd de instrumente financiare derivate au acces in calitate de intermediar,
in vederea tranzactionarii, societatile de servicii de investitii financiare, institutiile de credit si traderii in
baza autorizatiei/avizului C.N.V.M. La sférsitul anului 2005, piata administrata de S.C. B.M.F.M. S.A.
Sibiu era operata de un numar de 38 societati de servicii de investitii financiare, dintre care 29 erau

active in piata.

in ceea ce priveste situatia traderilor, acestia pot activa ca si persoane juridice, conditile de
infiintare si operare ale acestora fiind specificate in Legea nr. 297/2004 si in reglementarile C.N.V.M.

In anul 2005, intermediarii si-au diversificat portofoliile de clienti, un loc important fiind detinut
de clientii profesionali.
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CAPITOLUL 6

CASA ROMANA DE COMPENSATIE (C.R.C.)

Activitatea de compensare si decontare a tranzactiilor

Compensarea si decontarea tranzactilor derulate pe piata reglementata de instrumente
financiare derivate, administrata de B.M.F.M. Sibiu, se realizeazd de catre Casa Roména de
Compensatie (C.R.C.), care este o entitate separata, infiintata ca societate pe actiuni, autorizata de
catre C.N.V.M., avand un capital social de 1.201,5 mii RON.

C.R.C. este responsabila de calcularea pozitiilor nete ale participantilor la sistem si opereaza
ca si contraparte centrala. Prin activitatea sa C.R.C. se interpune intre intermediarii din sistem,
actionand ca o contraparte exclusiva a acestora, deschide si tine conturi in marja pentru fiecare
membru compensator, conturi in care colecteaza sumele necesare acoperirii pozitilor deschise.

Potrivit prevederilor Legii nr. 297/2004, C.R.C. este in prezent autorizata s& actioneze ca o
contraparte centrala pentru instrumentele financiare derivate.

C.R.C. stabileste conditiile financiare de acces la sistemul de compensare-decontare si
garanteaza buna executie a tranzactiilor, asigurand astfel integritatea pietei prin mecanisme specifice.
De asemenea, C.R.C. asigurd stocarea datelor referitoare la operatiunile executate si raporteaza
periodic C.N.V.M.

C.R.C. gestioneaza riscul participantilor, realizand zilnic compensarea si marcarea la piata a
pozitiilor deschise, precum si decontarea tranzactiilor. Marcarea la piata se executa automat, in timp
real, pentru tranzactiile fiecarui intermediar, separat, pentru contul House si pentru contul Clienti.

Numarul pozitiilor deschise inregistrate in conturile operatorilor in anul 2005, la sfarsit de
trimestru, a inregistrat o crestere constanta, numarul total al acestora fiind de peste 10 ori mai mare
comparativ cu anul 2004, ceea ce demonstreaza dezvoltarea si maturizarea continua a pietei si a
sistemului de compensare-garantare.

Numarul pozitiilor deschise in anul 2005, comparativ cu anul 2004, este prezentat in tabelul
2.6.1giin figura 2.6.1.

Tabelul 2.6.1
Pozitii deschise 2004 2005
Trim. | 1.628 23.458
Trim. Il 3.666 29.478
Trim. 1l 7.328 61.354
Trim. IV 11.238 131.398

7 Conform cu informatiile transmise de B.M.F.M.S. in documentul de prezentare a principalelor evolutii inregistrate de B.M.F.M.S. si
C.R.C. in anul 2005.
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Pozitii deschise la C.R.C. pe trimestre in 2004 si 2005
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Sistemul de compensare-decontare administrat de C.R.C. se bazeazad pe o platforma
integrata cu cea de tranzactionare a B.M.F.M.S., care executa simultan inregistrarea instrumentelor
financiare derivate tranzactionate, compensarea si transferul sumelor intre conturi, confirma
executarea tranzactilor nu mai tarziu de momentul T+0 pentru cei care participa direct la piata,
realizeazd marcarea la piata in timp real, simultan pentru piata contractelor futures si cea a optiunilor,
si executd decontarea finala la momentul T+0.
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CAPITOLUL 7

ORGANISME DE PLASAMENT COLECTIV (O.P.C.)2
7.1. ORGANISME DE PLASAMENT COLECTIV iN VALORI MOBILIARE (O.P.C.V.M.)

Anul 2005 a reprezentat pentru industria fondurilor de investiti un an in care procesul de
dezvoltare a inceput sa se materializeze prin aparitia a cinci noi fonduri, dintre care patru din categoria
0.P.C.V.M,, astfel ca la finele anului, numarul fondurilor administrate de membrii U.N.O.P.C. era de 26 de
fonduri de investitii, dintre care 23 fonduri deschise de investitii in valori mobiliare (anexa 11) si trei fonduri
de investitii din categoria altor organisme de plasament colectiv (anexa 12).

