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Cuprins

ROLUL BVB

EVENIMENTE IMPORTANTE N 2008Î

DECLARA IA PRE EDINTELUI-DIRECTOR GENERAL AL BVBŢ Ş

CONDUCEREA BVB LA 31 DECEMBRIE 2008

A AI BVBCŢIUNI ŞI ACŢIONARI

CONTEXTUL INTERN I INTERNA IONALŞ Ţ
A. Mediul economico-financiar interna ional
B. Mediul economico-financiar intern

ţ

ACTIVITATEA BURSEI DE VALORI BUCURE TI
N ANUL 2008

Ş
Î

A. Evolu iile pie ei ac iunilor
B. Evolu iile pie ei instrumentelor financiare cu venit fix
C. Evolu iile pie ei derivatelor
D. Supravegherea pie ei
E. Admiterea/men inerea la tranzac ionare
F. Monitorizarea obliga iilor privind furnizarea de informa ii
G. Participan ii la sistemul de tranzac ionare
H. Sistemul de tranzac ionare i infrastructur IT
I. Diseminarea informa iilor bursiere
J. Rela iile interna ionale
K. Marketingul i comunicarea
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REZULTATE FINANCIARE ALE B
N ANUL 2008

URSEI DE VALORI
BUCUREŞTI Î

A. Politicile contabile adoptate de societate potrivit c rora s-au
ntocmit situa iile financiare anuale

B. Execu ia Bugetului de Venituri i Cheltuieli
C. Bilan ul contabil la 31.12.2008
D. Situa ie privind veniturile i cheltuielile societa ii
E. Crean e i datorii
F.  Repartizarea profitului
G. Indicatori economico-fina ciari la 31 decembrie 2008
H.
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n
Informa ii ,

.
ţ privind relaţiile instituţiei cu filiale societăţi asociate

sau alte societăţi în care se deţin titluri de participare strategice
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Despre BVB
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Bursa de Valori Bucure ti este una dintre cele mai dinamice burse de valori din
regiune. Misiunea BVB este de a asigura i a promova o pia eficient i atractiv , la
standarde europene, care s devin un factor de influen a tendin elor economiei
na ionale i s se constituie ntr-un mediu de dezvoltare i ini iativ antreprenorial .
Toate aceste considerente au la baz oferta de instrumente financiare, servicii i
mecanisme asociate, precum i norme legislative care asigur mobilizarea,
atragerea i alocarea eficient a resurselor financiare.
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î ă
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n scopul misiunii men ionate mai sus, n ultimii ani BVB a dezvoltat un sistem
performant de tranzac ionare, ARENA, a diversificat paleta de instrumente
financiare disponibile la tranzac ionare (l ns nd i instrumentele financiare
derivate), a actualizat n permanen regulile, regulamentele i mecanismul
de pia pentru a le alinia la standardele europene i a r spunde nevoilor
participan ilor la pia . Mai mult dec t at t, BVB a ini iat i continuat cooper ri
cu variate burse de valori n scopul fructific rii a celor mai ridicate standarde
n domeniul pie ei de capital.

ă ţ î
ă ş ă î ş

ş ş

Urmare a dezvolt rii pie ei locale de capital din ultimii ani, n prezent BVB
calculeaz i disemineaz n timp real 5 indici: 2 indici blue chip (BET i
BET-XT), 2 indici sectoriali (BET-FI i BET-NG) i 1 indice compozit (BET-C).

ţ ş ţ
ă ţă â

Mai multe informa ii despre BVB i instrumentele financiare tranzac ionabile
pe aceast pia sunt disponibile acces nd www.bvb.ro.
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FEBRUARIE

12 februarie.
Î ţ ţncepe tranzac ionarea obliga iunilor municipale emise de Prim ria Teiu .ă ş

Are loc deschiderea oficial a edin ei de tranzac ionare cu ocazia nceperii
tranzac ion rii ac iunilor emise de c tre Erste Bank der oesterreichische
Sparkassen AG. Listarea ac iunilor Erste Bank reprezint o premier at t
pentru BVB c t i pentru pia a de capital din Rom nia, fiind prima listare
interna ional prin care se deschide un nou capitol n evolu ia Bursei: cel
al tranzac ion rii simultane pe pie ele mai multor ri a ac iunilor aceluia i
emitent.

ă ş ţ ţ î
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1 februarie.4

28 februarie.
Are loc deschiderea oficial a edin ei de tranzac ionare cu ocazia
promov rii ac iunilor emise de c tre DAFORA SA Media pe pia a
reglementat administrat de BVB

ă ş ţ ţ
ă ţ ă ş ţ

ă ă .

MARTIE

10 martie.
Se desf oar vizita delega iei Columbia Business School la BVB. Studen ii
din cadrul programului de MBA s-au aflat n perioada 8-16 martie ntr-o vizit
de studiu n Rom nia i Bulgaria, cu scopul de a nt lni personalit i
reprezentative pentru cele dou ri i de a lua contact direct cu mediul
economic din zona balcanic .
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î î ă
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12 martie.
BVB organizeaz seminarul „Solu iile de Back-Office i Internet-Trading
pentru tranzac ionarea contractelor futures la BVB”. Seminarul s-a concentrat
pe dou planuri principale, pe de o parte prezentarea „Ghidului de
Back-Office IFD” cu privire la impactul modelului de func ionare a Pie ei
Derivatelor asupra aplica iilor informatice, iar pe de alt parte infrastructura
informatic necesar pentru alinierea arhitecturii pie elor administrate de
BVB la tendin ele interna ionale.
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MARTIE

25 martie.
Lansare „Bursa de M ine”, primul program de responsabilitate social al
BVB. BVB i propune astfel s se apropie de elevi i studen i, i mpreun
cu unit ile de nv m nt, asocia iile studen e ti i asocia iile
nonguvernamentale care activeaz n domeniul educa ional, s se implice
n sus inerea, conceperea i implementarea de programe de orientare
profesional , prin care copiii i tinerii s fie familiariza i cu oportunit ile
oferite de domeniul financiar, n special de cel bursier. Primul dintre
proiectele sus inute de Bursa de Valori Bucure ti n cadrul acestui program,
este “Finance Insights” - conferin a organizat de asocia ia studen easc
AIESEC, n perioada 25-28 martie.

â ă
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APRILIE

4 aprilie.

Se lanseaz noua versiune a sistemului de tranzac ionare al BVB, Arena
Gateway. Aplica ia informatic Arena Gateway, are rolul de a asigura la un
nivel tehnologic superior, schimbul de informa ii ntre sistemele
intermediarilor i cele ale BVB, prin utilizarea unei interfe e programabile
API (Application Programming Interface). Astfel, toate func iile opera iunilor
de tranzac ionare din sistemul central devin accesibile i se pot integra
n sistemele participan ilor, optimiz nd fluxul opera ional cu platformele
de tranzac ionare on-line administrate de intermediari i sporind eficien a
n utilizarea capacit ii liniilor de comunica ie dintre sistemul BVB i
participan i.
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11 aprilie.
BVB lanseaz o sec iune pentru derivate pe pagina proprie de internet.ă ţ

14 aprilie.
Au fost lansate noi instrumente financiare derivate care au drept activ
suport ac iuni listate la BVB i cursuri de schimb.ţ ş

23 aprilie.
A fost introdus algoritmul de fixing la nchiderea edin ei de tranzac ionare
(close auction), pentru pie ele de ac iuni administrate de BVB (pia a
reglementat i pia a R ), Regular i Regular Interna ional.

î ş ţ ţ
ţ ţ ţ

ă ş ţ asdaq ş ţ

25 aprilie.
Î ţ ţ ăncepe tranzac ionarea obliga iunilor municipale emise de Prim ria Eforie.
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MAI

5 mai.
Are loc deschiderea oficial a edin ei de tranzac ionare cu ocazia nceperii
tranzac ion rii drepturilor de alocare Teraplast Bistri a.

ă ş ţ ţ î
ţ ă ţ

7 mai.
Aniversarea unui an de activitate a Depozitarului Central, companie membr
a Grupului BVB, este s rb torit prin deschiderea oficial a edin ei de
tranzac ionare.

ă
ă ă ă ă ş ţ

ţ

7-11 mai.
BVB ă î ă â

ă î î
ş î ţ

ă
ă BVB

ă ţ ă

particip n acest an pentru prima dat la CERF, t rgul dedicat
companiilor care activeaz n IT&C, organizat de Expotek n incinta
Romexpo. Participarea BVB la CERF i, n calitate de partener, la conferin a
„Mediafax Talks about IT&C: extindere prin listare sau fuziune?”, organizat
de Mediafax, exprim preocuparea de a stimula companiile de top din
IT&C s se finan eze prin burs .

8 mai.
Are loc deschiderea oficial a edin ei de tranzac ionare cu ocazia
nceperii tranzac ion rii ac iunilor VES Sighi oara. De asemenea, ncepe
tranzac ionarea obliga iunilor municipale emise de Prim ria Timi oara,
emisiunea 3, tran a a II-a i a III-a.

ă ş ţ ţ
î ţ ă ţ ş î

ţ ţ ă ş
ş ş

9 mai.
Are loc î â ă ţ

ş ăş î
ş ţ

ţ ţ Î ş
î ă î â î â

ăţ locale ş

seminarul „Rolul bursei n economia rom neasc . Evolu ia
Bursei de Valori Bucure ti”. Seminarul s-a desf urat n colaborare cu
Academia de Studii Economice Bucure ti cu ocazia vizitei delega iei de
studen i ai Universita ii Dauphine din Paris. n perioada 9 – 11 mai ace tia
s-au aflat ntr-o vizit de studiu n Rom nia, cu scopul de a nt lni
personalit i reprezentative i de a lua contact direct cu mediul economic.

20 mai.

BVB î ţ ţ
ă ţ î ş ţ

â ă î ă ţ
ţ ă î ă

ă ş î â
ăţ ş ţ

ţ â î
ma , î ţ ţ ă
â ş ş

a participat n calitate de partener oficial la Conferin a Pie ei de Capital,
organizat de Asocia ia Brokerilor n 20 mai la Bucure ti. Pia a de capital
rom neasc n contextul globaliz rii, tendin ele de dezvoltare ale burselor,
diversificarea investi ional la nivel global n 2008 privit ca o oportunitate
pentru acumularea accelerat de capital i ncercarea de a imagina Rom nia
anului 2012 din perspectiva ciclicit ii economice i a rota iei sectoriale a
investi iilor au fost c teva dintre subiectele abordate.Deasemena, tot n 20

i a nceput tranzac ionarea obliga iunilor municipale emise de Prim ria
T rgu Mure , emisiunea 3, tran a a II-a.

Bursa de Valori Bucure ti Raport Anual 2008           6ş

E 2008venimente importante în



22 mai.
Are loc deschiderea oficial a edin ei de tranzac ionare cu ocazia
nceperii tranzac ion rii ac iunilor UZTEL SA Ploie ti.

ă ş ţ ţ
î ţ ă ţ ş

24 mai.
BVB î ă ă

î î ăţ
âş ă ţ

ţ ş ţ î

, n calitate de partener oficial al Concursului de Matematic Aplicat
Cangurul, a oferit, n data de 24 mai n cadrul Festivit ii de la Palatul
Copiilor, premii c tig torilor sec iunii INVEST, prin care elevii s-au
familiarizat cu mecanismele pie ei de capital i cu investi iile n valori
mobiliare.

2 mai.8
BVB î ă ţ ă

ţ ţ ş
ţ

ţ ţ
ţ ă ţ â

ş ş ţ ţ
ă ţ ţ rea

ţ ş ţ
ţ

a organizat mpreun cu Uniunea Na ional a Organismelor de
Plasament Colectiv dezbaterea “Evolu ia pie elor financiare i
comportamentul investitorilor”. Aflat la cea de-a patra edi ie, evenimentul
a reunit principalii actori ai pie ei de capital. Reprezentan i ai Comisiei
Na ionale a Valorilor Mobiliare, ai B ncii Na ionale a Rom niei, ai Bursei
de Valori Bucure ti, ai brokerilor i ai fondurilor de investi ii au sus inut
prezent ri cu privire la evolu ia pie elor financiare, administra
investi iilor, comportamentul investitorilor i importan a cadrului
institu ional pentru dezvoltarea industriei.

2 mai.9
A avut loc conferin a „Market Update and New Exchange Products”,
organizat de BVB n parteneriat cu Bloomberg i cu Bursa de Valori din
Viena. Au sus inut prezent ri cu privire la stadiul de dezvoltare actual
reprezentan i ai celor dou burse i ai vendorului de date Bloomberg. La
eveniment au luat parte reprezentan i ai b ncilor locale i anali ti
financiari.

ţ
ă î ş

ţ ă
ţ ă ş

ţ ă ş ş

30 mai.
Are loc deschiderea oficial a edin ei de tranzac ionare cu ocazia nceperii
tranzac ion rii ac iunilor emise de ROMCARBON SA Buz u.

ă ş ţ ţ î
ţ ă ţ ă
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IUNIE

5 .iunie
B i ANEVAR au organizat conferin a "Evaluarea pentru pia a de capital".
Acest eveniment a fost ini iat de cele dou institu ii n dorin a de a forma
speciali ti pentru pia a de capital. Modelul CAPM i compatibilitatea
acestuia cu pia a de capital din Rom nia, rolul evaluatorilor n IPO-uri,
definirea costului capitalului, criza sub-prime i Rom nia ntre globalizare
i decuplare, nivelurile sustenabile ale valorii pentru firmele rom ne ti

listate sunt doar c teva dintre subiectele care vor fi abordate.

VB ş ţ ţ
ţ ă ţ î ţ

ş ţ ş
ţ â î

ş â î
ş â ş

â

6-7 iunie.
Bursa de Valori Bucure ti n parteneriat cu Asocia ia Brokerilor au organizat
a 3-a Edi ie a T rgului Bursier de Investi ii.

ş î ţ
ţ â ţ

9 iunie.
Î ân ţ ă

â ă â ţ â ş ţ
ncep d cu 9 iunie 2008, orarul de tranzac ionare s-a prelungit cu dou

ore, p n la ora 16:30, at t pentru Pia a Spot, c t i pentru Pia a Derivatelor.

11 iunie.
BVB î ş ţ ă

ţ ţ ş ţ ş
ţ ş ţ ăş ă î â î

ş â ş îş ă
ţ

ă ţ ş

a organizat n data de 11 iunie la Pite ti conferin a itinerant “Bursa
-instrument de finan are, investi ie i protec ie”. Pite tiul este a unsprezecea
destina ie din irul de conferin e care se desf oar ncep nd cu 2007 n
ora ele-centre economice importante din Rom nia i i propune s se
adreseze prin trei seminarii diferite segmentelor de public interesate de pia a
de capital: celor care necesit finan are, investitorilor i intermediarilor.

20 iunie.
La aceast dat a avut loc la Bucure ti cea de-a patra edi ie a seminarului
interna ional de guvernan corporativ organizat de c tre Institutul de
Guvernan Corporativ al Bursei de Valori Bucure ti (IGC-BVB) n colaborare
cu Partners for Financial Stability (PFS) Program, seminar ce a avut ca tem
“Emiten ii i Integritatea Pie ei”. Seminarul a reunit un num r de 70 de
participan i care fac parte din comunitatea bursier din Rom nia ( ,
emiten i i intermediari), din mass-media, precum i invita i din str inatate,
reputa i exper i din SUA, Austria, Estonia, Serbia i Turcia. Principalele
probleme care au fost dezb tute n cadrul seminarului de c tre participan i
s au referit la integritatea pie ei, transparen , protec ia investitorilor,
modalitatea prin care emiten ii contribuie la integritatea pie ei i guvernan a
corporativ ca unealt a integrit ii pie ei.

ă ă ş ţ
ţ ţă ă ă

ţă ă ş î
ă

ţ ş ţ ă
ţ ă â autorităţi

ţ ş ş ţ ă
ţ ţ ş

ă î ă ţ
- ţ ţa ţ

ţ ţ ş ţ
ă ă ăţ ţ

Bursa de Valori Bucure ti Raport Anual 2008           8ş

E 2008venimente importante în



IUNIE

26-28 iunie.

B a expus gama de produse i servicii introduse n cursul anului 2008
la standul din cadrul expozi iei FINFAIR - T rgul de Bani, care a avut loc
la Sala Palatului n perioada 26-28 iunie. Cu aceast ocazie, Finmedia, cu
sprijinul B ncii Na ionale a Rom niei, n parteneriat cu Bursa de Valori
Bucure ti, au organizat n data de 27 iunie, cea de a VI-a edi ie a
cafenelei de afaceri: Mugur Is rescu i invita ii s i.

VB ş î
ţ â

î ă
ă ţ â î

ş î ţ
ă ş ţ ă

IULIE

1 iulie.
BVB lanseaz 2 noi indici BET-XT (Bucharest Exchange Trading Extended
Index) i BET NG (Bucharest Exchange Trading Energy & Related Utilities
Index).

ă
ş -

BET-XT este un indice blue-chip i reflect evolu ia pre urilor celor mai
lichide 25 de companii tranzac ionate n segmentul de pia reglementat ,
inclusiv SIF-urile, n timp ce BET-NG este un indice sectorial ce urm re te
mi carea pre urilor ac iunilor companiilor tranzac ionate pe pia a
reglementat BVB, al c ror domeniu de activitate principal este asociat cu
sectorul economic energie i utilit ile aferente acestuia.

ş ă ţ ţ
ţ î ţă ă

î ă ş
ş ţ ţ ţ ţ

ă ă
ş ăţ

Tot la 1 iulie 2008, intr n vigoare noua schem de reduceri tarifare asociate
tranzac ion rii instrumentelor financiare derivate la BVB.

ă î ă
ţ ă

2 iulie.
Ac iunile Teraplast SA Bistri a sunt disponibile la tranzac ionare pe pia a
reglementat a BVB.

ţ ţ ţ ţ
ă

3 iulie.
Joi, 3 iulie, sala Rapsodia a Hotelului Intercontinental Bucure ti a g zduit
a VII-a edi ie a Forumului Pie ei de Capital, eveniment organizat de
Finmedia cu sprijinul B . Forumul a adus n discu ie solu ii, strategii i
alternative pentru dep irea perioadei de corec ii i turbulen e ale pie ei
de capital rom ne ti.