Pe parcursul anului 2005, SAl CA~IB Asset Management S.A. a preluat de la SAI Quadrant
administrarea fondurilor Stabilo si Integro si a lansat Europa Obligatiuni, primul fond denominat in
valuta, care face plasamente atat pe piata de obligatiuni autohtona, cat si pe piata obligatiunilor emise
in Uniunea Europeana.

Datoritd acestor evenimente, industria fondurilor continud in ritm accelerat procesul de
diversificare si de crestere a numarului si tipurilor de fonduri.

O parte dintre indicatorii semnificativi ai industriei fondurilor se prezinta astfel:

a) investitia medie/investitor in anul 2005 pentru O.P.C.V.M. a fost de 4.801 RON, iar pe total
(O.P.C.V.M. + A.O.P.C.) a fost de 6.200 RON;

b) performanta medie pe anul 2005 a fost de 20% pentru O.P.C.V.M. si 18,8% pe ansamblul
UN.O.P.C. (O.P.CV.M. +A.0.P.C);

c¢) numarul de investitori 0.P.C.V.M. la finele anului 2005 a fost de 71.146, ceea ce reprezinta
o crestere cu 11,6% faté de anul precedent.

Evolutia numarului de investitori ai O.P.C.V.M. (FDI), precum si pe total U.N.O.P.C. este
prezentata in figurile 2.7.1.1 i 2.7.1.2.
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80.000
70.000

60.000 : —
50.000 E nr. investitori

40.000 O.P.C.V.M.

30.000
20.000
10.000

XN NN

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Figura 2.7.1.1

8 Conform cu informatiile transmise de Uniunea Nationald a Organismelor de Plasament Colectiv (U.N.O.P.C.) in documentul de
prezentare a principalelor evolutii inregistrate in anul 2005.
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Investitori total O.P.C.V.M. si A.O.P.C.
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Figura 2.7.1.2

Pe ansamblul O.P.C., numarul de investitori la 31 decembrie 2005 a crescut cu aproximativ
14% fata de finele anului 2004.

d) pe total O.P.C.V.M., numarul titlurilor de participare la 31 decembrie 2005 a fost de
48.531.380 titluri, cu 16,2% mai putin decét la finele anului 2004;

Mentionam ca in luna iunie 2005, la FDI Intercapital, 4.565.289 de titluri de participare au fost
consolidate cu un factor de 20/1.

Evolutia numarului titlurilor de participare F.D.1.
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Figura 2.7.1.3

Numar titluri O.P.C.V.M. si A.O.P.C.
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e) suma activelor nete ale O.P.C.V.M., prezentata in figura 2.7.1.5, la finele anului 2005, a
fost de 341.607 mii RON, cu 63% mai mare decat la finele anului 2004;

Evolutia activelor nete O.P.C.V.M.

400
350 o |
300 /-
250 —@— active nete
200 / O.PC.V.M.
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50 - " g
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Figura 2.7.1.5
Evolutia activelor nete A.O.P.C.
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Figura 2.7.1.6

f) evolutia sumei investite in medie de catre un investitor in anul 2005 a fost, in cazul
0.P.C.V.M., de 4.801 RON, cu 45% mai mare decét in anul 2004;

Pe ansamblul U.N.O.P.C. (O.P.C.V.M. si A.O.P.C.), aceasta investitie a fost de 6.200 RON.

Evolutia investitiei medii/investitori

@ mii RON/investitor/
O.P.CVM.

B mii RON/investitor/
U.N.O.P.C.

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Figura 2.7.1.7
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La nivelul anului 2005, se remarca scaderea sumei investite pe investitor pe total O.P.C.V.M. si
A.O.P.C., din cauza faptului cd activele A.O.P.C. au suferit o diminuare severa in aceasta perioada.
Modificarea cadrului legislativ a determinat reducerea plasamentelor in titluri de stat coroborat cu reducerea
plasamentelor in alte instrumente financiare cu grad ridicat de risc (bilete la ordin, cambii) in vederea unei
mai bune asigurari a protectiei investitorilor. Totodata, prima jumatate a anului 2005 a fost marcata de
rascumpararea de catre investitorii unui fond inchis de investiti a unui numar de aproximativ 1 milion de
unitati de fond, fapt care a determinat reducerea la jumatate a activelor fondurilor inchise de investitii.

g) Numarul de investitori, activul net, cota de piata, valoarea unitara a titlului de participare, precum
si structura activelor pe membrii U.N.O.P.C., la 31 decembrie 2005, se prezinta in anexa 11;

h) Structura de portofoliu pe ansamblul O.P.C.V.M., la data de 31 decembrie 2005, este
prezentata in figura 2.7.1.8;

Portofoliul fondurilor deschise de investitii la 31.12.2005

0,1% 1,00/0 12,7“/0

89 %

37.5%
[E disponibil O certif. trezorerie
[Cdepozite bancare si certificate de depozit [ obligatiuni municipale si corporative
Bl actiuni cotate [ instrumente financiare derivate
M alte active
Figura 2.7.1.8

i) Cota de piatad la 31 decembrie 2005 detinutd de fondurile deschise de investitii grupate pe
categorii de fonduri este prezentata in figura 2.7.1.9;

Cota de piata la 31.12.2005  319%

21,3%

31,9% 14,9%

[= fonduri monetare [l fonduri de oblig. si instr. cu venitfix  [Jfonduri diversificate [ fonduri de actiuni

Figura 2.7.1.9
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j) Performanta medie inregistratd de O.P.C.V.M. in raport cu evolutia ratei inflatiei este

prezentata in figura 2.7.1.10.

Randament F.D.l. vs. inflatie si leu/euro 2001-2005

2001

2002

2003

EF.D.I
M Inflatie

2004

2005

Figura 2.7.1.10

Situatia sintetica pe categorii de O.P.C., la 31 decembrie 2005, este prezentatd in tabelul de

mai jos:
Tabelul 2.7.1.1
CATEGORII 0.P.C.V.M. A.0.P.C. 0.P.C.
Fonduri (dec. 2005) monetare | oblig. | divers. | actiuni | monetare | divers. | actiuni| total

cota piata 31.12.05 319%| 149%| 319%| 21,3% 95,8% 1,9%] 2,3% -
cota piata 31.12.04 57%| 12,1% 22% 8,9% 100% - - -
v.u.a.n. - luna raportata 0,3%| 0,6% 0,1% 0,2% 0,3%| -08%| 52% 0,3%
v.u.a.n. de la inceput de an 6.3%| 99%| 292%| 35.2% 6,5%| *3,54% -| 18,8%
activ net mil. RON 108,012| 50,608| 108,218| 72,280 93,747 1921] 2105( 436,891
% fata de nov. 2005 70%| 54% 6,1%| 141% 0,3%| -0,7% - 6,2%
% fata de dec. 2004 -10%| 197%| 234%| 385% -171% - -1 6,3%
intrari nete de capital
(mil. RON) 6,803] 2,305| 6,104| 9,005 0 0| 0.36]| 24,577
intrari nete de capital nov. 2179 4,575 3,726 4131 0 0 -1 10,536

* A.O.P.C. diversificate/din februarie 2005.
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7.2. ALTE ORGANISME DE PLASAMENT COLECTIV (A.O.P.C.)
Societatile de Investitii Financiare (S.I.F.)

Principalii indicatori care permit comparatia intre performantele obtinute de societatile de
investitii financiare (S.1.F.), la 31 decembrie 2005, in baza informatiilor cuprinse in rapoartele anuale i
rapoartele lunare, aferente lunii decembrie 2005, ale acestora sunt prezentate in tabelul 2.7.2.1,
anexele 13 si 14, si in figura 2.7.2.1. Tn anul 2005, actiunile celor cinci S.I.F. au fost intens
tranzactionate pe Bursa de Valori Bucuresti, avand randamente superioare ratei inflatiei (8,6%) sau
aprecierii leului fatd de moneda europeana (7,3%).

Tabelul 2.7.2.1
Indicatori Banat-Crisana| Moldova | Transilvania Muntenia Oltenia
Profit net ( mii RON) 52.843 48.585 37.828 52.378 54.658
Profit net pe actiune, RON 0,092 0,093 0,069 0,070 0,10
Profit net/activ net % 5,38% 5,66% 3,60% 5,97% 4,21%

Sursa: rapoartele anuale aferente anului 2005 ale celor cinci S.I.F.

Evolutia pretului de inchidere B.V.B. si a V.U.A.N. la 31.12.2005

SIF Banat-Crisana SIF Moldova SIF Transilvania SIF Muntenia SIF Oltenia

——V.U.A.N. =%~ pret inchidere B.V.B.

Figura 2.7.2.1

La 31 decembrie 2005, S.I.F. prezinta un total al activelor nete de 5,068 miliarde RON, ceea
ce reprezinta o crestere cu 1,6% fata de luna anterioara sau cu 57% fata de 31 decembrie 2004.

Suma activelor nete ale S.I.F. la finele anului 2005 inregistra o valoare de 1.378 miliarde EUR,
marcand o crestere cu 69,4% fata de finele anului 2004, interval in care aprecierea leului fata de
moneda euro a fost de 7,8%.