ş ă
ţ ţ

VB î ţ ţ ş
ăş ţ ş ţ ţ

â ş
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4 iulie.
Bursa de Valori Bucure ti i cotidianul Rom nia Liber au organizat vineri,
4 iulie, la sediul BVB, festivitatea de premiere a c stig torilor concursului
“Regele Bursei”. Concursul Regele Bursei i-a propus s vin n sprijinul
celor care au curiozitate fa de fenomenul bursier, dar nu au curaj,
cuno tin ele necesare sau posibilitatea financiar pentru a investi n
mod real.

ş ş â ă
â ă

ş ă ă î
ţă

ş ţ ă î

9 iulie.
B a organizat n data de 9 iulie la Ploie ti a dou sprezecea edi ie
a conferin ei itinerante “Bursa -instrument de finan are, investi ie
i protec ie”.

VB î ş ă ţ
ţ ţ ţ

ş ţ

10 iulie.
Î ţ ţ ţncepe tranzac ionarea obliga iunilor municipale emise de Consiliul Jude ean
Hunedoara.

11 iulie.
Are loc deschiderea oficial a edin ei de tranzac ionare cu ocazia nceperii
tranzac ion rii ac iunilor emise de Transilvania Construc ii SA Cluj Napoca.

ă ş ţ ţ î
ţ ă ţ ţ

28 iulie.
Admiterea la tranzac ionare a titlurilor de stat. Finalizarea procesului de
preg tire a pie ei secundare pentru tranzac ionarea titlurilor de stat i
anun area nceperii tranzac ion rii efective cu data de luni, 4 august,
reprezint o noutate pentru pia a de capital rom neasc , fiind prima
listare a acestor instrumente la Bursa.

ţ
ă ţ ţ ş
ţ î ţ ă

ă ţ â ă

IULIE

AUGUST

4 august.
Are loc deschiderea oficial a edin ei de tranzac ionare cu ocazia nceperii
tranzac ion rii titlurilor de stat.

ă ş ţ ţ î
ţ ă

4 septembrie.

SEPTEMBRIE

B a organizat o nt lnire cu reprezentan ii mass media
locale pentru o expunere cu privire la situa ia actual a pie elor bursiere n
contextul evolu iei economiei rom ne ti din semestru.

VB î â ţ
ţ ă ţ î

ţ â ş primul
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16 septembrie.

SEPTEMBRIE

Bursa de Valori din Viena, mpreun cu B , au sus inut n 16 septembrie la
Londra, pentru a doua oar , o prezentare n fa a de date. Scopul
nt lnirii este de a prezenta informa ii actuale cu privire la ultimele evolu ii de
pe pie ele de capital din regiune i de a informa despre spectrul larg de date
disponibile din partea Bursei din Viena. Diseminarea comun de date i
permite Bursei de Valori Bucure ti s i creasc vizibilitatea la nivelul
investitorilor interna ionali.

î ă VB ţ î
ă î ţ vendorilor

î â ţ ţ
ţ ş

ă î
ş ă îş ă

ţ

22 septembrie.
Are loc deschiderea oficial a edin ei de tranzac ionare cu ocazia nceperii
tranzac ion rii unit ilor fondului nchis de investi ii STK Emergent.

ă ş ţ ţ î
ţ ă ăţ î ţ

24 septembrie.
Eveniment de anun are a m surilor propuse pentru dinamizarea pie ei de
capital – eveniment organizat de Ministerul Economiei i Finan elor
mpreun cu Bursa de Valori Bucure ti i Comisia Na ional a Valorilor
Mobiliare.

ţ ă ţ
ş ţ

î ă ş ş ţ ă

30 septembrie.
B a organizat n data de 30 septembrie la Bac u a treisprezecea edi ie
a conferin ei itinerante “Bursa -instrument de finan are, investi ie i
protec ie”.

VB î ă ţ
ţ ţ ţ ş

ţ

OCTOMBRIE

9 octombrie.
Î ă ă ţ ş

ţ ş ş ăţ ş
ţ ă ţ ţ

ă ţ â î
VB ă ă ş â ş

î ţ

n aceast dat , la Colegiul Na ional Sf. Sava din Bucure ti, peste 100 de elevi,
studen i i profesori din liceele i univesit ile bucure tene au participat la
lansarea noului program de educa ie financiar “Pia a de capital” ini iat de
c tre organiza ia non-profit Junior Achievement Rom nia n parteneriat cu
B , ca r spuns la provoc rile pe care starea economiei globale i rom ne ti
le pune n fa a tuturor.

23 octombrie.
B , n parteneriat cu Bursa de Valori din Viena, au organizat n 23
octombrie la Frankfurt a do edi ie a :”Frankfurt Vendors Event”. Acesta
a consta ntr-o serie de prezent ri i dezbateri cu vendorii de date privind
situa ia actual a pie elor de capital din regiune, precum i gama larg de
informa ii bursiere oferite participan ilor la pia at t prin conexiune direct
la BVB, c t i prin serviciul comun de date oferit de c tre Bursa de Valori
din Viena.

VB î î
ua ţ

t î ă ş
ţ ă ţ ş ă

ţ ţ ţă â ă
â ş ă
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NOIEMBRIE

18 noiembrie.
Are loc deschiderea oficial a edin ei de tranzac ionare cu ocazia anivers rii
a 10 ani de la lansarea cotidianului Ziarul Financiar.

ă ş ţ ţ ă

20 noiembrie.
BVB, n parteneriat cu Bursa de Valori din Viena i Thomson
Reuters Rom nia, au organizat evenimentul “Bucharest Reuters Event”, n
scopul prezent rii celor doua pie e bursiere, precum i a serviciilor de date
oferite de Thomson Reuters.

î ş vendorul de date
â î
ă ţ ş

DECEMBRIE

9 decembrie.
Î ţ ţ ţ

ă
ncepe tranzac ionarea ac iunilor emise de Contor Group SA Arad pe pia a

reglementat BVB.

16 decembrie.
B a lansat la aceast dat noi servicii de Internet i Internet mobile n
scopul alinierii pie ei de la Bucure ti la standardele de mobilitate i
accesibilitate practicate de pie ele de capital vest europene. Unul dintre
produse vizeaz date despre companiile listate la BVB, inclusiv datele
financiare, beneficierea de acest serviciu f c ndu-se contra unui cont
utilizator/parol . Al doilea serviciu reprezint versiunea pentru telefonul
mobil a site-ului (http://www.bvb.ro/mobile/ ). Acest prezint avantajele
site-urilor adaptate special pentru mobile - dimensiuni reduse de ecran,
trafic sc zut, nc rcare rapid de pagini i ofer posibilitatea de a avea,
ca i pe site-ul principal, date n timp real sau nt rziate, n func ie de
nivelul de acces al utilizatorului.

VB ă ă ş î
ţ ş ş

ţ
ă

ă â
ă ă

a ă

ă î ă ă ş ă
ş î î â î ţ

17 decembrie.
Ac ionarii BVB au decis asupra list rii ac iunilor BVB pe propria pia
reglementat , dup o etap preg titoare list rii efective.

ţ ă ţ ţă
ă ă ă ă ă

E 2008venimente importante în
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ţ ţStima i ac ionari,
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Economia mondial i pie ele financiare intena ionale pe care le cuno team, pe care am reu it s le

n elegem n ultimele dou decenii i n cadrul c rora ne-am integrat ca organiza ie se afl ast zi

ntr-un proces de schimbare, f r precedent prin amploarea i prin viteza cu care se desf oar .

ă ă ăţ ţ ţ

ş ă ă

ţ ă ă î

ş ţ ţ ş î

ă ţ â ă

ăţ ţ ţ ş ş ă

ţ ţă

ş ţ ă ş î ţ

ţ ă ş

ţ ă î â

ă ţ ă ă î

ţ î ţ ă ţă

î î

Dac pe parcursul primei jum t i a anului 2007 pie ele financiare interna ionale erau caracterizate

prin exces de lichiditate i calitatea de proasp t stat membru al Uniunii Europene a stimulat intr ri

consistente de fonduri pe pia a financiar autohton , n anul 2008 au devenit evidente la nivel

regional i na ional semnele crizei financiare interna ionale i ale ncheierii unui ciclu economic a

c rui ascensiune s-a men inut la nivel global pe durata a c teva decenii. Reducerea drastic a

lichidit ii din cadrul pie elor financiare interna ionale i exacerbarea a tept rilor pesimiste privind

performan ele viitoare ale economiei mondiale au schimbat radical atitudinea fa de risc a

investitorilor rezidenti i non-reziden i, iar efectele s-au v zut imediat i destul de abrupt n evolu iile

principalilor indicatori ai pie elor administrate de c tre Bursa de Valori Bucure ti: indicele compozit

BET-C a inversat abrupt tendin a ascendent pe care evoluase ncep nd cu anul 2000, capitalizarea

total a pie ei reglementate administrat de c tre BVB a pierdut n doar un an aproape 20 miliarde

de euro, iar valoarea tranzac iilor realizate n 2008 s-a redus la mai pu in de jum tate fa de rulajul

nregistrat n anul precedent.

ă î ă î ă ăţ ţ

ţ ş ş

ă î ţ l

ş ţ

ş

ă ş î ţ ă

ş ţ ţ î ş

Cu toate c n ultima perioad s-au nregistrat sc deri ale activit ii pe toate pie ele bursiere, iar

contextul economico-financiar nu a fost deloc unul favorabil pie elor de capital, BVB a reu it totu i

s nregistreze un rezultat pozitiv pentru exerci iu financiar 2008, foarte apropiat de nivelul propus

prin Bugetul de Venituri i Cheltuieli. Nivelul indicatorilor economico-financiari sus in acest lucru.

Acest rezultat a fost posibil prin controlul strict al cheltuielilor i adoptarea unei atitudini manageriale

conservatoare, impus de nevoia de a observa i n elege mai bine sensul schimb rilor care se produc

i posibilele lor implica ii asupra op iunilor strategice ale BVB, dar care a urmat n acela i timp

obiectivele de dezvoltare stabilite de BVB pentru anul 2008.
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ă
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Tot n aceast logic a schimb rii cred c ar trebui privit i decizia mea de a anun a la finalul anului

2008 retragerea din orice pozi ie executiv de inut n cadrul Bursei de Valori Bucure ti, dup mai

bine de un deceniu de activitate ca director general al BVB. De aceea vreau s folosesc acest prilej

pentru a v mul umi dumneavoastr , ac ionarilor, dar i societ ilor de servicii de investi ii financiare,

agen ilor de burs i personalului BVB pentru sprijinul constant pe care mi l-a i acordat at t mie, dar

cel mai important, pie ei de capital din Rom nia n toat aceast perioad . Am avut ansa de a lucra

mpreun cu dumneavoastr i de aceea sunt convins c r spunsul la ntrebarea dac BVB va reu i

s traverseze cu succes aceast etap agitat din evolu ia pie elor financiare i s utilizeze n

beneficiul ntregii pie e de capital din Rom nia oportunit ile care apar ntotdeauna n perioadele

de mari schimb ri nu poate fi dec t unul singur:

Da. Vom reu i!ş

Stere Farmache

Pre edintele-Director General al BVBş

D P -D G BVBeclaraţia reşedintelui irector eneral al
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Conducerea BVB la 31 decembrie 2008

PREŞEDINTE - DIRECTOR GENERAL

VICEPREŞEDINŢI
Ovidiu Sergiu

Pop Dan Paul

SECRETAR GENERAL
Nicolae Alexandru

Rusu

MEMBRI

Mirela Dana
IonescuPetru PruneaRares Doralin

Nilas Adrian ManailaMircea Botta

C E BVBonducerea xecutivă a

D EIRECTOR XECUTIV

D P RIRECTOR IAŢĂ ASDAQ

Petra Alexandru

Anca Dumitru
DIRECTOR IT DIRECTOR ECONOMIC

Alin Barbu Marcel Tanasescu

Stere Farmache

Consiliul de Administra ie al BVBţ
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La 31 decembrie 2008 Bursa de Valori Bucure ti SA avea un num r de 208 ac ionari,
capitalul social fiind n suma de 76.741.980 lei, num rul de ac iuni 7.674.198 cu
valoare nominal de 10 lei/ac iune, dematerializate, ac iunile f c nd parte din categoria
ac iunilor ordinare (7.132.299 ac iuni) pentru ac ionarii autoriza i de c tre Comisia
Na ional a Valorilor Mobiliare s tranzac ioneze pe pia a de capital i din categoria
ac iunilor preferen iale (541.899 ac iuni) pentru ac ionari persoane juridice care nu
ntrunesc condi iile impuse de prevederile actului constitutiv al BVB, precum i persoane
fizice. Structura ac ionariatului la data de 31 decembrie 2008 se prezenta astfel:

Nr. din
Reg.

Ac ionariţ
Nume Număr total

acţiuni
Procent

%
1 ACTINVEST 113.665 1,4811

2 ACTIVE INTERNATIONAL 113.665 1,4811

3 ALPHA FINANCE ROMANIA 113.665 1,4811

4 BCR SECURITIES 113.665 1,4811

5 BRD SECURITIES - GROUPE SOCIETE GENERALE 113.665 1,4811

6 BT SECURITIES 113.665 1,4811

7 BUCURESTI GLOBAL INVEST 103.799 1,3526

8 UNICREDIT CA IB  SECURITIES 113.665 1,4811

9 EFG EUROBANK SECURITIES 122.858 1,6009

10 CARPATICA INVEST 113.665 1,4811

12 CONFIDENT INVEST BUCURESTI 113.665 1,4811

13 DELTA VALORI MOBILIARE 108.760 1,4172

14 DORINVEST 106.086 1,3824

15 EASTERN SECURITIES 113.665 1,4811

16 ELDAINVEST 120.359 1,5684

17 EQUITY INVEST 113.665 1,4811

18 ESTINVEST 128.225 1,6709

19 ETEBA ROMANIA 113.665 1,4811

20 S.S.I.F. FORTIUS FINANCE 113.665 1,4811

21 S.S.I.F. PIRAEUS SECURITIES ROMANIA 106.652 1,3897

22 EUROSAVAM 113.665 1,4811

23 FINACO SECURITIES 118.462 1,5436

24 S.S.I.F. VIENNA INVESTMENTS TRUST 113.665 1,4811

25 G.I.F. - GRUPUL DE INTERMEDIERE FINANCIARA 55.165 0,7188

26 GLOBAL VALORI MOBILIARE 113.665 1,4811

GM INVEST 113.665 1,4811
GOLDRING 113.665 1,4811

H B INVEST 113.665 1,4811
HARINVEST 113.665 1,4811

HTI VALORI MOBILIARE 214.026 2,7889
IEBA TRUST 103.799 1,3526

27
28
29
31
32
33
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Nr. din
Reg.

Ac ionariţ
Nume Număr total

acţiuni
Procent

%
34 IFB FINWEST 118.069 1,5385

36 INTERCAPITAL INVEST 113.665 1,4811

37 INTERDEALER CAPITAL INVEST 113.665 1,4811

38 INTERFINBROK CORPORATION 113.665 1,4811

39 INTERVAM 147.274 1,9191

40 INVEST TRUST 113.665 1,4811

41 MUNTENIA GLOBAL INVEST 113.665 1,4811

42 EGNATIA SECURITIES 77.618 1,0114

43 NOVA INVEST 113.665 1,4811

44 OLTENIA GRUP INVEST 113.665 1,4811

45 PRIME TRANSACTION 117.950 1,5370

46 RAIFFEISEN CAPITAL & INVESTMENT 113.665 1,4811

47 ROINVEST BUCOVINA 113.665 1,4811

48 ROMBELL SECURITIES 113.665 1,4811

49 ROMCAPITAL 145.286 1,8932

50 ROMAXA FINANCE 113.665 1,4811

51 S.S.I.F. ORIZONT VEST 45.657 0,5949

52 SOCIETATEA DE SERVICII DE INVESTITII FINANCIARE ROMINTRADE 113.665 1,4811

53 SSIF BROKER 227.331 2,9623

55 SUPER GOLD INVEST 113.665 1,4811

56 KBC SECURITIES ROMANIA S.S.I.F. 128.329 1,6722

57 TARGET CAPITAL 113.665 1,4811

58 TGH INVESTMENT 113.665 1,4811

59 TRANSILVANIA CAPITAL 119.219 1,5535

60 TREND 114.072 1,4864

UNICAPITAL 113.665 1,4811
FAIRWIND SECURITIES 113.665 1,4811

VALMOB INTERMEDIA 112.165 1,4616
VANGUARD 113.665 1,4811

VOLTINVEST 113.665 1,4811
WBS ROMANIA 54.552 0,7108

61
62
63
64
65
66

KD CAPITAL MANAGEMENT 2.201 0,0287
NHL SECCURITIES 430 0,0056

SC BANCA COMERCIALA ROMANA SRL 1.020 0,0133
TOTAL ACTIUNI ORDINARE 7.132.299 92,9387

72
73
211

65 ACT.O.

35 ING BUSINESS CONSULT 113.665 1,4811

54 SSIF MOBINVEST 23.048 0,3003

68 REX SSIF 9.863 0,1285

69 AGENT INVEST 9.863 0,1285

FINANCIAL INVESTMENTS 9.863 0,1285
ASOCIATIA BROKERILOR 9.863 0,1285

DOBRE DORIN 3.023 0,0394
DAN VIOREL PAUL 220 0,0029

70
71
74
75
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Nr. din
Reg.