Structura detaliata a portofoliilor celor cinci societati de investitii financiare la 31 decembrie
2005 este prezentata in anexele 13 si 14. Evolutia pozitiva a pietei de capital din Roménia este
reflectatd si in trendul ascendent al randamentelor obtinute din investitile de portofoliu efectuate de
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societatile de investitii financiare. Anul 2005 se caracterizeaza prin cresterea activelor nete ale
acestor societati de investitii financiare, ca urmare a politicilor de restructurare a portofoliilor prin
orientarea plasamentelor spre valori mobiliare cotate si alte instrumente financiare cu randamente mai
bune, in acest sens efectudndu-se dezinvestiri in valorile mobiliare detinute la societatile comerciale
care nu au avut evolutii financiare pozitive.

in acest context, se remarca evolutia pozitiva a preturilor actiunilor emise de societatile de
investitii financiare i tranzactionate la Bursa de Valori Bucuresti, pe fondul cresterii interesului
investitorilor pentru acestea, determinand un volum ridicat al tranzactiilor efectuate in anul 2005.

Cresterea preturilor in cursul anului 2005 a inregistrat valori cuprinse ntre 101,9% si 210,3%
fata de sférsitul anului 2004. Aceasta tendintd crescatoare a caracterizat si evolutia valorilor activelor
nete ale celor cinci societati de investitii financiare, care au avut rate de eficienta financiara cuprinse
intre 3,56% si 6,46%.

In ceea ce priveste portofoliile celor cinci societati de investitii financiare, din datele prezentate
in anexa 14 se retine ca acestea si-au orientat o parte din plasamentele efectuate spre instrumente cu
grad redus de risc si randamente certe, cum ar fi obligatiunile municipale si corporative. Aceste
investitii sunt efectuate in general pe termen scurt.
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ANEXE
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Anexa 2
Bilantul C.N.V.M. la 31 decembrie 2005
lei
Sold la Sold la
cop ACTV 01.01.2005 | 31.12.2005
101 Mijloace fixe si terenuri 11.740.621 9.610.829
103 Obiecte de inventar 213.878 305.212
105 Imobilizari necorporale 1.039.718 619.801
141 Disponibilitati banesti 4.526.665 7.687.029
190 Mijloace banesti si alte valori 33.350 11.550
205 Debitori 71.750 14.669
207 Clienti 89.213 404.993
260 Materiale 90.152 74.150
TOTAL ACTIV 17.805.347 18.728.233
PASIV
306 Fondul obiectelor de inventar 213.878 305.212
3N Venituri extrabugetare 0 1.115.080
374 Venituri din anii precedenti 15.718.203 15.786.264
393 Decontari cu salariatii 95.856 509.014
394 Creditori 60.230 142.950
395 Decontari cu bugetul statului 163.180 112.909
398 Decontari privind asig. sociale 170.514 302.041
399 Furnizori 1.204.909 5.884
400 Esrzz?tan privind contributia la fondul de 18.698 29.401
404 Venituri de realizat 159.879 419.478
TOTAL PASIV 17.805.347 18.728.233
Anexa 3
SOCIETA]'I DE SERVICII DE INVESTITII FINANCIARE
Nr. Denumire Localitate Adresa Ca.pital . Telefon
crt. social (lei)
1. |ACTINVEST Brasov Str. Nicolae lorga nr. 2 500.000|0268/470 938;
0268/470 967
2. |ACTIVE INTERNATIONAL Bucuresti  |B-dul Unirii 45, bl. E3, sc. 2, 1.000.000(021/307 6020
ap. 52
3. |ALPHA FINANCE ROMANIA Bucuresti  |Neocity Tower, Calea Dorobantilor|  1.606.000({021/209 2233
nr. 237B, et. 2, sector 1
4. |BCR SECURITIES Bucuresti Calea Grivitei nr. 160, sector 1 1.300.000(021/222 3703;
021/222 3704;
021/222 3705
5. |BRD SECURITIES-GROUPE Bucuresti  |B-dul lon Mihalache nr. 1-7, etaj 6,|  2.360.000(021/301 4152;
SOCIETE GENERALE sector 1 021/301 4150;
021/301 4155
6. |BT SECURITIES Cluj-Napoca |Str. George Baritiu nr. 8 2.893.193/0264/463 564;
0264/430 564
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Nr. Denumire Localitate Adresa Ca.pltal . Telefon
crt. social (lei)
7. |BUCURESTI GLOBAL INVEST  |Bucuresti  |Splaiul Unirii nr. 6, et. 4 cam. 401, 1.323.000(021/319 0251;
413, 413A, et. 8 cam. 801, sector 4 021/319 0253
8. |CAIB SECURITIES Bucuresti Piata Charles de Gaulle nr. 15, 677.793|021/203 2288;
Et. 2, sector 1 021/203 2289;
021/203 2287
9. |CAPITAL SECURITIES Bucuresti  |Str. Tudor Arghezi nr. 21, et. 7, 400.000{021/316 7660;
sector 2 021/316 7680
10. |CARPATICA INVEST Sibiu Str. Autogarii nr. 1 1.401.000(0269/217 781;
0269/211 153;
0269/211 398
11. |COMPANIA ROMANA DE Bucuresti  |B-dul Regina Maria nr. 32, 900.000(021/336 1018
INVESTITII-INVESTCO sector 4
12. |CONFIDENT INVEST Bucuresti Nerva Traian nr. 7, bl. M66, 400.027|021/320 2103
BUCURESTI Tronson 2-4, sector 3
13. |DELTA VALORI MOBILIARE Bucuresti  |Soseaua Vergului nr. 59, sector 2 1.300.000]021/255 2247;
(DVM) 0744 378 074
14. |DORINVEST Bucuresti Str. Jacques Elias nr. 4, sector 3 450.000(021/312 9962;
021/312 9971
15. |EASTERN SECURITIES Bucuresti Calea Victoriei nr. 222, bl. D6, 831.000|021/314 0892;
camera 102, sector 1 021/314 0895
16. [EGNATIA SECURITIES Bucuresti  |Calea Buzesti nr. 63-69, et. 1, 350.000(021/313 5350
ap. 3, sector 1
17. |ELDAINVEST Galati Str. Petru Rares nr. 12, bl. B7, 400.000|0236/472 113;
sc. 2, ap. 11, cartier Mazepa | 0236/473 393
18. |[EQUITY INVEST Bucuresti Str. Frumoasa nr. 52, ap. 1, 1.150.000(021/650 3812;
sector 1 021/310 4362
19. |ESTINVEST Focsani Str. Republicii nr. 9 2.300.000(0237/221 804;
0237/238 900
20. |ETEBA ROMANIA Bucuresti Splaiul Unirii nr. 4, bl. B3, 1.606.614/021/330 7187;
tronson 2, mezanin, sector 4 021/330 7153
21. |EURO INVEST VISION Bucuresti Str. Viitorului nr. 11, sector 2 397.671|021/211 0137;
021/619 2946;
22. |EUROPEAN SECURITIES Bucuresti  |Calea Buzesti nr. 63-69, et. 1, 709.410(021/316 5738;
ap. 2, sector 1 021/316 5739
23. |EUROSAVAM Ploiesti Str. Elena Doamna nr. 32 478.000(0244/591 495
24. [FINACO SECURITIES Bucuresti Str. Petre Cretu nr. 17, ap. 1, 400.000{021/666 4870
parter, sector 1
25. |FINANS SECURITIES-Societate [Bucuresti  |Splaiul Unirii nr. 12, bl.B6, et. 1, 2.504.762|021/301 7250;
de Servicii de Investitii Financiare sector 4 021/301 7251;
021/301 7252
26. |GEOFFREY INVEST Alba lulia Ferdinand | nr. 36A, ap. 1 467.562|0258.806 619
27. |GIF GRUPUL DE Bucuresti Str. Negustori nr. 34, ap.2, 800.000|021/311 2702;
INTERMEDIERE FINANCIARA sector 2 021/311 2928;
021/312 0294;
021/402 2240
28. |GLOBAL VALORI MOBILIARE  (Bucuresti  |Str. Cercului nr. 1, ap. 4, sector 2 2.909.460|021/210 3441
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Nr. Denumire Localitate Adresa Ca.pltal . Telefon
crt. social (lei)
29. |GM INVEST Bucuresti B-dul Unirii nr. 33, BI. A2 Tronson 1.889.549(021/327 3151
1, Cam. 2-3, sector 3
30. |GOLDRING Targu Mures |Str. Bartok Bela nr. 11, ap. 3 400.000(0265/269 195
31. |H&C SECURITIES lasi B-dul Independentei nr. 33, 438.399|0232/239 300;
bl. C1-5 0232/239 019;
0232/239 079
32. |HARINVEST Ramnicu Str. General Praporgescu nr. 18, 354.200]0250/735 296;
Valcea etaj lll 0250/733 891
33. [HB INVEST Brasov Str. Jepilor nr. 2, Sc. C, mezanin 400.000{0268/542 500
34. |HTI VALORI MOBILIARE Bucuresti  |B-dul Pache Protopopescu nr. 45, 1.350.000(021/253 2644
sector 2
35. [IEBA TRUST Bucuresti Buzesti nr. 66-68, et. 8, sector 1 3.456.300(021/313 0496
36. |IFB FINWEST Arad B-dul Revolutiei nr. 55 1.922.900(0257/281 612;
0257/255 597
37. |IFC INVESTITII Targu Mures |Str. Gheorghe Doja nr. 30/2 520.000|0265/262 471
38. |ING SECURITIES Bucuresti  |Soseaua Kiseleff nr. 11-13, 803.345(021/222 1600;
sector 1 021/222 1938
39. |INTERCAPITAL INVEST Bucuresti B-dul Aviatorilor nr. 33, Corp A, 650.300(021/222 8731
et. 1 sector 1
40. |INTERDEALER CAPITAL Cluj-Napoca |Str. Constanta nr. 7A 1.766.670(0264/433 212;
INVEST 0264/433 213
41. |INTERFINBROK CORPORATION|Constanta  |Str. Calarasi nr. 1 400.000(0241/639 071;
0241/547 829
42. |INTERVAM Bucuresti Calea Victoriei nr. 21, 660.015(021/315 7010;
sector 3 021/315 7080
43. [INVEST TRUST Craiova Calea Bucuresti nr. 39 500.000]0251/417 658;
0251/415 287
44, IMUNTENIA GLOBAL INVEST  [Bucuresti B-dul Marasesti nr. 25, et. 3, 400.000(021/337 0946;
sector 4 021/337 0947,
021/337 2279;
021/337 2280
45, INOVA INVEST Satu Mare  |Str. Gheorghe Doja nr. 3 1.369.533|0261/768 477;
0261/768 478
46. |OLTENIA GRUP INVEST Craiova Str. Mihai Viteazul nr. 4 500.000|0251/410 651;
0215/410 502
47. |PRIME TRANSACTION Bucuresti  |Calea Vitan nr. 12, bl. V508, 1.000.000(021/322 4614
parter, ap. 29, sector 3
48. |RAIFFEISEN CAPITAL & Bucuresti Piata Charles de Gaulle nr. 15, 1.600.000{021/306 1240
INVESTMENT et. 4, sector 1
49. IREX-SSIF Bucuresti  |Str. Baniei nr. 23, sector 3 471.000(021/314 7281
50. |ROINVEST BUCOVINA Suceava Str. Stefanita Voda nr. 8 350.000{0230/520 133
51. |ROMBELL SECURITIES Bucuresti Str. Ficusului nr. 44A, Corp B, 1.300.000(021/232 0197
et. 3, sector 1
52. |ROMCAPITAL Timisoara  |B-dul Mihai Viteazul nr. 30 600.000{0256/490 121;
0256/490 122;