Ac ionariţ
Nume Număr total

acţiuni
Procent

%
76 ADRIAN STEFANESCU 2.169 0,0283

77 FLORINA CARMEN OLTEANU 438 0,0057

78 VLAD ADRIAN NICOLAESCU 775 0,0101

79 FLORENTINA MOISE 220 0,0029

80 ANTON LAURENTIU CAPCANARU BIBICU 1.098 0,0143

81 MIRELA CAPCANARU BIBICU 1.098 0,0143

82 CRISTIAN GEORGE BATICU 4.403 0,0574

83 FLORICICA BALUTA 2.200 0,0287

84 DOREL TEODOR ANCA 1.098 0,0143

85 BORDA ADRIAN ROMULUS 1.761 0,0229

86 BURTIC AUREL 44.047 0,5740

87 POPESCU STEFAN 1.947 0,0254

88 TEPES DANIEL 42.067 0,5482

89 NEGRAU RELU DORIN 7.458 0,0972

90 MORGAN STANLEY 207.194 2,6999

91 SOLOVASTRU MIRCEA STEFAN 4.809 0,0627

92 RACU IANUS 2.149 0,0280

93 16 0,0002

94 DRAGOLEA OCTAVIAN NELU 183 0,0024

95 COCOS DRAGOS MATEI 2.157 0,0281

96 CIRSTIAN MARIAN EMIL 155 0,0020

97 BOTNAR EDUARD CLAUDIU 16 0,0002

98 ARMASU EUSEBIU FELIX 20 0,0003

100 LUPU CRISTINA 8.353 0,1088

101 SFIDENEAC DOINA LILIANA 341 0,0044

ANGHEL RODICA 341 0,0044
SC BURSA MOLDOVEI SA 396 0,0052

SIMULESCU MIHAIL VALENTIN 36 0,0005
NICOLAE ELENA 26 0,0003

COSTIANU NICOLETA 36 0,0005
ISAC TATIANA 16 0,0002

102
103
104
105
106
107

ISAC OVIDIU LUCIAN 35 0,0005
MURGOCI CHIRIAC MARCEL 36 0,0005

EPURE VASILE 200 0,0026
DOBRE VICENTIU LUCIAN 16 0,0002

108
109
110
111

114 LUPSAN POMPEI 109 0,0014

115 ANDRICI ADRIAN 31 0,0004

116 DIMIRULE DAN CONSTANTIN 16 0,0002

117 NACU ALEXANDRU CONSTANTIN 16 0,0002

BUTE ALEXANDRU COSMIN 47 0,0006
DUNA DAN VICTOR 16 0,0002

LUPU MARIAN 26 0,0003
BODAS VALERICA EMANUELA 16 0,0002

118
119
120
121

TUDORAN CATALINA PAULA 26 0,0003
TUDORAN PETRICA 26 0,0003

112
113

MANAILA ADRIAN
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Nr. din
Reg.

Ac ionariţ
Nume Număr total

acţiuni
Procent

%
122 GRIGORAS NICUSOR DANIEL 78 0,0010

123 MURESIAN IOAN MIHAI VLAD 109 0,0014

124 ALDEA LAURENTIU GABRIEL 109 0,0014

125 MARIN IOANA DIANA 233 0,0030

126 NAZAT OLTEANU FLORIN 16 0,0002

127 BOLOHAN GEORGE EMANUEL 16 0,0002

128 SOLOVASTRU ALINA NICOLETA 31 0,0004

129 DRAGOESCU ELENA 2.200 0,0287

130 BUICU CORNELIU FLORIN 31 0,0004

131 BARSAN RENATA MARIA 31 0,0004

132 ZAHAN VIRGIL 31 0,0004

133 MARIN BORIS 233 0,0030

134 TARTEATA CRISTINA IONELA 16 0,0002

135 NECULCE VALENTINA LAURA 16 0,0002

136 TEISU GABRIEL MARIAN 78 0,0010

137 ZBULICA DANA 16 0,0002

138 AGACHE ANDREEA 16 0,0002

139 31 0,0004

140 STAN DANA 16 0,0002

141 FILIMON ANICA 31 0,0004

142 CONSTANTIN MARIA 155 0,0020

143 ILISIE ALEXANDRU 16 0,0002

144 SIMION FLORIN 16 0,0002

145 ENACHE ALINA GEORGIANA 8 0,0001

146 BEJINARU CORNEL 16 0,0002

PUSCAS ADRIANA LUCICA 16 0,0002
MIHAI RADU 47 0,0006

GAVRILA FLORIN DANIEL 155 0,0020
STOIAN LETITIA GEORGETA 16 0,0002

CHISU MIHAI 16 0,0002
CHISU LUCIAN 139 0,0018

147
148
149
150
151
152

CHIRITESCU MIRELA LILIANA 16 0,0002
VELISCU VICTOR 16 0,0002

CHIRILOAIE DESPINA 170 0,0022
BOBESIU DELIA ELENA 16 0,0002

153
154
155
156

159 CISLARU MIHAI 876 0,0114

160 PARASCHIV ION 155 0,0020

161 COROIAN SEPTIMIU AURELIAN 21 0,0003

162 MARIN SERBAN VALENTIN 16 0,0002

GITOI EORGE ADRIAN 16 0,0002
MOSOI ANDREIA RALUCA 16 0,0002

CIRJAN ALFRED 16 0,0002
MALES IOAN GHEORGHE 16 0,0002

163
164
165
166

NEAGA NELY 47 0,0006
URSU ION DANIEL 67 0,0009

157
158

POPESCU FLORIN
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Nr. din
Reg.

Ac ionariţ
Nume Număr total

acţiuni
Procent

%
167 OLARIU BRUTUS CRISTIAN 16 0,0002

168 LUPSA IOANA LIVIA 16 0,0002

169 SUCIU ANA MARIA CRISTINA 16 0,0002

170 ANGYAL CARMEN MARIA 16 0,0002

171 SOIMOSAN MARIUS 16 0,0002

172 FRANDES RALUCA FLORICA 16 0,0002

173 NEATU CRISTIAN 8 0,0001

174 BUGI MEDA ADA 31 0,0004

175 PANAITESCU HORIA GEORGE 16 0,0002

176 GROZA MARIOARA 16 0,0002

177 ALBU RODICA ELENA 31 0,0004

178 POPA GABRIELA LIDIA 16 0,0002

179 MUTHI GEORGE AUREL 16 0,0002

180 IGNAT OANA MANUELA 16 0,0002

181 DREPTATE SIBIAN TEODORA 23 0,0003

182 TATAR AURELIAN EMIL 16 0,0002

183 GHEORGHIU IOAN MARIN 16 0,0002

184 16 0,0002

185 PAPARISTEIDIS DIMITRIOS 6.480 0,0844

186 CHATZIGIANIS GEORGIOS 3.575 0,0466

187 NILAS RARES DORALIN 16 0,0002

188 MOROIANU NICOLAE 16 0,0002

189 COJOCARU CRISTINA 16 0,0002

190 BOTTA ALIN MIRCEA 16 0,0002

191 SIMA CRISTIAN 78 0,0010

MATEESCU MARIAN 31 0,0004
BUNEA ANCA 78 0,0010

CATINAS LAZAR FLORIN 31 0,0004
LINCARU CLAUDIU CATALIN 31 0,0004

ANCA SIMA 78 0,0010
VATAMANU DAN CONSTANTIN 31 0,0004

192
193
194
195
196
197

PAUL CRISTIAN MIHAI 23 0,0003
RIZEA CRISTIAN DANIEL 16 0,0002

CHIS COSMIN LUCIAN 16 0,0002
SERBU RARES 20 0,0003

198
199
200
201

204 CRACEA MARIUS BOGDAN 20 0,0003

205 BONVICINI GIOVANNI 50 0,0007

206 COSMOVICI PAUL 10 0,0001

207 SALINK LTD. 10 0,0001

SZAKACS LEVENTE LASZLO 100 0,0013
NEAGOE MARIAN RENATO 20 0,0003

SC ROMAUTOPART PITESTI SRL 480 0,0063
CERBA AUGUSTIN 10.000 0,1303

208
209
210
211

CODOGNOTTO LINELLO 10 0,0001
MARTINENGHI ILARIA 50 0,0007

202
203

MANCAS CATALIN

141 ACT.P. TOTAL ACTIUNI PREFERENTIALE 541.899 7,0613

TOTAL ACTIUNI BVB 7.674.198 100

TOTAL ACTIONARI: 208
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Valoarea i structura capitalului social s-au modificat fa de nceputul anului datorit
major rii acestuia prin ncorporarea rezervelor i emiterea unui num r de 2.549.607
ac iuni ordinare n suma de 25.496.070 lei i a unui num r de 180.682 ac iuni preferen iale
n suma de 1.806.820 lei. Capitalul social al BVB SA a crescut astfel la 76.741.980 lei,
comparativ cu valoarea de 49.439.090 lei nregistrat la nceputul anului 2008.
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Sold
Ini ialţ

Data
modific riiă

Cre teri de
capital

ş Sursa Ieşiri de
capital Sursa Sold

Final

49,439,090 19.05.2008* 27,302,890
Rezerve

constituite
din profitul

anului
precedent

76,741,980

lei

* Actul adi ional nr.12/19.05.2008 de modificare a Actului Constitutiv al Bursei de Valori Bucure ti SA a fost publicat

n MO nr. 6675/25.11.2008 partea a IV-a.

ţ ş

î

Î ţ ţn cursul exerci iului financiar 2008, BVB SA nu a emis obliga iuni.

A A BVB D 31 D 2008cţiuni şi cţionari ai la ata de ecembrie
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Prin nsu i modul lor de func ionare, pie ele bursiere au fost dintotdeauna
caracterizate printr-un grad ridicat de senzitivitate la schimb rile care se produc
la nivelul percep iei investitorilor asupra evolu iilor i perspectivelor economiei
reale i sistemului financiar. n condi iile de ast zi, n care globalizarea a dep it
demult etapa de concept i este deja o realitate a lumii moderne, investitorii sunt
influen a i n luarea deciziilor de plasament nu doar de performan ele economiei
na ionale, de realiz rile companiilor listate sau de climatul socio-politic intern, dar
ntr-o m sur din ce n ce mai mare i de evolu iile nregistrate la nivel
interna ional. Sensibilitatea pie ei bursiere autohtone la factorii externi a crescut
treptat n ultimii ani, odat cu deschiderea economiei rom ne ti i cu liberalizarea
fluxurilor financiare asociate contului de capital. Ponderea activit ii desf urate
de investitorii non-reziden i n cadrul pie ei de capital din Rom nia a crescut n
ultimii ani i activitatea acestora a avut inclusiv un efect de antrenare a unei p r i
a capitalului autohton spre opera iuni bursiere. Era deci firesc ca elementele
determinante ale evolu iilor BVB din anul 2008 s fie str ns legate de schimb rile
(uneori dramatice) care s-au produs n cadrul pie elor financiare interna ionale.
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De asemenea, n plan intern s-au produs schimb ri semnificative ale mediului
economico-financiar autohton, unele induse de evenimentele care au avut loc la
nivel interna ional, altele care au inut mai degrab de caracterul electoral al
anului 2008. Sl biciunile pe care le-au ar tat unele economii din regiune,
modificarea percep iei agen iilor de rating asupra riscurilor din cadrul pie elor
emergente, ngrijorarea mediilor financiare fa de nivelul considerat prea ridicat
al deficitului de cont curent, deficitul bugetar situat peste pragul de 3% din
Produsul Intern Brut (PIB), cre terea semnificativ a ratelor de dob nd din
sistemul bancar autohton sau inversarea brusc a tendin ei de apreciere a
cursului de schimb al monedei noastre na ionale sunt doar c teva elemente care
arat c n 2008 condi iile economico-financiare s-au schimbat radical fa de
anii preceden i. Iar orice schimbare important din economie se reflect inevitabil
i asupra activit ii pie ei bursiere.

Mediul economico-financiar interna ionalţ
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Datele statistice disponibile la finalul anului 2008 creionau pentru economia
mondial un tablou total diferit fa de cel existent n urm cu doar un an. Cu
economiile din zona euro i din Japonia aflate deja n recesiune (tehnic ) i cu
cea din S.U.A. aflat “de facto” n aceea i situa ie, economia mondial n ansamblul
s u pare a avea toate datele intr rii ntr-o perioad extrem de dificil . A a cum de
altfel s-a mai nt mplat n istoria capitalismului, dificult ile economiei reale au fost
anticipate i chiar agravate de apari ia unei situa ii de criz la nivelul pie elor
financiare.
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Primele semne evidente ale fenomenelor ce aveau s se transforme n criz
financiar care a afectat pie ele bursiere interna ionale au ap rut nc din prima
parte a anului 2007, atunci c nd pia a creditelor ipotecare subprime din S.U.A. a
nceput s - i arate riscurile i sl biciunile. Propagarea la nivelul ntregului sistem
financiar nord-american a problemelor din pia a creditelor “subprime” s-a produs
extrem de rapid i a fost posibil i din cauza schimb rilor semnificative pe care
le-a cunoscut n ultimele decenii activitatea de intermediere financiar . Modelul
tradi ional care a stat la baza finan rii institu iilor bancare a suferit modific ri
semnificative odat cu “descoperirea” i utilizarea pe scar din ce n ce mai larg
a securitiz rii - tehnic financiar prin care creditele acordate de o institu ie
bancar puteau fi structurate n instrumente financiare complexe, care au luat n
general forma obliga iunilor colateralizate cu ipoteci i care au permis extinderea
modelului “originate and distribute”. Aceste instrumente financiare odat create
erau apoi tranzac ionate liber pe pia cu implicarea diverselor institu ii bancare
i astfel a devenit din ce n ce mai dificil s fie identificate i evaluate riscurile

asociate, a a cum a fost de altfel cazul i cu obliga iunile care erau legate de
ipoteci din categoria “subprime”. Localizarea acestor riscuri la nivelul uneia sau
alteia dintre institu iile bancare (mai ales n cazul b ncilor de investi ii) prezente
pe pia i cuantificarea expunerii lor fa de instrumente financiare devenite
“toxice” au devenit practic imposibil de realizat, n condi iile n care acestea erau
tranzac ionate preponderent n regim OTC, netrasparent, iar func ionarea
defectuoas a unor pie e a contribuit la propagarea unui sentiment general de
ne ncredere n ntregul sistem financiar. Climatul de incertitudine a determinat
cre terea aversiunii fa de risc a investitorilor, care au ncercat s - i reduc
expunerea fa de instrumentele financiare mai riscante sau care sunt
tranzac ionate pe pie e mai volatile (cum sunt percepute pie ele emergente).

La jum t tea anului 2008 sc derile severe care deja fuseser nregistrate mai
nt pe pie ele de ac iuni au fost urmate de corec ii semnificative ale cota iilor
m rfurilor, ceea ce sugereaz c investitorii au nceput s fie convin i c efectele
crizei financiare interna ionale asupra economiei globale vor fi mult mai importante
dec t se evaluase ini ial. Datele statistice care au fost publicate la finalul anului
2008 privind performan ele celor mai importante economii ale lumii nu au f cut
dec t s confirme reac iile destul de violente produse cu anticipa ie pe pie ele
bursiere mondiale, inclusiv cele europene.
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Toate aceste evolu ii care s-au manifestat n cadrul pie elor financiare au
determinat reac ii f r precedent din partea institu iilor de reglementare na ionale
i interna ionale care au atribu ii n asigurarea stabilit ii sistemelor financiare.

Interven iile acestora nu s-au mai limitat n 2008 doar la ac iuni concertate de
reducere a dob nzilor de politic monetar sau la opera iuni care au vizat
asigurarea necesarului de lichiditate din sistem: de aceast dat au fost imaginate
programe menite s sprijine institu iile financiare aflate n dificultate, care au
presupus (printre altele) implicarea de resurse publice n finan area de fuziuni i
achizi ii ntre mari companii financiare, extinderea tipurilor de titluri de valoare
acceptate de autorit ile monetare ca i colateral, achizi ia de instrumente
financiare calificate drept “toxice” i chiar na ionalizarea unor institu ii financiare
de anvergur . Salvarea de la faliment a Bear Stearns prin preluarea de c tre
JP Morgan, na ionalizarea b ncii britanice Northern Rock, preluarea Merrill Lynch
de c tre Bank of America, na ionalizarea gigan ilor ipotecari americani Fannie Mae
i Freddie Mac, urmat de o decizie similar n cazul asiguratorului AIG, dar mai

ales intrarea n faliment a b ncii de investi ii Lehman Brothers sunt doar c teva
dintre cele mai spectaculoase evenimente care s-au produs n anul 2008 pe o
pia financiar interna ional extrem de volatil . De i cele mai multe dintre aceste
evenimente au avut ca principali actori institu ii din SUA, efectele lor s-au resim it
puternic i la nivelul principalelor pie e financiare europene.