0256/201 368
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Nr. Denumire Localitate Adresa Ca.pltal . Telefon
crt. social (lei)
53. |ROMEXTERRA FINANCE Targu Mures |B-dul 1 Decembrie 1918 nr. 93 1.482.960(0265/250 132;
0265/250 141
54. |SSIF ORIZONT VEST Oradea Str. Republicii nr. 28A, et. 1, 700.000{0259/415 031;
cam.16 0259/415 094;
094/532 470;
094/532 471
55. |SOCIETATE DE SERVICII DE  |Cluj-Napoca |Str. Einstein nr. 8 31.870.393(0264/433 677;
INVESTITI FINANCIARE 0264/433 363;
BROKER 0264/433 364;
0264/433 365
56. |SOCIETATEA DE SERVICII DE  |Bragov B-dul Victoriei nr. 12 400.000/0268/410 605
INVESTITI FINANCIARE
ROMINTRADE
57. |SSIF MAXWELL RAND Bucuresti Sos. Mihai Bravu nr. 62A, et. 2, 1.140.000(021/569 6448
SECURITIES sector 2
58. |SSIF MOBINVEST Oradea Str. Aurel Lazar nr. 3, ap. 1 1.300.000(0259/467 335
59. |SUPER GOLD INVEST Pitesti Str. Mihai Eminescu nr. 11, etaj 1 900.000|0248/215 862;
0248/213 417
60. |SWISS CAPITAL Bucuresti  |Str. Clucerului nr. 55, et. 4, 1.320.000]021/222 6169;
sector 1 021/222 7322
61. |TARGET CAPITAL Cluj-Napoca |Str. Gavril Muzicescu nr. 5 2.000.000(0264/590 776
62. |TGH INVESTMENT lagi B-dul Carol I nr. 4 850.000{0232/232 483;
0232/216 562
63. [TRANSILVANIA CAPITAL Miercurea- |Str. Petofi Sandor nr. 8 577.000(0266/206 440;
Ciuc 0266/206 441;
0266/206 443
64. |TREND Bacau Str. Nicolae Balcescu nr. 5 800.000{0234/519 346;
0234/119 396;
0234/519 346
65. [UNICAPITAL Bucuresti Calea Dorobanti nr. 134, mezanin, 1.600.500(021/231 8990;
sector 1 021/231 8992;
021/231 8993;
021/231 8994
66. |UNICREDIT SECURITIES Bucuresti  |Splaiul Unirii nr. 16, et. 6, 664.150(021/330 3518;
cam. 610-612, sector 4 021/330 1319;
021/330 1590
67. [VALMOB INTERMEDIA Pitesti Str. Armand Calinescu nr. 2 400.000(0248/210 195;
0248/214 661;
0248/211 476
68. VANGUARD Bucuresti B-dul Unirii nr. 19, bl. 4B, parter, 470.000{021/336 9325;
sector 5 021/336 9326
69. [VOLTINVEST Craiova Str. Tufanele nr. 1 400.000{0251/415 956;
0251/419 342
70. |WBS ROMANIA Bucuresti Str. Batistei nr. 11, sector 2 1.091.620(021/310 4125;
021/310 4126
71. |WORLD ROM SECURITIES Bucuresti B-dul Nicolae Balcescu nr. 16, 1.567.000(021/312 0084;