Mediul economico-financiar intern
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Prin finalizarea liberaliz rii contului de capital, n luna septembrie a anului 2006,
Rom nia i-a deschis calea spre o mult mai puternic integrare a economiei
na ionale n cadrul fluxurilor financiare globale. Pentru o economie de dimensiuni
relativ reduse, cum este cea rom neasc , deschiderea c tre exterior a generat o
serie de beneficii, care au fost poten ate i de existen a unui exces de lichiditate
la nivelul pie elor financiare interna ionale, creat de principalele b nci centrale ale
lumii care au promovat politici monetare orientate c tre rate sc zute de dob nd
i asigurarea unor volatilit i reduse ale acestora. n condi iile n care sistemul

bancar autohton a fost privatizat i institu iile de credit au avut acces la linii
generoase de finan are puse la dispozi ie de b ncile “mam ”, creditul bancar a
devenit o important surs de finan are a consumului final i implicit a expansiunii
economice, iar prin implica iile pe care le-a generat la nivelul infla iei i al pre urilor
diverselor categorii de active a indus o puternic presiune asupra cre terii
veniturilor salariale ntr-un ritm superior productivit ii muncii.
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Schimbarea condi iilor din cadrul pie elor financiare interna ionale a afectat
inevitabil i performan ele economiei rom ne ti. Dac n primele trei trimestre ale
anului 2008 economia rom neasc a cunoscut ritmuri ridicate de cre tere i a
atins un record de +9,1% n trimestrul III, n ultima parte a anului situa ia s-a
schimbat radical. n mai multe interven ii publice din prima parte a anului 2009,
Guvernatorul B ncii Na ionale a Rom niei (BNR) a explicat c de i nu exist un
impact direct al crizei financiare interna ionale asupra sistemului bancar autohton,
situa ie datorat n principal lipsei expunerii institu iilor de credit fa de
instrumente financiare “toxice”, totu i consecin ele acesteia asupra economiei
s-au f cut puternic resim ite prin intermediul canalului comercial, financiar, al
cursului de schimb, al ncrederii i al efectelor de avu ie i bilan . Reducerea
cererii externe pentru produsele autohtone i accesul mult mai dificil i mai
scump la finan are prin intermediul creditelor bancare au f cut ca a tept rile
privind dinamica economiei rom ne ti n trimestrul IV al anului 2008 s devin
mult mai pesimiste. ncetinirea ritmului de cre tere economic n partea final a
anului 2008 a fost se pare una mult prea brusc (cre tere de doar +2,9% n
trimestrul IV) i a afectat semnificativ ncas rile bugetare, situa ie care a condus
la un deficit al bugetului general consolidat situat n jurul a 5% din PIB, cu
aproximativ dou puncte procentuale peste limita maxim de trei procente
asumat de orice stat membru UE.
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n condi iile n care politica fiscal s-a dovedit a nu fi suficient de flexibil pentru
a se adapta rapid noilor condi ii i semnalelor venite dinspre economia real ,
pentru autoritatea monetar a fost destul de dificil s g seasc cele mai bune
r spunsuri la o situa ie caracterizat prin sc derea cererii de export venite dinspre
“zona euro”, prin existen a unei valori ridicate a deficitului de cont curent, prin
dependen a b ncilor locale de finan ri venite dinspre b ncile “mam ”, totul av nd
ca fundal diminuarea ncrederii investitorilor n economiile din Europa Central i
de Est. Astfel, n ncercarea de a p stra atractivitatea relativ a monedei na ionale
n raport cu alte valute, BNR a ac ionat total diferit de alte b nci centrale i a
continuat pentru o foarte lung perioad s men in dob nda de politic
monetar la niveluri relativ ridicate (peste 10% pe an). Politica monetar restrictiv
s-a dovedit a nu fi ns suficient n momentul n care agen iile de rating au
anun at c rile din regiune au vulnerabilit i crescute n actualul context
economico-financiar interna ional. Investitorii str ini au nceput s arate mai mult
reticen n a- i extinde sau men ine pozi iile lungi pe lei i concomitent au ap rut
unele mi c ri speculative, astfel c pe parcursul lunii octombrie au ap rut n pia
valutar interbancar i n cea monetar momente de panic i de maxim
volatilitate, care au reclamat interven ia direct i indirect a b ncii centrale.
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Incertitudinile legate de evolu ia viitoare a cursului de schimb i de efectele pe
care criza financiar interna ional le vor avea asupra economiei rom ne ti au
determinat schimb ri radicale n comportamentul b ncilor locale, care i-au
revizuit foarte rapid pozi iile i au trecut de la o politic de promovare agresiv a
creditelor la una de atragere a resurselor financiare disponibile la nivelul
popula iei i companiilor. “Cash is the king” pare s fi devenit n ultima perioad
deviza majorit ii institu iilor de credit din Rom nia i noua lor abordare a condus
la pozi ionarea dob nzilor pe care b ncile le acord la depozitele atrase la niveluri
superioare dob nzii de politic monetar a b ncii centrale. Chiar dac aceast
situa ie este foarte posibil s se dovedeasc a fi p n la urm doar una
conjunctural , menit n principal s asigure n bilan ul b ncilor mbun irea c t
mai rapid a raportului dintre valorile depozitelor atrase i ale creditel acordate,
totu i impactul asupra pie ei de capital a fost deja unul semnificativ. n condi iile
n care randamentele oferite la depozitele bancare sunt puternic real pozitive,
plasamentele n titluri financiare mai volatile tind s fie percepute de c tre unii
investitori ca fiind, deocamdat , mult prea riscante.
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Pentru Bursa de Valori Bucure ti anul 2008 a adus o serie de evenimente care au
fost a teptate i preg tite cu aten ie n ultimii ani, dar care din cauza evolu iilor
negative nregistrate de cota iile ac iunilor admise la tranzac ionare pe pia a
reglementat tind s treac deocamdat n plan secund. Listarea la BVB a primelor
ac iuni emise de o companie interna ional (Erste Group), debutul tranzac ion rii
pe pia a reglementat administrat de c tre BVB a nu mai pu in de 25 de serii de
obliga iuni guvernamentale (titluri de stat), lansarea a doi noi indici bursieri,
extinderea tipurilor de instrumente financiare derivate care pot fi negociate la BVB
(prin introducerea contractelor futures care au ca activ suport principalele cursuri
de schimb valutar sau ac iuni), admiterea la tranzac ionare a primelor unit i de
fond (odat cu listarea STK Emergent) sau conectarea primilor participan i externi
(remote members) la sistemul de tranzac ionare sunt realiz ri importante, ale c ror
efecte se vor reg si cu siguran n evolu iile viitoare ale pie ei bursiere din Rom nia.
Concentrarea aten iei asupra sc derii pre urilor de referin ale ac iunilor i c tre
efectele induse la nivelul capitaliz rii totale i lichidit ii generale este ns la r ndul
s u justificat , fie i numai prin prisma faptului c n continuare opera iunile cu
ac iuni de in ponderea cov r itoare n economia pie ei bursiere (97%).

Structura tranzac iilor realizate la BVB în 2008ţ

Obliga iuniţ

2.3% Drepturi

0.5%

Futures

0.2%

Ac iuni: emiten iţ ţ

interna ionaliţ

2.9%

Ac iuni & UF:ţ

emiten iţ

na ionaliţ

94.1%
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Contextul financiar interna ional ostil a fost principala cauz care a f cut ca
pie ele de ac iuni din Europa Central i de Est (inclusiv cea rom neasc ) s nu
mai continue i n 2008 evolu iile pozitive din anii preceden i. Astfel, nc de la
debutul anului, tradi ionalul “efect al lunii ianuarie” a fost complet ignorat de
investitori i relativ rapid evolu iile cota iilor au ar tat c 2008 va fi pentru Bursa
de Valori Bucure ti un an cu totul special. Dup sc deri cu aproape -30% ale
indicilor bursieri n primele sapt m ni de tranzac ionare ale anului 2008 a urmat
o perioad de relativ acalmie, care a dat impresia c pia a bursier poate
descrie un scenariu n care corec iile negative ale pre urilor de tranzac ionare
pot fi considerate oarecum fire ti, dup cre terile sus inute i consistente
marcate de indicii bursieri nainte i imediat dup momentul ader rii Rom niei la
Uniunea European . O astfel de explica ie, mai degrab de natur tehnic , p rea
a fi cu at t mai probabil cu c t performan ele financiare raportate de c tre
companiile listate la BVB erau n continuare pozitive, iar indicatorii
macroeconomici i-au p strat robuste ea p n spre finalul anului. Turbulen ele
care au marcat ns pie ele financiare interna ionale au l sat p n la urm n plan
secund datele fundamentale i, treptat, corelarea mi c rilor indicilor BET-C,
BET-XT sau BET cu cele ale indicilor bursieri interna ionali a devenit factorul
determinant n luarea deciziilor investi ionale. Iar cea mai bun sus inere a acestei
afirma ii este dat de modul n care au reac ionat investitorii pe pia a bursier
autohton n edin ele de tranzac ionare imediat urm toare anun rii reducerii
ratingurilor de ar de c tre S&P i Fitch: de fiecare dat indicii bursieri au
nregistrat cre teri, ignor nd practic informa ia privind retrogradarea calificativelor
acordate Rom niei de cele dou agen ii de rating. Aprecierea pe care au
cunoscut-o indicii BVB n respectivele edin e de tranzac ionare a fost ns n
str ns corela ie cu mi c rile nregistrate de indicii principalelor pie e bursiere
interna ionale.
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Pe fondul unei lichidit i a pie ei bursiere locale incomparabil mai redus dec t n
cazul marilor burse din SUA, Europa sau Asia, fenomenul de contagiune n care
s-au transformat de la un moment dat corela iile dintre indicii BVB i cei ai pie elor
bursiere interna ionale a cauzat un grad extrem de ridicat al volatilit ii generale a
pie ei reglementate administrat de c tre BVB. Aceast situa ie a f cut posibil ca
pentru unele dintre cele mai importante titluri de la BVB, n c teva edin e de
tranzac ionare din ultimele luni ale anului 2008 s nu mai fie afi ate ordine de
cump rare, iar cota iile pentru marea majoritate a titlurilor s arate sc deri de
aproximativ 15% fa de pre ul de referin stabilit n ziua precedent . De aceea, n
premier pentru istoria de peste un deceniu a BVB, n data de 8 octombrie 2008 a
fost necesar suspendarea edin ei de tranzac ionare, ca urmare a volatilit ii
excesiv de ridicate. Existen a unui tunel mai ngust (+/-15%) de evolu ie a pre urilor
zilnice dec t cel practicat de alte pie e bursiere nu a putut evita ca pierderile
nregistrate n acest an la nivelul indicilor BVB, comparativ cu cele nregistrate de
indicii principalelor pie e bursiere europene, s fie printre cele mai ridicate. Astfel,
la finalul anului 2008, indicele BET a fost calculat pentru 2.901 puncte, cu -70% sub
valoarea de start a lunii ianuarie. De altfel, ilustrativ pentru trendul general al
cota iilor este i faptul c valorile maxime din 2008 pentru to i indicii bursieri au
fost atinse n primele edinte de tranzac ionare ale anului.
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Trendul pronun at descendent pe care s-au nscris valorile indicilor bursieri i
deprecierile pre urilor de referin pentru marea majoritate a ac iunilor admise la
tranzac ionare au afectat direct capitalizarea total a celor dou pie e de ac iuni
administrate de c tre BVB, indicator care a cobor t de la nivelul de aproape 30
miliarde euro la finalul anului 2007 la numai 11 miliarde euro. Revenirea valorii
capitaliz rii bursiere la o pondere situat sensibil sub pragul de 10% din PIB, n
condi iile n care nu au existat delist ri semnificative, ca num r i ca valoare, ofer
la r ndul s u o imagine foarte sugestiv asupra dimensiunii corec iilor nregistrate
la nivelul pre urilor de referin ale cvasi-totalit ii ac iunilor tranzac ionate pe pia a
reglementat organizat de c tre BVB. Mai mult, n anul 2008 au intrat la
tranzac ionare pe pia a reglementat ac iunile emise de nou noi societ i
comerciale, astfel nc t num rul companiilor rom ne ti ale c ror ac iuni erau
admise la tranzac ionare pe pia a reglementat a crescut de la 60 la sf r itul
anului 2007 la 67 la finalul anului 2008. Cu toate acestea, la sf r itul ultimei edin e
de tranzac ionare a anului 2008 valoarea total a capitaliz rii bursiere pentru pia a
reglementat administrat de c tre BVB se situa la 11,6 miliarde euro (incluz nd aici
i titlurile EBS), cu – 129% sub nivelul din urm cu un an al aceluia i indicator.

Valoarea capitaliz rii nu include Erste Group Bank AGă1

1
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CAPITALIZAREA
BURSIERĂ mld.

EUR

2005

Pia a reglementat
BVB

ţ ă

2006 2007 2008
mld.
RON

mld.
EUR

mld.
RON

mld.
EUR

mld.
RON

mld.
EUR

mld.
RON

Pia a Rasdaq - BVBţ

Total

15.3

2.2
17.5

56.1

8.2
64.3

21.4

3.1
24.5

73.3

10.7
84.0

24.6

7.0
31.6

86.0

24.4
110.4

11.6

3.1
14.7

45.7

12.1
57.8
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Modificarea n sens descresc tor a pre urilor de referin pentru cele mai multe
dintre titlurile tranzac ionate la BVB a influen at negativ nu doar nivelul capitaliz rii
bursiere totale, dar i lichiditatea general a pie ei – m surat prin valoarea
schimburilor de ac iuni realizate n cadrul sistemului de tranzac ionare. Dac n
anul 2007 rulajul total realizat pe pie ele administrate de c tre BVB a fost de 5,4
miliarde euro, n anul 2008 acesta s-a redus la mai pu in de jum tate. Ca i n anii
preceden i, activitatea de tranzac ionare a eviden iat n continuare un grad ridicat
de concentrare, n condi iile n care cele mai lichide 10 simboluri bursiere au
generat un procent nsemnat din rulajul total al pie ei.

VALOAREA
TRANZAC IILOR

CU AC IUNI
Ţ

Ţ mld.
EUR

2005

Pia a reglementat
BVB

ţ ă

2006 2007 2008
mld.
RON

mld.
EUR

mld.
RON

mld.
EUR

mld.
RON

mld.
EUR

mld.
RON

Pia a Rasdaq - BVBţ

Total

2.2

0.3
2.4

7.8

1.1
8.9

2.8

0.2
3.0

9.9

0.8
10.7

4.2

1.3
5.4

13.8

4.3
18.1

1.9

0.4
2.3

6.9

1.6
8.5

î ţ ă ă
ţ î â ţ ţ

ş ă ă ţ ş ţ ţ
ă î î

ţ ş ţ ă ş î ţ
ţ ă ţ ş ă ţ ţ

î ă ţă î
ţ ă ă

Un argument suplimentar n sus inerea ideii c sc derea valorii totale de
tranzac ionare s-a datorat n primul r nd evolu iilor negative ale pre urilor transpare
i din faptul c num rul total de tranzac ii i volumul de ac iuni schimbat pe pia a

reglementat s-au redus ntr-un ritm inferior celui contabilizat n dreptul valorii de
tranzac ionare. Aceea i situa ie s-a reg sit i n evolu iile din anul 2008 din cadrul
pie ei Rasdaq: num rul de tranzac ii i num rul de ac iuni tranzac ionate au
nregistrat sc deri cu aproximativ -50% fa de anul anterior, n vreme ce la nivelul
valorii de tranzac ionare sc derea a fost ceva mai accentuat (-67%).

VOLUM AC IUNI
TRANZAC IONATE

Ţ
Ţ 2005

Pia a reglementat
BVB

ţ ă

2006 2007 2008

Pia a Rasdaq - BVBţ

Total

16,934,865,957

1,752,975,093
18,687,841,050

13,677,505,261

1,149,821,483
14,827,326,744

14,234,962,355

4,311,518,744
18,546,481,099

12,847,992,164

1,991,117,731
14,839,109,895
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Viteza de rota ie a ac iunilor (turnover velocity) este un alt indicator al pie ei
bursiere autohtone care n anul 2008 s-a redus la r ndul s u semnificativ, cobor nd
pentru pia a reglementat sub 8%, de la un maxim de peste 16% atins n anii
preceden i. Dincolo de schimb rile care au avut loc n 2008 la nivelul
comportamentului investitorilor, una dintre cauzele care concur la men inerea
indicatorului “turnover velocity” la niveluri mult inferioare celor existente n cazul
pie elor europene dezvoltate sau chiar din regiune este “free float-ul” foarte redus
pe care l au unele dintre cele mai importante titluri listate la BVB.

BVB: “TURNOVER VELOCITY”
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Cu toate c pe parcursul anului 2008 n economia rom neasc a continuat tendin a
de cre tere a veniturilor popula iei, schimbarea atitudinii fa de risc i restr ngerea
drastic a lichidit ii disponibile n cadrul pie elor financiare interna ionale au
influen at nu doar comportamentul investitorilor nereziden i, ci i pe cel al investitorilor
locali, care au orientat sume relativ mai mici dec t n anul anterior pentru plasamente
n ac iuni tranzac ionate pe pia a bursier . Mai mult, dac pe plan interna ional
autorit ile monetare au operat sc deri ale dob nzilor i astfel au sus inut indirect
activitatea din cadrul pie elor bursiere, n Rom nia banca central a ridicat succesiv
rata dob nzii de politic monetar p n la peste 10% pe an i a crescut astfel
atractivitatea relativ a plasamentelor n depozitele bancare. Toate aceste evolu ii au
avut rolul lor (chiar dac nu determinant) n diminuarea n termeni nominali a sumelor
plasate de investitori pe pia a bursier i n reducerea relativ a ponderii pe care
investitorii str ini au avut-o n economia general a pie ei pe parcursul anului 2008.
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Structura
investitorilor

(pia a reglementat )ţ ă
Cump r ri

(RON)
ă ă

Conturi agregate

V nz ri
(RON)
â ă Cump r ri

din total

ă ă
%

V nz ri

din total

â ă
%

Reziden iţ

Nereziden iţ

-

5.625.070.289,57
2.184.097.310,21

-

6.092.728.572,12
1.716.439.027,66

-

72,03
27,97

-

78,02
21,98

20
05

Conturi agregate

Reziden iţ

Nereziden iţ

-

6.908.926.263,89
2.985.377.355,92

-

7.509.717.127,04
2.384.586.492,67

-

69,83
30,17

-

75,90
24,10

20
06

Conturi agregate

Reziden iţ

Nereziden iţ

-

8.268.087.349,93
5.534.589.457,88

-

9.017.389.458,42
4.785.287.349,32

-

59,90
40,10

-

65,33
34,67

20
07

Conturi agregate

Reziden iţ

Nereziden iţ

102.842.246,40

4.856.326.007,44
1.993.586.346,75

138.719.305,80

4.672.230.276,99
2.141.805.017,80

1,48

69,85
28,67

2,00

67,20
30,80

20
08
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Dac pe pia a reglementat tendin a descendent a fost general , pe pia a Rasdaq
o parte dintre emiten ii lista i au reu it totu i s nregistreze performan e notabile din
punctul de vedere al evolu iei valorii de pia , comparativ cu finalul anului 2007.
Printre societ ile emitente care au contabilizat la sfar itul anului 2008 cre teri cu
peste +100% ale capitaliz rii, nregistr nd totodat i un num r de peste 100 de
tranzac ii, se numar CERAMICA SA IA I, BEGA TURISM SA TIMI OARA, ADMEB SA
BUCURE TI, RETRASIB SA SIBIU, TCI INVEST SA, HIPERION SA TEI, TCI R ZBOIENI
SA OCNA MURE , COMCEREAL OLT SA SLATINA, FORAJ SONDE SA CRAIOVA,
STIMAS SA SUCEAVA, ENERGOUTILAJ SA BUCURE TI, SALTIM HERMES SA TIMI OARA,
AZOMA SA ARAD, DUNAPREF SA GIURGIU, ELECTROCONSTRUC IA ELCO SA
TIMI OARA, AGROMEC SA COCORA. Dintre ace ti emiten i, cel care a nregistrat
cel mai mare num r de tranzac ii este CERAMICA SA IA I (5.757 tranzac ii), care s-a
eviden iat i printr-o cre tere cu 100% a valorii de pia nregistrat la sf r itul
anului 2008 fa de finalul anului precedent. n total, un num r de 340 societ i
emitente listate pe pia a Rasdaq au nregistrat evolu ii pozitive ale capitaliz rii, dar
numai n 111 cazuri aceste evolu ii s-au produs cu realizarea unui num r de tranzac ii
mai mare de 52 (o medie de cel pu in o tranzac ie/s pt m n ).
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ţ ă î Ţ

n cadrul pie ei Rasdaq, opul primelor 10 societ i emitente dup valoarea total
tranzac ionat n anul 2008 este condus de COMVEX SA CONSTAN A.

SIMBOL DENUMIRE

CMVX

Valoarea tranzac iilor
n 2008 (RON)

ţ
î

Num r ac iuni
tranzac ionate

n 2008

ă ţ
ţ

î
Num r tranzac ii

n 2008
ă ţ
î

COMVEX SA CONSTAN AŢ 139.900.927,60 2.625.732 721

ăţ ă ţ î
Ş

Topul primelor 10 societ i, din punct de vedere al num rului de tranzac ii n anul
2008, este condus de ARMAX GAZ SA MEDIA .

SIMBOL DENUMIRE

ARAX

Valoarea tranzac iilor
n 2008 (RON)

ţ
î

Num r ac iuni
tranzac ionate

n 2008

ă ţ
ţ

î
Num r tranzac ii

n 2008
ă ţ
î

ARMAX GAZ SA Mediaş 53.144.952,77 333.585.749 39.342

ţ ă î ţ Ţ
Ş ş Ş ă î ă

ă î ă Ş
ţ ă

î ă .

Men ion m n mod special performan ele ALBALACT SA ALBA, PROSPEC IUNI SA
BUCURE TI i ARMAZ GAZ SA MEDIA care se reg sesc n cele dou topuri,
ALBALACT reg sindu-se n primul top pe locul 3, dup ATLAS GIP SA PLOIE TI (care
ulterior a fost suspendat de la tranzac ionare prin decizie CNVM urmare a derul rii
unei oferte publice de preluare), iar n cel de al doilea ocup locul 2

SIMBOL DENUMIRE

ALBZ

Valoarea tranzac iilor
n 2008 (RON)

ţ
î

Num r ac iuni
tranzac ionate

n 2008

ă ţ
ţ

î
Num r tranzac ii

n 2008
ă ţ
î

ALBALACT SA 78.353.820,66 212.555.363 23.725

PRSN PROSPEC IUNI SA
BUCURE TI

Ţ
Ş 46.062.782,83 42.694.810 16.370

ţ
ă ţ ţă î

ţ î î ţ
â ţ ţ

ş ş ă ă
â ăţ ă ţ

ă ş ă ă ă ţ
ţ â ţ î ţ

ă â ş ă ş ă
ţ â ă î î ă

Pe parcursul intervalului analizat, prin intermediul sistemului de tranzac ionare al BVB
au continuat s se deruleze opera iuni de pia cu caracter special. Astfel, n cadrul
pie ei reglementate au fost ncheiate n anul 2008 ofertele publice primare ini iale de
v nzare de ac iuni (IPO) cu ac iuni emise de SC CASA DE BUCOVINA – CLUB DE
MUNTE SA, SC CONTOR GRUP SA i SC TERAPLAST SA, precum i o ofert public
de v nzare unit i de fond emise de STK EMERGENT SA Totodat pe pia a
reglementat s-a mai derulat i o ofert public de cump rare/preluare de ac iuni
apar in nd SC POLICOLOR SA. Pentru opera iunile derulate n cadrul pie elor
speciale POFBS - dedicat ofertelor de v nzare i cump rare, i POFBV - dedicat
opera iunilor de v nzare special la ordin, n anul 2008 au fost nregistrate urm toarele
valori:

Bursa de Valori Bucure ti Raport Anual 2008           32ş

A B V B A 2008ctivitatea ursei de alori ucureşti în nul



Tip opera iune
(pia a Rasdaq)

ţ
ţ

Valoare
tranzac ionat

(RON)
ţ ă

Ofert public
secundar de cump rare

ă ă
ă ă

Valoare
tranzac ionat

(EUR)
ţ ă

Num r
ac iuni

tranzac ionate

ă
ţ

ţ

Num r
tranzac ii
realizate

ă
ţ

37.408.463,5 10.064.302,03 115.571.202 777
Ofert public

secundar de preluare
ă ă
ă 14.187.658,64 3.819.880,918 2.884.236 741

Ofert secundar v nzare
prospect simplificat

ă ă â 7.274.150 1.993.746,317 114.904 2
Ofert public

secundar de v nzare
ă ă
ă â 3.365.943,3 913.318,31 88.905 1

V nzare special
la ordin

â ă 1.396.498,56 378.908,1485 419.527 6

TOTAL 63.632.714 17.170.155,72 119.078.774 1.527

ţ ţ î
ş ă ţ ţă

î î ş ş
ţ ă
î î â

î ă ţ ă ş
â ă ş â

ţ î ţ ăş ţ ţ
î ă ă ş ă î ă ă ţ

ţ î ţ
ă î ţ ţ

ţ î

Pe pia a Rasdaq, din punct de vedere al tipologiei tranzac iilor, n anul 2008 s-a
constatat o u oar diminuare a ponderii tranzac iilor speciale fa de anul 2007, de
la 22,45% n anul 2007 la 16,18% n anul 2008, dar i o cre tere a ponderii
tranzac iilor realizate ca urmare a ofertelor publice de cump rare-preluare: de la
2,97% n anul 2007 la 7,87% n anul 2008. Ponderea ofertelor publice de v nzare
n anul 2008 nu a fost semnificativ , situa ie comparabil totu i cu cea din 2007
(0,17% v nz ri speciale la ordin i 1,73% oferte publice de v nzare). Ponderea
tranzac iilor comune n totalul tranzac iilor desf urate pe Pia a Rasdaq s-a men inut
ns majoritar i reflect ntr-o oarecare m sur men inerea interesului investitorilor
pentru unele titluri tranzac ionate n cadrul acestui segment al pie ei bursiere. Astfel,
dac n anul 2007 tranzac iile comune reprezentau 72,68% din totalul tranzac iilor
realizate pe pia a Rasdaq, n anul 2008 acestea au reprezentat 75,19%.

B ţ ţ. Evolu ia pie ei instrumentelor financiare cu venit fix

ţ ţ
ă î

î ă î ş
ţ ă

ă ă ţ î ş
ţă ă ă

Incertitudinile care au marcat evolu iile pie elor financiare din anul 2008 au
determinat schimb ri n comportamentul investitorilor, care pe finalul de an au
nceput s arate un interes n cre tere pentru instrumentele financiare cu venit fix.
Pe parcursul anului 2008 pe pia a secundar a instrumentelor financiare cu venit fix
organizat de c tre BVB au fost realizate 531 tranzac ii ( n cre tere cu +61,40%
fa de anul precedent), a c ror valoare total s-a apropiat de 178 milioane lei.

VALOAREA
TRANZAC IILOR

CU AC IUNI
Ţ

Ţ mil.
EUR

2005 2006 2007 2008
mil.
RON

mil.
EUR

mil.
RON

mil.
EUR

mil.
RON

mil.
EUR

mil.
RON

35.3 127.4 281.7 985.5 233.5 794.3 62.3 231.92
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n anul 2008 au intrat la tranzac ionare pe pia a secundar a instrumentelor financiare
cu venit fix organizat de c tre BVB un num r de apte noi emisiuni de obliga iuni
municipale: Teiu (simbol: TEIU20), Timi oara (simbol: TIM26A, TIM26B, TIM26C),
T rgu Mure (simbol: TGM27A), Ia i (simbol: IAS28), Bac u (simbol: BAC26A), Eforie
(simbol: EFO17), precum i o emisiune de obliga iuni realizat de un consiliu jude an:
CJ Hunedeoara (simbol: HUE26A).

ţ ş î ţă
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ţ
ţ ă ţ ă

î â î ă
ă ă ş ţ

ă î î ă ăţ
ţ ş ă

ţ
ţ ă â ă

â ţ ş ş ăţ ă î
ţ ţ ţ ă ţ

ţ ş
ă ă ţ ăţ

ă î
ă ş ă ţ ţ ă ă

ş ţ
ţ ă

Pentru pia a instrumentelor financiare cu venit fix i poate pentru ntreaga pia de
capital din Rom nia cel mai important eveniment al anului 2008 a fost listarea la
BVB a primelor serii de titluri de stat. Consecven a cu care BVB a promovat de-a
lungul mai multor ani avantajele tranzac ion rii pe pia a bursier a titlurilor de stat
a nt lnit de abia n anul 2008 contextul favorabil pentru ca proiectul cot rii acestor
instrumente financiare la BVB s devin realitate. Ministerul Economiei i Finan elor
se afl ntr-un amplu proces de mbun t ire a procesului de administrare a datoriei
publice, iar dezvoltarea cadrului institu ional i al infrastructurii specifice dezvolt rii
pie ei secundare pentru titlurile de stat a devenit unul dintre obiectivele sale majore.
De asemenea, Banca Na ional a Rom niei a realizat ca obiectivele sale care vizeaz
ad ncirea pie ei titlurilor de stat i cre terea lichidit ii acesteia nu intr n
contradic ie cu prezen a pe pia a bursier a obliga iunilor guvernamentale.
De altfel oficialii BNR au salutat debutul opera iunilor cu titluri de stat la BVB i
au apreciat c este o masur care contribuie la men inerea stabilit ii
macroeconomice interne. Toate acestea au f cut posibil ca n data de 4 august 2008
s - i fac debutul la tranzac ionare pe pia a bursier un num r de 25 de serii de
titluri de stat, emise de Ministerul Economiei i Finan elor. Principalele caracteristici
comune ale acestor serii de obliga iuni guvernamentale sunt urm toarele:

-valoare nominal individual : 10.000 lei;ă ă
- ă ţ ş

ţă ş
ţ ă ăţ

ţ

rata cuponului fix , fiind disponibile la tranzac ionare i emisiuni de titluri de stat
de tip benchmark (referin ) care permit emitentului redeschideri cu acelea i
caracteristici ca emisiunea ini ial (ISIN, rata cuponului, data pl ii cuponului,
data scaden ei);
-cuponul este anual.

Lista seriilor de titluri de stat admise la tranzac ionare la BVBţ

Simbol Nr. total
obliga iuniţ

B1010A

Valoare emisiune
(RON)

Dat
emisiune

ă Dat
maturitate

ă

137.176 1.371.760.000,00 05.02.2007 25.10.2010

Num r
cupoane

ă

4

Benchmark

Da

B1110A 215.25 2.152.500.000,00 11.02.2008 25.10.2011 4 Da

B1203A 211.35 2.113.500.000,00 05.03.2007 05.03.2012 5 Da

B1303A 143.999 1.439.990.000,00 25.02.2008 05.03.2013 6 Da

B1403A 28.233 282.330.000,00 12.01.2009 05.03.2014 6 Da

B1706A 83.81 838.100.000,00 11.06.2007 11.06.2017 10 Da
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Lista seriilor de titluri de stat admise la tranzac ionare la BVBţ

Simbol Nr. total
obliga iuniţ

F1002A

Valoare emisiune
(RON)

Dat
emisiune

ă Dat
maturitate

ă

4 40.000.000,00 07.02.2005 08.02.2010

Num r
cupoane

ă

5

Benchmark

Nu

F1003A 5.4 54.000.000,00 07.03.2005 08.03.2010 5 Nu

F1004A 12.871 128.710.000,00 11.04.2005 11.04.2010 5 Nu

F1004B 14.895 148.950.000,00 18.04.2005 18.04.2010 5 Nu

F1005A 17.202 172.020.000,00 09.05.2005 09.05.2010 5 Nu

F1005B 8.65 86.500.000,00 16.05.2005 16.05.2010 5 Nu

F1006A 10 100.000.000,00 13.06.2005 13.06.2010 5 Nu

F1007A 15 150.000.000,00 20.07.2005 20.07.2010 5 Nu

F1008A 10 100.000.000,00 10.08.2005 10.08.2010 5 Nu

F1204A 5 50.000.000,00 11.04.2005 11.04.2012 7 Nu

F1206A 1.829 18.290.000,00 06.06.2005 06.06.2012 7 Nu

F1504A 3.281 32.810.000,00 11.04.2005 11.04.2015 10 Nu

F1506A 4.009 40.090.000,00 06.06.2005 06.06.2015 10 Nu

F1507A 10 100.000.000,00 20.07.2005 20.07.2015 10 Nu

F1508A 10 100.000.000,00 17.08.2005 17.08.2015 10 Nu

F1704A 3.74 37.400.000,00 18.04.2005 18.04.2017 12 Nu

F1706A 4.676 46.760.000,00 20.06.2005 20.06.2017 12 Nu

F2004A 5 50.000.000,00 18.04.2005 18.04.2020 15 Nu

F2006A 5 50.000.000,00 20.06.2005 20.06.2020 15 Nu

C ţ ţ. Evolu ia pie ei derivatelor

ţă ţ ţ
ă î ţă ţ ă
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ă ă ă ă ş ă
ş ţ

ţ î
â ţ ş ă â

Anul 2008 a reprezentat cel de-al doilea an de existen a Pie ei Derivatelor - pia a
reglementat la termen a BVB n calitate de operator de pia - unde se tranzac ioneaz
instrumente financiare derivate de natura contractelor futures. Dup o perioad de
apte luni de tranzac ionare a contractelor futures pe indici BVB (BET Index i BET-FI

Index) - perioad considerat ca fiind necesar pentru ca intermediarii s - i poat
adapta propriile sisteme i proceduri la modelul de tranzac ionare a contractelor futures
pe Pia a Derivatelor - BVB a lansat n data de 14 aprilie 2008 zece noi contracte futures
av nd ca activ suport ac iuni i dou contracte futures av nd ca active suport cursuri
de schimb valutare.

Bursa de Valori Bucure ti Raport Anual 2008           35ş

A B V B A 2008ctivitatea ursei de alori ucureşti în nul



Lista contractelor futures listate pe Pia a Derivatelor
la sf r itul anului 2008

ţ
â ş

Nr.
Crt

Denumire
instrument

financiar derivat

1

Denumire activ suport Dat listareă
Num r
de serii
listate

ă

BET® Index Futures Indicele BET® (Bucharest
Exchange Trading® Index 14 septembrie 2007 4

2 BET-FI® Index Futures Indicele BET-FI®(Bucharest Exchange
Trading Investment Funds®Index) 28 septembrie 2007 4

3 USD/RON Futures Dolarul SUA (USD) 14 aprilie 2008 2

4 EUR/RON Futures Moneda Unic European -
EURO (EUR)

ă ă
14 aprilie 2008 2

5 SIF1 Futures SIF BANAT CRI ANA SAŞ 14 aprilie 2008 2

6 SIF2 Futures SIF MOLDOVA SA 14 aprilie 2008 4

7 SIF3 Futures SIF TRANSILVANIA SA 14 aprilie 2008 4

8 SIF4 Futures SIF MUNTENIA SA 14 aprilie 2008 2

9 SIF5 Futures SIF OLTENIA SA 14 aprilie 2008 4

10 SNP Futures PETROM SA 14 aprilie 2008 4

11 TEL Futures C.N.T.E.E. TRANSELECTRICA 14 aprilie 2008 2

12 TLV Futures BANCA TRANSILVANIA SA 14 aprilie 2008 2

13 TGN Futures S.N.T.G.N. TRANSGAZ SA 14 200aprilie 8 2

14 EBS Futures Erste  Group Bank AG 14 aprilie 8200 2

Î ă ţ ă
î ă ă

ş ăţ ş î
ţ ş ă ţ

ţ î
î
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î ţ Î
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ă ă

ă ţ ţ

n data de 11 aprilie 2008 a fost lansat Pagina Derivatelor, ca o sec iune distinct
a website-ului BVB n vederea asigur rii inform rii continue a intermediarilor,
investitorilor i publicului larg cu privire la nout ile i evenimentele nregistrate pe
Pia a Derivatelor, precum i public rii de materiale cu caracter educa ional legate
de tranzac ionarea contractelor futures la BVB. Lansarea n aprilie a noilor contracte
futures a coincis cu intrarea n vigoare a programului de reduceri speciale („Oferta
10%-20%-30%”) a comisioanelor totale corespunz toare pie ei la vedere pentru
intermediarii care ncheie tranzac ii cu instrumente financiare derivate. n vederea
asigur rii dezvolt rii opera iunilor pe Pia a Derivatelor, pe o perioad de 6 luni -
ncep nd cu luna octombrie 2008, participan ii la aceast pia au beneficiat de o
nou ofert promo ional “10%- 20% – 30%”, pe baze calitative noi, care ia n
calcul urm toarele criterii cumulative de acordare a reducerilor la factura lunar
corespunz toare comisioanelor de tranzac ionare aferente pie ei la vedere:

- ă ş ţ î ţnum rul i tipul conturilor individuale de pozi ie implicate n opera iuni;
-num rul de contracte futures tranzac ionate pentru conturile respective.ă ţ
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Activitate contracte futures  n func ie de tipul activului suportî ţ

Activ suport Indicator

Ac iuniţ

Valoare

nr. tranzac iiţ 832

nr. contracte 16.676

valoare tranzac iiţ 14.062.364,00

Curs de schimb

nr. tranzac iiţ 90

nr. contracte 1.342

valoare tranzac iiţ 5.244.790,00

Total

nr. tranzac iiţ 922

nr. contracte 18.018

valoare tranzac iiţ 19.307.154,00

ă ţ ă
î ţ aţ ă

Num rul total de contracte futures tranzac ionate pe parcursul anului 2008 se ridic
la peste 18.000, ncheiate prin 922 tranzac ii, cu o valoare n ional de peste 19
milioane lei (aproximativ 5 milioane euro).