et. 2, sector 1

021/312 1108
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Anexa 4

SERVICII CARE POT FI PRESTATE DE SOCIETATILE DE SERVICII DE INVESTITII FINANCIARE

Nr Capital initial (C.l.) Obiect de activitate
ort DENUMIRE S.S.I.F. 50.000€ <C.l.<| 105.000€<C.l. | C..2 conform art. 5 alin. (1)
' 105.000 € <530.000 € | 530.000 € | din Legea nr. 297/2004 *
1(a,b, ¢, d,e),
1/ ACTINVEST X 2(abodefq)
1(a,b, ¢, d,e),
2/ ACTIVE INTERNATIONAL X 2(a.b.cdefq)
3| ALPHA FINANCE ROMANIA x |Mabgcde)
2(a,b,c,d, e fq)
1(a,b,c,d e),
4|BCR SECURITIES X 2(ab.odefq)
5 | BRD SECURITIES-GROUPE X 1(a b, c, d,e),
| SOCIETE GENERALE 2(a,b,c,defq)
1(a, b, d,e),
6. BT SECURITIES X 2(a.b.cdefq)
7/BUCURESTI GLOBAL INVEST X 1(a, b, d),2(a,b,d,f Q)
8/ CA IB SECURITIES X 1(a,b,d),2(a d,fg
9| CAPITAL SECURITIES X 1(a,b,d),2(ab,d,fg)
10| CARPATICA INVEST x |1@bc.de)
2(a,b,cdef Q)
COMPANIA ROMANA DE
" INVESTITI-INVESTCO X 1(a.b,d),2(ab.dfg)
CONFIDENT INVEST
12. BUCUREST] X 1(a, b, d),2(a b, d,f g
13| DELTA VALORI MOBILIARE X 1(a, b, c, d,e),
1(DVM) 2(a,b,cdefq)
14/ DORINVEST X 1(a,b,d),2(ab,df g
15| EASTERN SECURITIES X 1(a,b,d),2(ab,d,f g
16] EGNATIA SECURITIES X 1(a,b,d),2(ab,df g
17 |ELDAINVEST X 1(a,b,d),2(a,b,df g)
1(a, b, ¢, d,e),
18/ EQUITY INVEST X 2(ab.odefq)
1(a, b, c,d,e),
19| ESTINVEST X 2(abcdefq)
20, ETEBA ROMANIA X 1(a,b,d),2(a b,d,fqg)
21/ EURO INVEST VISION X 1(a,b,d),2(ab,d,f Q)
22| EUROPEAN SECURITIES X 1(a,b,d),2(ab,df Qg
23] EUROSAVAM X 1(a,b,d),2(a b,d,fg)
24| FINACO SECURITIES X 1(a, b, d),2(a,b,d,f Q)
FINANS SECURITIES-Societate f(ab,cde)
25| de Servicii de Investitii X A
Financi ' 2(a,b,c,d, e fq)
Inanciare
GIF GRUPUL DE INTER- f(ab.cde)
26, MEDIERE FINANCIARA X P D
2(a,b,c,d, e f Q)
27| GLOBAL VALORI MOBILIARE x |l@bcde)
2(a,b,c,d e fq)
28| GEOFFREY INVEST X 1(a,b,d),2(a,b,d,fQg)




Raport de Activitate pe anul 2005

Capital initial (C.1.)