Activitate contracte futures  n func ie de activul suportî ţ

Activ suport Indicator

EUR/RON Futures

Valoare

nr. tranzac iiţ 90

nr. contracte 1.342

valoare tranzac iiţ 5.244.790,00

SIF2 Futures

nr. tranzac iiţ 357

nr. contracte 5.157

valoare tranzac iiţ 5.071.272,90

SIF5 Futures

nr. tranzac iiţ 359

nr. contracte 4.011

valoare tranzac iiţ 5.387.985,30

nr. tranzac iiţ 110

nr. contracte 7.102

valoare tranzac iiţ 3.480.955,80

TLV Futures

nr. tranzac iiţ 6

nr. contracte 406

valoare tranzac iiţ 122.150,00

SNP Futures
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ţ î ă

î ş
ţ Î ş

oţ ă ţ ă ă ă
ş

Din num rul de contracte futures tranzac ionate, la nivelul tuturor scaden elor
disponibile la tranzac ionare n anul 2008, cel mai mare num r de contracte l-a
nregistrat SNP Futures (7.102 contracte), urmat de SIF2 Futures i SIF5 Futures,
cu 5.157, respectiv 4.011 contracte tranzac ionate. n ceea ce prive te valoarea
n ional tranzac ionat pe fiecare activ suport, se constat c SIF5 Futures a fost
liderul acestui clasament, urmat de EUR/RON Futures i SIF2 Futures.

Î ş ţ ă ă
ţă â ş î â ,

, ţ ţ
ă ţ ă ţă ţ
ţ ş

n ceea ce prive te intermediarii de pe Pia a Derivatelor, num rul acestora a r mas
relativ constant fa de sf r itul anului 2007, nregistr ndu-se la finele lunii octombrie
2008 72 de membri care de in calitatea de participant la Pia a Derivatelor, din care un
num r de 35 de participan i au acces efectiv pe aceast pia , ca urmare a de inerii
calita ii de membru compensator la Casa de Compensare Bucure ti.

ăţ ţAlte activit i efectuate pe parcursul anului 2008 pentru dezvoltarea Pie ei
Derivatelor:

-preg tirea i dezvoltarea unor noi produse care s fie listate pe Pia a Derivatelor;ă ş ă ţ
-cursuri organizate mpreun cu Institutul de Guvernan Corporativ al BVB, n
vederea acod rii calit ii de agen i de derivate pe pia a reglementat la termen;

î ă ţă ă î
ă ăţ ţ ţ ă

- nt lniri cu participan ii acces la Pia a Derivatelor, cu scopul de a prezenta
produsele i beneficiile tranzac ion rii contractelor futures la BVB;
î â ţ care au ţ

ş ţ ă
- nt lniri cu poten ialii participan i la Pia a Derivatelor care au manifestat interes
fa de produsele listate pe Pia a Derivatelor. Tot aici men ion m faptul c n
cursul anului 2008 au fost realiza i pa i importan i n ceea ce prive te nregistrarea
de market-makeri pe Pia a Derivatelor;

î â ţ ţ ţ
ţă ţ ţ ă ă î

ţ ş ţ î ş î
ţ

-desf urare nt lnire pe tema „Solu iile de back-office i Internet-trading pentru
tranzac ionarea contractelor futures la BVB” la care au participa peste 100 de
reprezentan i ai intermediarilor, b ncilor custode i ai societ ilor care furnizeaz
solu ii informatice;

ăş î â ţ ş
ţ t

ţ ă ş ăţ ă
ţ

- n luna octombrie, Bursa de Valori Bucure ti a participat la simpozionul cu tema
“Reglementarea Instrumentelor Financiare Derivate, a Pie elor i Intermediarilor
Financiari pentru Autorit ile Pie elor Interna ionale” organizat de c tre Comisia
de Tranzac ionare Futures (US Commodity Futures Trading Commission);

î ş
ţ ş

ăţ ţ ţ ă
ţ

-particip ri la t rguri de profil, cum ar fi “T rgul Bursier Investi ii i Profit”, unde
au fost prezentate participan ilor informa ii despre avantajele tranzac ion rii
contractelor futures la BVB.

ă â â ţ ş
ţ ţ ţ ă
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D ţ. Supravegherea pie ei bursiere

Î ţă ă ă ă
ţ ă ă ţ ă ş î

î ş ă ş î
ţ ă ăţ ş ţ
î ă ţ

ţ ă î ă ş
ţ ă ă ş

ţ î ă î ă
ţă ş tit î ţ

ă ă ă

n calitate de operator de pia care consider c respectarea strict a regulilor de
tranzac ionare reprezint o premis esen ial pentru cre terea ncrederii investitorilor
n mecanismele bursiere, Bursa de Valori Bucure ti a continuat s acorde i n anul
2008 o aten ie deosebit activit ii de supraveghere i monitorizare a pie ei. Astfel,
BVB a emis n anul 2008 un num r de 10 decizii de sanc ionare cu avertisment scris
pentru 10 agen i de burs pentru ncadrarea eronat a contului/conturilor i
executarea tranzac iilor bursiere f r verificarea corectitudinii datelor din fi a contului.
Sanc ionarea neregulilor constatate se ncadreaz n reglement rile “Codului BVB –
operator de pia ” i are drept scop ins uirea unei discipline stricte n pia a
reglementat administrat de c tre BVB.

î ă ă
ţ ă

ă ţ ţ ăş
ţ Î ţ î

ţ î ă

Pe parcursul anului 2008, n conformitate cu reglement rile BVB, un num r de 22
participan i au adresat departamentului de specialitate din cadrul Bursei un num r
de 111 de solicit ri privind opera iuni de corectare a tranzac iilor desf urate prin
sistemul de tranzac ionare. n conformitate cu situa iile specificate n Codul bursier,
situa iile n care un participant poate solicita corectarea erorii sunt urm toarele:

-introducerea eronat n sistemul BVB de c tre participant a ordinului transmis de
c tre client sau de c tre un mandatar al acestuia (cum ar fi: intermediari str ini
sau administratori de fonduri);

ă î ă
ă ă ă

-transmiterea eronat de c tre un mandatar al clientului a ordinului acestuia c tre
participant;

ă ă ă

-neconfirmarea de c tre un agent custode a decont rii unor tranzac ii ncheiate de
participant pe contul unui client al agentului custode, n situa ia n care din
documenta ia justificativ transmis BVB de c tre participant rezult c acesta a
executat corect ordinul clientului.

ă ă ţ î
î ţ î

ţ ă ă ă ă ă

â ţ ă â ş ţ ă ă
î â ţ

î Ş ă ş ă ă
consecinţele sau daunele ă

ţ ţ
ă ă ă ă â î

ă

At t opera iunea eronat , c t i opera iunea de sens contrar prev zut au fost
raportate cu rapiditate BVB, astfel nc t procesul de tranzac ionare nu a fost afectat
n vreun fel. tiind c participantul este direct i integral r spunz tor de eventualele
prejudicii cauzate de care ar putea ap rea ca
urmare a producerii erorii sau a corec iei acesteia, participan ii au procedat la
rectificarea problemelor ap rute f r s implice BVB altfel dec t n spiritul
reglement rilor.
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ţă ş î ţ asdaq

Opera iunile de administrare a activit ii de monitorizare a tranzac iilor realizate pe
pia a R n anul 2008 s-au desf urat n baza prevederilor „Codului BVB -
operator de pia ”, precum i n baza procedurilor de supraveghere a pie ei R .
Astfel:

-au fost transmise c tre CNVM 4 notific ri cu privire la suspiciuni n legatur cu
posibile activit i ce ar fi implicat abuzul de pia ;

ă ă î ă
ăţ ţă

-s pt m nal au fost transmise CNVM situa ii privind tranzac iile cu instrumente
financiare a c ror valoare dep e te 15.000 euro;

ă ă â ţ ţ
ă ăş ş

-au fost procesate peste 10 solicit ri de corec ie a tranzac iilor ca urmare a
solicit rilor intermediarilor, motivele acestor solicit ri fiind fie utilizarea unui cont
eronat n respectivele tranzac ii, fie neconfirmarea n timp util a tranzac iilor
realizate prin agen ii custode.

ă ţ ţ
ă ă

î ţ î ţ
ţ

Î ş ş ş î ă ăn ceea ce prive te verificarea i instrumentarea abaterilor i nc lc rilor la regimul
juridic bursier:

-Departamentul Supraveghere i Tranzac ionare ATS a ntocmit un num r de 10
Note de aten ionare c tre SSIF-uri i a unui num r de 9 Note interne de
sanc ionare, care s-au materializat prin emiterea a 9 Decizii de sanc ionare
pentru agen i de burs ;

ş ţ î ă
ţ ă ş ă

ţ ţ
ţ ă

-Departamentul Supraveghere i Tranzac ionare ATS a analizat un num r de
aproximativ 3.000 de inform ri primite din partea SSIF-urilor cu privire la
ncadrarea corect n sistemul de tranzac ionare ARENA a conturilor de tip
“insider” raportate la calitatea de persoan ini iat , n conformitate cu prevederile
Regulamentului CNVM nr.1/2006.

ş ţ ă
ă

î ă î ţ
ă ţ ă î

E. Admiterea/men inerea la tranzac ionareţ ţ

ţ ă
ă ă

Anul 2008 a fost caracterizat printr-o serie de premiere pe pia a reglementat
administrat de c tre BVB, cum ar fi:

-“inaugurarea” segmentului interna ional n cadrul pie ei la vedere, prin admiterea
n luna februarie a ac iunilor emise de ERSTE BANK;

ţ î ţ
î ţ
-“inaugurarea” segmentului titluri de stat, prin admiterea n luna iulie a primelor
26 de emisiuni de titluri de stat emise de Ministerul Finan elor pe pia a de capital;

î
ţ ţ

-listarea unei companii na ionale, n urma derul rii unei oferte publice primare
ini iale de v nzare de ac iuni (SNTGN TRANSGAZ SA Media );

ţ î ă
ţ â ţ ş

-listarea primelor drepturi de alocare emise de SNTGN TRANSGAZ SA Media i
SC TERAPLAST SA Bistri a;

ş ş
ţ

-listarea primului Fond de Investi ii de tip nchis, STK Emergent administrat de
STK Financial - SAI;

ţ î

-admiterea n categoria a II-a a ac iunilor emise, prin oferta public primar
ini ial , de c tre 3 emiten i: SC CASA DE BUCOVINA SA Gura Humorului; SC
TERAPLAST SA Bistri a i SC CONTOR GROUP SA Arad.

î ţ ă ă
ţ ă ă ţ

ţ ş

Bursa de Valori Bucure ti Raport Anual 2008           40ş

A B V B A 2008ctivitatea ursei de alori ucureşti în nul



î ţ ţ
î î ş ţ
ţ ă ăţ ă ţ ţ
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ş ş ţ
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ş ă ş ş ă ţ

Tot la capitolul admiterea n segmentul de ac iuni al pie ei reglementate, anul 2008
a nregistrat un trend pozitiv n ceea ce prive te admiterea la tranzac ionare a
ac iunilor emise de c tre patru societ i comerciale ale c ror ac iuni se tranzac ionau
pe pia a RASDAQ (SC DAFORA SA SC ROMCARBON SA, SC CONSTRUC II
TRANSILVANIA SA, SC VES SA Sighi oara), precum i a unui emitent tranzac ionat
pe pia a valorilor mobiliare necotate (SC UZTEL SA Ploie ti). Admiterea la tranzac ionare
a emisiunilor de obliga iuni municipale a continuat s se nscrie pe un trend cresc tor,
un num r de nou emisiuni demar nd tranzac ionarea n anul 2008, respectiv
obliga iunile emise de prim riile Teiu , Eforie, Timi oara (trei emisiuni-tran e), T rgu
Mure , Bac u, Ia i, precum i de c tre Consiliul Jude ean Hunedoara.

ţ
ţ ţ ă

Ca element de noutate pentru anul 2008, din punct de vedere al men inerii la
tranzac ionare men ion m “inaugurarea” Listei de monitorizare pentru SSIF Broker
SA Cluj-Napoca (08.10.2008-20.01.2009).

ă
ţ ţ ă
ş

Pe parcursul anului 2008 un singur emitent a fost retras de c tre CNVM de la
tranzac ionare de pe pia a reglementat a BVB: SC KANDIA - EXCELENT SA
Bucure ti.

â ş ţ ă
ă

La sf r itul anului 2008 structura pie ei reglementate administrat de BVB a fost
urm toarea:

Sector titluri de capital
Categoria 1 ac iuni – 21
Categoria 2 ac iuni – 45
Categoria 3 ac iuni – 1
Categoria interna ional ac iuni – 1

ţ
ţ
ţ

ţ ă ţ

Sector titluri de credit
Categoria obliga iuni municipale – 20
Categoria obliga iuni corporative:

Categoria 2 obliga iuni – 2
Categoria 3 obliga iuni – 2

Categoria Titluri de stat – 24
Categoria interna ional obliga iuni – 2

ţ
ţ

ţ
ţ

ţ ă ţ

Sectorul OPC
Categoria unit i de fond – 1ăţ

ţ î ă ăţ
Ţ ş Ă Ţ

Ţ ) ş ţ
î ş ţ î ţ

ţ ş ă
ă ş ţ ţ ş ă ă

A Ţ
ţ â ă ţ ţ

Pe pia a Rasdaq, n anul 2008 au fost listate dou noi societ i emitente: VIROLA
INDEPENDEN A SA SIBIU (VIRO) i CASA ALB INDEPENDEN A SA SIBIU (CAIN),
ambele rezultate din divizarea INDEPENDEN A SA SIBIU (INTA . De i au fost lista i
n cursul anului 2008, ace ti doi emiten i au nregistrat performan e notabile din
punct de vedere al indicatorilor de tranzac ionare i al capitaliz rii. De asemenea,
a fost listat i o emisiune de ac iuni preferen iale, cu dividend prioritar i f r drept
de vot: COMCEREAL S CONSTAN A (CCRL1). Acesta este singurul emitent listat
pe pia a de capital din Rom nia care are dou categorii de ac iuni  tranzac ionate.
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Pe de alt parte, procesul de delistare a continuat i n anul 2008: au fost delistate
269 societ i, dintre care 265 au fost retrase de la tranzac ionare n baza deciziei
CNVM, fiind vorba, n general, de companii netranzac ionate. De asemenea, un
num r de 10 societ i au fost delistate ca urmare a nchiderii unor oferte publice de
preluare. Procesul de delistare de pe pia a Rasdaq are ns i un element pozitiv
pentru pia a de capital din Rom nia, care este relevat de faptul c 4 companii din
pia a Rasdaq au solicitat n 2008 admiterea la tranzac ionare pe pia a reglementat .
La finalul anului 2008 pe pia a Rasdaq erau listate 1.753 de companii,
dintre care 1.054 tranzac ionabile i 699 suspendate de la tranzac ionare.

ă ş î
ăţ ţ î

î ţ
ă ăţ î

ţ î ă ş
ţ â ă

ţ î ţ ţ ă
ţ

ţ ş ţ

F. Monitorizarea obliga iilor privind furnizarea de informa iiţ ţ

n calitate de operator al pie ei reglementate, Bursa de Valori Bucure ti a monitorizat
ndeplinirea obliga iilor privind furnizarea informa iilor de c tre emiten ii ale c ror
instrumente financiare sunt admise la tranzac ionare pe pia a reglementat i a
desf urat activit i specifice privind supravegherea furniz rii informa iilor care
constituie obiectul cerin elor de informare continu i periodic , potrivit prevederilor
Codului BVB. n spiritul parteneriatului promovat de BVB n rela ia cu companiile
emitente i a angajamentelor asumate de acestea la momentul list rii la Burs ,
emiten ii i-au respectat obliga iile i s-au conformat prevederilor Codului BVB -
operator de pia , cre ndu-se astfel premisele asigur rii protec iei investitorilor i
func ion rii ordonate i transparente a pie ei bursiere.

Î ţ ş
î ţ ţ ă ţ ă

ţ ţ ă ş
ăş ăţ ă ţ

ţ ă ş ă
Î î ţ

ş ă ă
ţ ş ţ ş

ţă â ă ţ ş
ţ ă ş ţ

Pentru a respecta principiile unei pie e bursiere informate, Bursa de Valori Bucure ti
a procesat n anul 2008 un num r de 2.405 comunicate i rapoarte, ceea ce reprezint
o medie de 36 de rapoarte/societate ale c rei ac iuni sunt admise la tranzac ionare pe
pia a reglementat .

ţ ş
î ă ş ă

ă ţ ţ
ţ ă

Evolu ia num rului de rapo rte procesateţ ă a

Comunicate/rapoarte 2006

Furnizarea continu i periodic a informa iei -
num r comunicate/rapoarte procesate

ă ş ă ţ
ă 1.805

Furnizarea continu a informa iei - num r comunicate procesateă ţ ă 1.515

Num r rapoarte per societate – medieă 31

2007 2008

1.797

1.500

30

2.405

2.090

36

* Datele prezentate nu includ raport rile emiten ilor de obliga iuniă ţ ţ
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Î ă ă ă
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ţ ă ţ

î

n cursul anului 2008, BVB a continuat s apeleze la m sura suspend rii temporare
de la tranzac ionare n vederea men inerii unei pie e ordonate i asigur rii accesului
egal la informa iile necesare fundament rii deciziei de a investi (protec ia investitorilor),
n conformitate cu prevederile Codului BVB.

Suspend riă 2006

Total suspend ri temporare  n vederea men inerii unei pie e ordonate i a
asigur rii accesului egal la informa ie (inclusiv la data desf ur ri AGA)

ă î ţ ţ ş
ă ţ ăş ă i 303

Suspend ri generate de diseminarea informa iei
"price sensitive"  n timpul edin ei de tranzac ionare

ă ţ
î ş ţ ţ 139

Suspend ri generate de apari ia informa iei "price sensitive"
n mass-media

ă ţ ţ
î 6

2007 2008

205

53

9

211

57

3

Suspend ri solicitate de Emitentă 3 1 0

ă
ţ ţ ă ă

ă ţ î
ş ţ ţ ţ ă ă

ăş ă ă ţ

Din cele 211 m suri de suspendare adoptate de BVB asupra titlurilor admise la
tranzac ionare pe pia a reglementat , un num r de 57 (aproximativ 27%) au fost
adoptate ca urmare a disemin rii informa iilor din categoria „price sensitive” n timpul
edin ei de tranzac ionare, diferen a fiind acoperit de m surile de suspendare ca

urmare a desf ur rii Adun rilor Generale ale Ac ionarilor (73%).
ă ă ă ţ
ţ î

ăş ă ă ţ ăţ ş ţ ţ Î
ăş ă ăţ ă ţ

ţ ţ ă ă ă
ţ ă ţ î ţ
ă ţ ţ ş ă ă

î ă ţ ş
ţ ţ ă â ş

î ă ţ
ţ ţ a ă ă

ţ â â ş ţă

Ca o not general se poate spune c emiten ii s-au conformat normelor Codului BVB,
iar interven iile prompte ale departamentului de specialitate n cazurile de suspendare
au permis desf urarea f r disfunc ionalit i a edin elor de tranzac ionare. n
contextul desf ur rii activit ilor specifice privind monitorizarea furniz rii informa iilor,
BVB a adresat emiten ilor din pia a reglementat un num r de 17 solicit ri privind
informa ii suplimentare/clarific ri, generate de apari ia n mass-media a unor informa ii
care intr sub inciden a cerin elor de informare, precum i un num r de 14 solicit ri
motivate de nregistrarea unor modific ri semnificative ale pre ului i/sau volumului
instrumentelor financiare tranzac ionate. De men ionat este faptul c , la sf r itul anului
2008, CNVM a aprobat modificarea prevederilor Codului BVB privind reducerea
perioadei de suspendare la 30 minute n cazul disemin rii unor informa ii care ar putea
influen a semnificativ pre ul sau decizia de investi, m sur care a redus gradul de
fragmentare a pie ei at t global c t i la nivel de simbol-pia .

Î ă î
ţ ţ î ş î ţ ţă

â ă ţ ş ă
ţ î î

ş ă î ţ ă

n cursul anului 2008 BVB a continuat politica sa privind angajarea pro-activ n
dialogul cu emiten ii lista i n ceea ce prive te ndeplinirea cerin elor de transparen ,
consider nd c numai promovarea unui mediu educa ional i de consiliere continu
poate conduce la ob inerea celor mai bune rezultate, n contextul n care aceste
demersuri se desfa oar de cele mai multe ori n pia a bursier “live”.

ăţ ţ ă
â ş ţ ţ

ăţ ş î ţ
ş

ş ş î ţ
î î ă ăţ
ş ţ ţ ş ă

ţ

Pe parcursul anului, 22 societ i, din totalul celor 68 listate pe pia a reglementat la
sf r itul anului 2008, au anun at acordarea de dividende pentru exerci iul financiar
2007. De asemenea, 11 societ i au aprobat i nregistrat opera iuni de majorare a
capitalului social prin capitalizarea rezervelor constituite din profit i sau prime de
emisiune, iar alte apte au aprobat i nregistrat opera iuni de majorare prin aport
n numerar n valoare total de peste 333 milioane lei. Trei societ i listate au aprobat
i ini iat opera iuni de split/consolidare iar apte au aprobat programe de r scumparare

a ac iunilor.
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Opera iuni corporative  nregistrate  n anul 2008ţ î î Nr. societ iăţ

Dividend – numerar 22

Majorare – aport  n numerarî 7

Majorare – capitalizare rezerve i prime de emisiuneş 11

Split/consolidare 3

Programe de r scump rare (buy-back)ă ă 7

ţ î ăţ î
ă ă â ş î
ăş ă î â ă

ţ
ţ ţ ş ţ î ţ

ă

Pe pia a Rasdaq, n anul 2008 s-a continuat colaborarea cu societ ile emitente n
vederea realiz rii unor inform ri, c t mai complete i n cel mai scurt timp, cu
privire la desf urarea diverselor adun ri generale, astfel nc t s se realizeze
diminuarea perioadelor de suspendare de la tranzac ionare. De asemenea, s-a
clarificat situa ia unor emiten i, ace tia revenind la tranzac ionare, n unele situa ii,
dup perioade lungi de suspendare.

Tipuri opera iuni emiten i 2008ţ ţ Num r opera iuniă ţ

Suspend ri tranzac ionareă ţ 2.507

Reintroduceri tranzac ionareţ 2.432

Prelungiri ale suspend rilor pentru motive suplimentareă 190

Ridic ri ale limit rii  n raport cu pre ul de referin *ă ă î ţ ţă 13

Delist riă 269

Structuri ac ionariat introduseţ 2.182

Ac ionari semnificativi introdu iţ ş 538

Oferte publice prezentate pe site 58

TOTAL 8.189

ţ ş
ţ ţ ă
ţ î ţ ţ ş ă

ţ î ă ţ asdaq

Cele mai numeroase opera iuni au fost cele de suspendare i reintroducere la
tranzac ionare, fiind predominante opera iunile de suspendare temporar de la
tranzac ionare n vederea men inerii unei pie e ordonate i asigur rii unui acces
egal al investitorilor la informa ii, n conformitate cu reglement rile pie ei R .
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Opera iuni suspendare 2008ţ Numar
operatiuni

Informare convocare AGA 854

Desf urare AGA/Info hot r ri AGAăş ă â 1.176

Modificare capital social 189

Fuziuni 10

Diviz riă 8

Informare raport curent / hot r ri CAă â 145

Informare ref litigii 13
Deschidere procedur

insolven /reorganizare judiciar
ă

ţă ă 33

Faliment, dizolvare, lichidare, etc. 9

Opera iuni reintroducere 2008ţ Num r
opera iuni

ă
ţ

Informare Convocare AGEA 846

Desf urare AGA/Info hot r ri AGAăş ă â 1.153

Modificare capital social 216

Fuziuni 7

Diviz riă 7

Informare raport curent / hot r ri CAă â 141

Informare ref litigii 14
Clarificarea situa iei privind insolven a –
confirmarea planului reorgani are sau

sentin e judec tore ti

ţ ţ
z

ţ ă ş
13

Clarificarea situa iei privind falimentul,
dizolvarea, lichidarea, etc.

ţ 1

Transfer de pe XMBS pe RGBS 3

Alte motive suspendare 13

Total 2.507

Î ţn vederea retragerii de la tranzac ionare 54

Transfer de pe XMBS pe RGBS 3

Alte motive reintroducere 27

Total 2.432

Clarificarea situa iei privind retragerea
de la tranzac ionare

ţ
ţ 4

ă î î ţ
ţ ă ţ ţ
ţ ş î â â ş

Trendul cresc tor nregistrat n ultimii ani din punct de vedere al transparen ei
emiten ilor ale c ror instrumente financiare sunt tranzac ionate pe pia a Rasdaq
s-a men inut i n anul 2008, at t din punct de vedere cantitativ, c t i calitativ.

Tipuri rapoarte 2008 Num r
rapoarte 2008

ă

Convoc ri AGAă 2.700

Hot r ri AGAă â 2.359

Hot r ri CAă â 186

Rapoarte anuale 1.711

Rapoarte curente 3.009

Rapoarte semestriale 740

Rapoarte trimestrul 1 478

Rapoarte trimestrul 3 476

Situa ii financiareţ 138

Tipuri rapoarte 2007 Num r
rapoarte 2007

ă

Convoc ri AGAă 2.518

Hot r ri AGAă â 2.464

Hot r ri CAă â 175

Rapoarte anuale 1.436

Rapoarte curente 3.185

Rapoarte semestriale 847

Rapoarte trimestrul 1 582

Rapoarte trimestrul 3 576

Situa ii financiareţ 210

TOTAL 16.969

Tranzac ii persoane ini iateţ ţ 5.172

TOTAL 16.194

Tranzac ii persoane ini iateţ ţ 4.201
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ă ă ţ ş ă ţ
ţă ş ă î

ş ă ă î
ş ă â ă ţ

ă â ţ ş
î ţ î ţ ţ ţ asdaq

ă â ţ
ă ăţ ă î

ă ă ă
ă ţ ţ

ă ă

Num rul total de raport ri recep ionate, prelucrate i difuzate c tre participan ii la
pia i c tre public pe parcursul ntregului an 2008 s-a apropiat de 17.000. Astfel,
se poate observa o cre tere a num rului de raport ri curente, n special cele
referitoare la convocarea i hot r rile adun rilor generale ale ac ionarilor sau la
hot r rile consiliilor de administra ie, dar i a celor periodice de factura rapoartelor
anuale, n condi iile n care emiten ii lista i pe pia a R nu au, din punct de
vedere al raport rii periodice, dec t obliga ia de a transmite raportul anual, iar
num rul societ ilor listate s-a diminuat. Rapoartele periodice au dep sit n anul
2008 num rul de 3.500, iar cele curente num rul de 8.200. Raport rile efectuate
de c tre participan i cu privire la persoanele ini iate s-au situat, de asemenea, pe
o pant ascendent .

â î ţ î
ţ ţ ţ î ţ

â ş î ă ăţ ă ş ă
ţă ă î
î ş î

ţ ţ ţ ţ ţ ă
î ţ ă ţ ăţ

ş î ă ş ş

Av nd n vedere toate aspectele prezentate mai sus, performan ele nregistrate de
un anumit segment de emiten i lista i pe pia a Rasdaq n contextul interna ional
dificil din anul 2008, c t i mbun t irea calitativ i cantitativ a standardelor de
transparen , se poate considera c proiectul demarat n cursul anului 2007,
continuat n anul 2008 i care se va finaliza n anul 2009 - de promovare a celor
mai performan i emiten i lista i din pia a Rasdaq pe pia a reglementat – va
contribui n mod substan ial la valorificarea superioar a poten ialului societ ilor
i va genera n continuare valoare adaugat pentru Bursa de Valori Bucure ti i

investitori.

G ţ ţ. Participan ii la sistemul de tranzac ionare

Î î ş ă
ţ ş

î ş î ţ ă
ţ

n cursul anului 2008 s-a nregistrat o cre tere a num rului de intermediari care au
calitatea de participant la sistemul de tranzac ionare al Bursei de Valori Bucure ti,
pe parcursul anului fiind nscri i n Registrul Participan ilor BVB un num r de cinci
noi participan i:

- 4 institu ii de credit:ţ
- BANCA COMERCIAL ROM NĂ Â Ă
- MKB ROMEXTERRA BANK
- CREDIT EUROPE BANK (ROM NIA)Â
- BRD - GSG

- 1 intermediar din alt stat membru: RAIFFEISEN CENTROBANK AG Viena

ă î ă
ţ â ţ â ş

ţ ă
ăţ ă ţ

Trebuie remarcat faptul c , n acest an, unui singur intermediar i-a fost retras
calitatea de participant la sistemul de tranzac ionare, at t la pia a la vedere c t i
la Pia a Derivatelor: SSIF BRD Securities – GSG a pierdut aceast calitate, ca
urmare a transferului activit ii c tre institu ia de credit „mama”: BRD – GSG.
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Participan i la sf r itul anului 2008ţ â ş Nr. Participan iţ

SSIF 70

Institu ii de creditţ 5

Remote member 2
Institu ie de credit care i desf oar activitatea prin

sucursal n Rom nia
ţ îş ăş ă

ă î â 1

Total 78

Î ş ţ ţ ă ă

î ţ ţ ţ
ă ţ ă ţă

ţ ăţ
ş

n ceea ce prive te participan ii la Pia a Derivatelor, num rul acestora a r mas
relativ constant pe parcursul anului 2008. La finele lunii decembrie 2008 erau
nregistra i 71 intermediari care de in calitatea de participant la Pia a Derivatelor,
din care un num r de 35 de participan i au acces efectiv pe aceast pia , ca
urmare a de inerii calit ii de membru compensator la Casa de Compensare
Bucure ti.

Î ţ ţ ţ
â ăţ î ţ ă ţ ăţ

p . ă ţ ă ă
iţ fâ ş , p ţ

î ă ţ ţ î ă ş

n totalul participan ilor, ponderea cea mai mare o de in intermediarii cu ac ionari
rom ni (51 societ i), n timp ce ac ionarii str ini de in doar 27 societ i
articipante BVB Totodat , 13 SSIF-uri sunt de inute de b nci. Dup obiectul de

activitate, care depinde de capitalul in ial, la s r itul anului 2008 articipan ii
erau mp r i i n dou categorii i anume:

- ăş ă ăţ ă ţ
.

54 SSIF desf oar activit i corespunz toare unui capital ini ial de peste
730 000 euro;
- ăş ă ăţ ă ţ

.
24 SSIF desf oar activit i corespunz toare unui capital ini ial de peste

125 000 euro.

ă ăţ
ă ţ ş î

ă
â ă â ş

De asemenea, anul 2008 a fost marcat de acordarea pentru prima dat a calit ii
de Market Maker pentru un num r de trei participan i i nregistrarea acestora ca
Market Makeri pentru un singur instrument financiar: Erste Bank der
oesterreichischen Sparkassen AG. Cei trei Market Makeri sunt: Banca Comercial
Rom n , SSIF KBC Securities Rom nia i Wood & Company Financial Services
a.s. Praga.

Î ş ă ţ ă ţ ă
â ş â ă ţ ă ţ

ă î ă ş
î ăţ ă â

â ş ă ţ ă ţ

n ceea ce prive te num rul agen ilor de burs , situa ia este urm toarea:
comparativ cu sf r itul anului 2007, c nd num rul agen ilor de burs autoriza i
de c tre BVB era de 312, n decursul anului s-au efectuat 87 de noi autoriz ri i
s-au nregistrat 89 de cereri de retragere a calit ii de agent de burs , rezult nd
la sf r itul anului 2008 un num r total de 310 agen i de burs autoriza i.
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H ţ ş ă. Sistemul de tranzac ionare i infrastructur IT

Î â ţ î ăţ
ţ ş ţ

Î â ş ă ă ă ş
ţ ă ă

ncep nd cu anul 2005, sistemul integrat Arena sus ine n totalitate activit ile de
tranzac ionare, compensare-decontare i custodie din pie ele spot organizate la
BVB. ncep nd cu anul 2007, pe aceea i platform tehnic ruleaz i modulul
pentru pia a derivatelor administrat de c tre BVB.

ă
ă ţ î .

nţ
ş ăţ î ţ â

ş
î â ş â

ţ î ţ ţ

Din punct de vedere al platformei de operare, sistemul ruleaz pe echipamente de
ultim genera ie n domeniu Fiecare dintre subcomponentele hardware sunt dublate,
pentru asigurarea redunda ei la nivelul surselor de alimentare, controllerelor
principale i procesoarelor unit ilor centrale, n acest sens BVB de in nd contracte
de maintenance de nivel 24x7 cu furnizorii acestor echipamente i servicii aferente,
n general, c t i pentru echipamentele “mission-critical”, viz nd asigurarea
interven iilor rapide n cazurile de defec iuni cu impact opera ional major.

î
î

ţ ş . .
ţ ţ ă

Pe parcursul anului 2008 disponibilitatea sistemului pe durata ntregului an (System
uptime) a fost de 100 %. Sistemul Arena a fost accesat n anul 2008 de 88
participan i, prin 537 utilizatori i a procesat 23 617 345 comenzi. Pe tipuri de
opera iuni, distribu ia a fost urm toarea:

OPERA IIŢ total

nr. de opera ii de s stemţ i 14,636,351

nr. de ordine 3,017,063

nr. de tranzac iiţ 1,719,301

mediu zilnic maxim zilnic

42,921

12,068

6,877

175,428

22,202

14,088

nr. de conturi noi 434,623 1,678 5,281

nr. de opera iuni de transferţ 1,780,481 7,208 29,996

nr. de opera ii pe conturi grupţ 1,535,361 23,964 6,561

La finalul anului 2008, configura ia sistemului era urm toarea:ţ ă

INDICATOR -
nr. de simboluri 2,202

nr. de pie eţ 30

nr. de simbol-pie eţ 4,464

nr. de conturi 4,149,434

nr. de pozi ii de registru curente (pozi ii distincte)ţ ţ 422,497
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INDICATOR -
nr. de pozi ii de registru istorice (mi c ri de pozi ii)ţ ş ă ţ 535,289

nr. de tranzac iiţ 6,554,776

nr. de mi c ri ordineş ă 30,565,277

nr. de ordine 10,937,196

nr. de participan iţ 88

nr. de utilizatori 1,313

ţ î
â ă ţ

ţ î î â
Î

Sistemul central, pe parcursul anului 2008, a func ionat n medie la 27% din
puterea de procesare, cu v rfuri de sarcin la 31%. Sistemul de comunica ie a
func ionat n medie la 40% din capacitate, iar n perioadele de v rf a atins 75%
din puterea de procesare. n anul 2008 au avut loc cinci upgrade-uri de sistem:

-versiunea 2.1.4 - 10 Februarie 2008 – n principal pentru implementarea n
mediul de produc ie a "Transferurilor transfrontaliere" i a " mprumutului de
ac iuni";

î î
ţ ş Î

ţ
-versiunea 2.1.5 - 3 Aprilie 2008 – n principal pentru mbun t iri func ionale
ale modulului "Order Collector" i preg tire "Short Sell" (ordine de v nzare n
lips );

î î ă ăţ ţ
ş ă â î

ă
-versiunea 2.1.6 - 29 Mai 2008 - n principal pentru preg tire conexiune SaFIR;î ă
-versiunea 2.1.7 - 22 Iulie 2008 - n principal pentru finalizare conexiune SaFIR;î
-versiunea 2.1.8 - 27 Noiembrie 2008 - n principal pentru implementarea
modulului de Conversie Clean Price - YTM (Yield To Maturity) pentru

.

î

obligaţiuni

ă ţ
ă

ăţ î â
ţ ă ţ ţă ă

ţ î ş
ţ

â ţ î ţ ţ
ţ î ţ

Arena Gateway este componenta principal a noii arhitecturi tehnologice a pie ei
administrate de BVB, prin care aceasta se aliniaz din punct de vedere al
accesibilit ii sistemului n r ndul burselor dezvoltate. Arena Gateway este o
aplica ie oferit de BVB participan ilor la pia , care faciliteaz la un nivel tehnologic
superior schimbul de informa ii ntre sistemele intermediarului i cele ale BVB,
prin utilizarea unei interfe e programabile API (Application Programming Interface),
pun ndu-se astfel la dispozi ie ntregul set de func ii pentru opera iuni de
tranzac ionare n sistemul central integrabile cu sistemele participan ilor.
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Site-ul i sistemul auxiliar de distribu ie date (SFTP)ş ţ

ă ă î
ă

Site-ul operatorului a fost disponibil f r ntrerupere pe parcursul anului 2008,
fiind accesat cu o rat medie de 4 milioane de request-uri zilnic.