Obiect de activitate

yr'; DENUMIRE S.S.I.F. 50.000€ <C.l.<| 105.000€<Cl. | C..2 conform art. 5 alin. (1)
' 105.000 € <530.000 € | 530.000 € | din Legea nr. 297/2004 *
1(a, b, ¢, d,e),
29, GM INVEST X 2(ab.cdefq
30/ GOLDRING X 1(a,b,d),2(a,b,d,fg)
31, H&C SECURITIES X 1(a,b,d),2(a,b,dfg)
32/ HARINVEST X 1(a,b,d),2(a,b,d f g)
33/HB INVEST X 1(a,b,d),2(ab,dfg)
34| HTI VALORI MOBILIARE x |l@bcde)
2(a,b,c,d, e fg)
1(a,b,c,d,e),
35, IEBA TRUST X 2(@b.ocdef g
1(a,b,c,d e),
36. IFB FINWEST X 2(@bodef g
37/ IFC INVESTITII X 1(a,b,d),2(a b, d,f g
1(a, b, c,d e),
38, ING SECURITIES X 2(@b.odef g
39, INTERCAPITAL INVEST X 1(a,b,d),2(a b,d,fg)
40) INTERDEALER CAPITAL X 1(a, b, c, d,e),
1INVEST 2(a,b,cdef Q)
INTERFINBROK
411 CORPORATION 1(a.b,d),2(ab.dfg)
42| INTERVAM X 1(a,b,d),2(ab,d,f g
43 INVEST TRUST X 1(a,b,d),2(a,b,d f g)
44 MAXWELL RAND SECURITIES x |lab.cde)
2(a,b,c,d e fq)
45/ MUNTENIA GLOBAL INVEST X 1(a,b,d),2(a d,f g)
46) NOVA INVEST x |labgcde)
! 2(a,b,c,d e fq)
47 OLTENIA GRUP INVEST X 1(a,b,d),2(a,b,d,f g)
1(a, b, ¢, d,e),
48| PRIME TRANSACTION X 2(ab.cdefq
49) RAIFFEISEN CAPITAL & X 1(a, b, c, d,e),
1INVESTMENT 2(a,b,cdefQg)
51, ROINVEST BUCOVINA X 1(a,b,d),2(a,b,d,fQg)
1(a, b, ¢, d,e),
52| ROMBELL SECURITIES X 2(ab.cdefq
53/ ROMCAPITAL X 1(a,b,d),2(ab,df g
1(a, b, ¢, d,e),
54| ROMEXTERRA FINANCE X 2(ab.cdefq
55, SSIF ORIZONT VEST X 1(a,b,d),2(a,b,d,fg)
SOCIETATE DE SERVICII DE
56 INVESTITII FINANCIARE N 1(a, b, c,d,e),
1BROKER 2(a,b,c,d, e fq)
SOCIETATEA DE SERVICII DE
1(a,b,c,d e),
57, INVESTITII FINANCIARE X 2(ab.cdefq
ROMINTRADE 646 tg
58| SSIF MOBINVEST x |1@bd,
2(a,b,c
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Nr Capital initial (C.1.) Obiect de activitate
crt. DENUMIRE S.S.L.F. 50.000 € < C.l.<| 105.000 € <C.l Cl.2 conform art. 5 alin. (1)
) 105.000 € <530.000 € 530.000 € | din Legea nr. 297/2004
1(a, b, ¢, d,e),
59, SUPER GOLD INVEST X 2(a,b,c,d,e,f,g)
1(a,b,c,d,e),
60, SWISS CAPITAL X 2(a,b,c,defg)
1(a, b, c,d e),
61, TARGET CAPITAL X 2(a,b,c,defg)
1(a, b, ¢, d,e),
62| TGH INVESTMENT X 2(a,b,cdefg)
63, TRANSILVANIA CAPITAL X 1(a,b,d),2(a,b,dfq)
1(a, b, ¢, d,e),
64, TREND X 2(a,b,c.defq)
1(a, b, ¢, d,e),
65, UNICAPITAL X 2(a,b,c,defg)
66, UNICREDIT SECURITIES X 1(a,b),2(a,d,f)
67, VALMOB INTERMEDIA X 1(a,b,d),2(a,b,df g)
1(a,b,c,de),
68, VANGUARD X 2(a,b,c,defg)
1(a,b, ¢, d,e),
69, VOLTINVEST X 2(a,b,cdefg)
70/ WBS ROMANIA X 1(a,b,d),2(a,b,dfg)
1(a,b, ¢, d,e),
71, WORLD ROM SECURITIES X 2(a,b,c.de,f,g)
TOTAL: 34 37

* 1. Servicii principale:

a) preluarea si transmiterea ordinelor primite de la investitori in legatura cu unul sau mai multe instrumente
financiare;

b) executarea ordinelor in legatura cu unul sau mai multe instrumente financiare, altfel decat pe cont propriu;

¢) tranzactionarea instrumentelor financiare pe cont propriu;

d) administrarea portofoliilor de conturi individuale ale investitorilor, pe baza discretionara, cu respectarea
mandatului dat de acestia, atunci cand aceste portofolii includ unul sau mai multe instrumente financiare;

e) subscrierea de instrumente financiare in baza unui angajament ferm si/sau plasamentul de instrumente
financiare.

2. Servicii conexe:

a) custodia si administrarea de instrumente financiare;

b) inchirierea de casete de siguranta;

c) acordarea de credite sau imprumuturi de instrumente financiare unui investitor, in vederea executarii unor
tranzactii cu instrumente financiare, in care respectiva societate de servicii de investitii financiare este implicata in
tranzactii;

d) consultantd acordata societatilor cu privire la orice probleme legate de structur