ă ş î
ş ţ ăş ă ţ î ş î ş

ţ ţ
ă ţă ţ

ţ ţ ă
ş ă

ţ â
ţ

Serviciul de SFTP al operatorului asigur transferul securizat de fi iere ntre operator
i clien ii care desf oar opera iuni n sistemul central, precum i ntre operator i

clien ii consumatori de informa ii de interes public/privat care preiau date de tip
informare continu , informare pia , etc. Clien ii pot accesa resursele sistemului de
distribu ie prin intermediul unor aplica ii specifice. Accesul se face criptat, pe baz
de cont utilizator i parol de la adrese IP predeclarate formalizat. Serviciul este
disponibil permanent, 24x7, traficul de informa ie efectu ndu-se prin liniile de
comunica ii dedicate.

Monitorizare, Sisteme de backup de protec ie a datelor
i Sisteme de Disaster Re

ţ
ş covery

ţ ş ţ ţ
ţ

ă ă ţ ă
ş

Toate sistemele de calcul, de comunica ii, precum i opera iile din cadrul aplica iilor
operatorului sunt permanent monitorizate prin aplica ii specifice. Sistemele de
monitorizare permit o analiz permanent a func ion rii tuturor componentelor
hard i soft aferente serviciilor BVB.

î â
ă ă ă î â î e.

De asemenea, sistemele Arena dispun de echipamente de backup, astfel nc t
activitatea s poat fi preluat ntr-un timp c t mai scurt n caz de avari

Î ş , acestea ţ
ş ă ă .

n ceea ce prive te sistemele de disaster-recovery pot func iona
independent i au capacitatea necesar asigur rii serviciilor principale ale BVB

Audit extern

î ţ ş
î ţ

ăţ ăţ ş ţ ăţ

â ă

BVB a efectuat n 2008 un audit func ional i de securitate pentru sistemul ARENA
printr-un auditor extern acreditat. Obiectivul auditului a constat n ob inerea unei
opinii independente asupra securit ii, continuit ii i func ionalit ii sistemului
Arena. Pentru atingerea acestui obiectiv, s-a efectuat un audit al sistemului Arena
av nd urm toarele componente:

-revizuirea urm toarelor func ionalit i ale sistemului ARENA pentru a evalua
conformitatea acestora cu Manualul ARENA, Codul Bursei de Valori Bucure ti i
Codul Casei de Compensare Bucure ti:

ă ţ ăţ
ş ş

ş
func ionalitatea ordinelor contingente;ţ
func ionalitatea algoritmului de fixing la nchiderea/deschiderea sesiunilor
de tranzac ionare;

ţ î
ţ

functionalit ile modulelor de tranzac ionare i decontare pentru derivate
financiare;

ăţ ţ ş

completitudinea i acurate ea rapoartelor viz nd instrumentele financiare
derivate.

ş ţ â
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-revizuirea riscurilor i controalelor IT generale cu privire la sistemul informatic
Arena;

ş

-evaluarea tehnic a riscurilor de securitate IT pentru sistemul Arena.ă

ţ ă
ţ ş Î

ţ ăţ ţ ţ
ţă î ţ ăţ

ş ţ
ă Î
ş ţ ă ă

î Î
ăţ ţ ă ă

î ţ

Metodologia pentru Serviciile de Securitate a Informa iilor a fost bazat pe Standarde
Interna ionale COBIT i ISO 27002. n urma auditului, din punct de vedere al
func ionalit ii sistemului Arena, nu s-au identificat deficien e sau neconcordan e
fa de regulamentele relevante n vigoare la data auditului. Func ionalit ile
auditate sunt corect parametrizate i implementate, ceea ce duce la func ionarea
corespunz toare a sistemului Arena. n urma auditului, din punct de vedere al
riscurilor i controalelor generale IT, nu s-au identificat deficien e care s poat
pune n pericol securitatea sistemului Arena. n urma auditului, din punct de vedere
al securit ii tehnice a sistemului Arena, nu s-au identificat deficien e care s poat
pune n pericol securitatea informa iilor procesate prin intermediul sistemului Arena.

I ţ. Diseminarea informa iilor

â î ă ăţ ţ
ă ăţ ş ă

â ş ş ţ

Anul 2008 a marcat at t mbun t irea ofertei privind diseminarea informa iilor prin
ad ugarea de noi facilit i site-ului web al BVB i l rgirea gamei de servicii specifice
oferite, c t i cre terea veniturilor ob inute din activitatea de diseminare.

Site-ul web

î î ă ăţ
ăţ ă

Site-ul web a fost n mod continuu mbun t it pe parcursul anului 2008, cele mai
importante facilit i ad ugate fiind:

- î ă ă ă
ăţ ă î ă

versiunea cu nregistrare gratuit (free membership), care ofer oric rui
utilizator accesul la facilit i care se reg sesc n oferta standard a oric rei
burse dezvoltate:

evaluare de portofoliu: instrument util n evaluarea global a de inerilor de
ac iuni i a profitului/pierderii calculate n func ie de pre urile curente din pia .
D posibilitatea cre rii de portofolii multiple, flexibilitate n introducerea/
administrarea informa iei i prezint detaliat fiecare opera iune efectuat .

î ă ţ
ţ ş î ţ ţ ţă
ă ă î

ţ ş ă ţ ă
alerte prin e-mail: permite stabilirea unor praguri de pre sau varia ie procentual
a acestuia la atingerea c rora se primesc mesaje de alert pe e-mail. Modulul
este disponibil pentru orice emitent listat pe pia a reglementat i pe pia a
RASDAQ, precum i pentru principalii indici bursieri, permite setarea mai multor
alerte per simbol.

ţ ţ ă
ă ă

ţ ă ş ţ
ş

watchlists: permite gruparea simbolurilor de interes n liste personalizate
pentru a facilita urm rirea evolu iei pre urilor.

î
ă ţ ţ

abonare la serviciul automat de e-mail – abonarea la acest serviciu d
posibilitatea primirii n c su a proprie de e-mail a rapoartelor zilnice de pia ,
comunicatelor de pres ale BVB precum i a buletinelor lunare.

ă
î ă ţ ţă

ă ş
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- ă
â

versiunea de site adaptat pentru dispozitive mobile (http://www.bvb.ro/mobile),
av nd ca principale caracteristici:

accesibil de pe orice dispozitiv mobil cu browser web;ă
pagini formatate special pentru ecran de dimensiuni mici;
pagini optimizate pentru trafic sc zut, n vederea reducerii costurilor de acces
prin operatorii de telefonie mobil ;

ă î
ă

prezint informa iile relevante at t la nivel de pia c t i la nivel de simbol;ă ţ â ţă â ş
posibilitatea de a accesa, ca i pe www.bvb.ro , date n timp real / nt rziate
n func ie de nivelul de acces al utilizatorului;

ş î î â
î ţ
acces la pia n ad ncime pentru utilizatorii produselor de site accesibile
contra cost.

ţă î â

-î ă ăţ
ă ţ

mbun t irea serviciilor RSS (Really Simple Syndication), disponibile pe site-ul
BVB, prin ad ugarea de noi informa ii:

alerte la nc rcarea datelor financiare, disponibile n format electronic, prin
mesaje pe un canal RSS dedicat;

î ă î

alerte la disponibilitatea informa iilor financiare n orice format (necesar n
special pentru Pia a RASDAQ unde majoritatea datelor se primesc de la
emiten i n formate care nu permit importul automat n sistemele BVB).

ţ î ă î
ţ

ţ î î

Serviciile web
ş ă ă î

ă ă ă ţ
î î
ş ă â î ă

ţ î ţ
î ţ ţ î

Î ă î
ş

Bursa de Valori Bucure ti a continuat s vin n sprijinul intermediarilor prin
dezvoltarea de noi servicii web care s permit preluarea automat de informa ii
din sistemele BVB direct n sistemele administrate de intermediari, nlocuind astfel
necesitatea introducerii i actualiz rii manuale a datelor. Av nd n vedere c pe
pie ele administrate de BVB sunt n continuare disponibili peste 1.800 de emiten i,
automatizarea ntre inerii informa iei n sistemele externe BVB devine o necesitate.
n acest sens BVB a dezvoltat dou noi servicii web, aflate ntr-un Proiect Pilot

(pentru evaluarea interesului i cererii pentru aceste servicii):
-serviciul web CompaniesAndSecurities –emiten i i emisiuni - care permite
preluarea de informa ii despre:

ţ ş
ţ

lista complet a emisiunilor disponibile n sistemele administrate de BVB;ă î
informa ii detaliate pentru toate tipurile de emisiuni: ac iuni, obliga iuni
(inclusiv cupoane i r scump r ri), titluri de stat, drepturi, unit i de fond,
futures;

ţ ţ ţ
ş ă ă ă ăţ

modific ri de capital social;ă
cea mai recent structur de ac ionari disponibil .ă ă ţ ă

-serviciul web FinancialsWebService- date financiare- care permite preluarea de
informa ii despre:ţ

lista emiten ilor pentru care s-au introdus recent informa ii financiare;ţ ţ
lista emiten ilor pentru care sunt disponibile informa ii financiare ntr-o
anumit perioad ;

ţ ţ î
ă ă

datele financiare pe tipuri de emiten i (tipuri de raport ri) – companii, b nci,
sif-uri, asigur ri;

ţ ă ă
ă

informa ii privind dividendele;ţ
calendarul financiar.
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ţ ş
ă ţ ţ

â
ţ ă ă ăţ ă

ţ

Prin noile Servicii Web, cu date despre emiten i i emisiuni / date financiare, BVB
completeaz serviciile existente cu informa ii de tranzac ionare ( disponibile prin
alte metode de diseminare – Arena Gateway, “tickers” , alte servicii web) pun nd
la dispozi ia utilizatorilor o gam larg de posibilit i pentru preluarea automat a
informa iilor.

â ă ţ ţ ş
ţ ă ă ă

ţ ă ă ă ă
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Pe l ng aplica iile mai sus men ionate, BVB a participat i la proiectul comun
inter-institu ional de raportare pentru Banca Central European . Proiectul r spunde
cerin elor de raportare periodic standardizat impuse de Banca Central European
i implic institu iile centrale ale pie ei de capital: CNVM, BVB, Depozitarul Central i

BNR. Informa iile sunt centralizate de c tre BNR i transmise lunar c tre Banca
Central European

Î ă
ţ î ş

ţ ş ă
ş ă

ă
î â ş

n anul 2008 activitatea de diseminare a datelor bursiere c tre distribuitorii de
informa ii (“data vendors”) a nregistrat o cre tere de circa +90% a veniturilor
ob inute, comparativ cu anul 2007, ca urmare a cre terii cu +28% a num rului
de terminale comparativ cu anul 2007, i a unui num r sporit de data-vendori
pentru datele bursiere. Astfel, num rul companiilor care distribuie datele BVB a
crescut de 10 la nceputul anului, la 20 la sf r itul anului 2008.

J. Rela iile interna ionaleţ ţ

Chiar dac evolu iile anului 2008 din cadrul pie elor bursiere din regiune i din
Rom nia au ar tat foarte clar c integrarea n cadrul fluxurilor financiare interna ionale
i pozi ionarea n cadrul pie ei financiare europene presupune pentru orice operator

bursier i asumarea unor riscuri, totu i izolarea sau adoptarea unei atitudini autarhice
nu poate reprezenta o op iune pentru Bursa de Valori Bucure ti. Pe termen mediu i
lung beneficiile vor dep i cu siguran servitu iile pe care le presupune inevitabil
prezen a pe o pia financiar european a serviciilor financiare din ce n ce mai
competitiv . De aceea BVB i-a stabilit ca principal obiectiv pentru urm torii ani
parcurgerea etapelor de la statutul de pia reglementat na ional la cel de operator
bursier regional. Pentru aceast schimbare se impune dezvoltarea rela iilor
interna ionale ale BVB astfel nc t s fie mai bine puse n valoare statutul de membru
n cadrul diferitelor organiza ii interna ionale de profil sau acordurile de cooperare
deja semnate cu al i operatori bursieri interna ionali, dar i s arate deschidere
pentru dezvoltarea de parteneriate cu alte categorii de institu ii interna ionale.
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Organiza ia interna ional :ţ ţ ă
Anul ob inerii

calit ii
de membru:

ţ
ăţ

Federa ia Euro-Asiatic a Burselor
de Valori (Federation of Euro-Asian

Stock Exchanges-F.E.A.S.)

ţ ă
2003

Federa ia European a Burselor
de Valori (Federation of European
Securities Exchanges - F.E.S.E.)

ţ ă
2006

Federa ia Mondial a Burselor
de Valori (World Federation

of Exchanges – W.F.E.)

ţ ă
2007

Institutul European al Pie ei de Capital
(The European Capital

Market Institute – E.C.M.I.)

ţ
2007

MoU  ntre BVB i:î ş
Anul

semn rii
MoU:

ă

Bursa de Valori din Atena 1997

Bursa de Valori din Tokio 1999

Bursa de Valori din Londra 2000

Bursa Italiană 2002

Bursa de Valori din Salonic 2003

Bursa de Valori din Viena 2004

Bursa de Valori din Coreea 2006

Bursa de Valori din Republica Moldova 2006

RELA IILE INTERNA IONALE STABILITE DE C TRE BVBŢ Ţ Ă

Membru al organiza iilor interna ionaleţ ţ Acorduri de colaborare bilaterală

ţ ţ ţ î ă
î ă ş

î
ţ ă ş

î â ă ă ă â
ş â ă ă

ă î ă
ş Î ş

ţ ş

Rela iile cu organiza iile interna ionale n cadrul c rora BVB are statutul de membru
s-au derulat n anul 2008 pe dou paliere principale: la nivel tehnic i la nivel de
reprezentare. Aspectele tehnice au vizat n principal furnizarea de date statistice
privind principalii indicatori ai pie elor administrate de c tre BVB i adaptarea
formatului acestor date astfel nc t s r spund c t mai bine dezideratului WFE,
FESE i FEAS de a oferi o expunere c t mai bun fiec rui operator bursier. Sub
aspectul reprezent rii, BVB a participat n anul 2008 la adun rile generale ale WFE,
FESE i ECMI. n cadrul FEAS, BVB i-a asumat rolul de lider al “Task Force on
Corporate Governance”, pozi ie din care a contribuit la realizarea tematicii i a
obiectivelor acestui grup de lucru pentru anul 2009.

Î ţ î ş ţ

ş â
ţ ă ă

î ă î
ă î ş

ă î

n planul rela iilor bilaterale, n anul 2008 BVB a stabilit contacte i a avut discu ii
preliminare privind formalizarea unui viitor cadru de colaborare cu Bursa de Valori
din Cipru i (prin intermediul Ministerului Afacerilor Externe al Rom niei) cu Bursa
de Valori din Amman. De asemenea, o aten ie deosebit a fost acordat proiectelor
de colaborare demarate mpreun cu Bursa de Valori din Viena (WBAG) n baza
contractelor agreate ulterior semn rii Acordului de Cooperare ntre BVB i WBAG.
Aceste proiecte de colaborare se refer n principal la:

-ROTX, indice de inut n coproprietate de BVB i WBAG. n anul 2008 s-a putut
observa cre terea vizibilit ii indicelui ROTX pe plan interna ional, care s-a
reg sit ca activ suport ntr-un num r sporit de emiten i de produse structurate;

ţ î ş Î
ş ăţ ţ

ă î ă ţ
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-diseminarea comun a datelor bursiere BVB prin intermediul sistemelor WBAG,
prin care s-a urm rit diversificarea utilizatorilor interesa i de astfel informa ii. n
acest sens au fost organizate n comun mai multe evenimente, ale c ror efecte
s-au reg sit n cre terea num rului de companii care distribuie datele BVB i a
veniturilor aferente v nz rii de informa ii bursiere. Principalele evenimente
organizate n comun de c tre BVB i WBAG au avut loc la:

ă
ă ţ ţ Î

î ă
ă î ş ă ş

â ă ţ
î ă ş

- la Bucure ti:ş
eveniment Bloomberg, 29 Mai 2008;
eveniment Reuters, 20 Noiembrie 2008.

-la Londra: vendors meeting, 16-18 Septembrie 2008;
-la Frankfurt: vendors meeting, 22-24 Octombrie 2008.

K ş. Marketing i comunicare

Î ăţ ş
ş ă â

ţ ă ş ă ă
ş

aţ â ş ş
ţ

n anul 2008, activit ile de marketing i de comunicare ale Bursei de Valori
Bucure ti au stat sub semnul unei leg turi c t mai directe cu diversele categorii
de segmente ale pie ei de capital, cu o abordare proactiv i cu vitez de r spuns
mare. Au avut loc 25 cursuri i seminarii dintre care mare parte pentru prezentarea
produselor noi oferite de Pi a Derivatelor, c t i pentru introducerea normelor i
procedurilor legate de tranzac ionarea titlurilor de stat la BVB:

-au fost g zduite 15 deschideri oficiale ale edin ei de tranzac ionare cu ocazia:ă ş ţ ţ
list rii emiten ilor noi – Teraplast, VES Sighi oara, Uztel, Romcarbon Buz u,
Transilvania Construct:

ă ţ ş ă

lans rii de noi instrumente – instrumente financiare derivate cu activ suport
pe ac iuni;

ă
ţ

primei list ri interna ionale – Erste Bank i introducerii institu iei “market
makerului”;

ă ţ ş ţ

demar rii tranzac ion rii titlurilor de stat la BVB;ă ţ ă
-au avut loc peste 30 nt lniri cu presa sub forma unor conferin e de pres sau
a unor nt lniri de lucru;

î â ţ ă
î â

-reprezentan ii Bursei au sus inut prezent ri la peste 40 de conferin e na ionale
i interna ionale, dintre care  BVB a organizat direct sau n parteneriat peste 15

astfel de evenimente.

ţ ţ ă ţ ţ
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Bursa de Valori Bucure ti a dezvoltat rela ia de parteneriat cu institu iile statului,
at t cu cele de reglementare c t i cu cele executive, pentru a g si solu iile cele
mai eficiente pentru echilibrarea pie ei de capital rom ne ti, aflat sub impactul
crizei economice interna ionale. n acest sens, Bursa de Valori Bucure ti a aplicat
n mai multe etape mic or ri ale tarifelor i comisioanelor percepute i a colaborat
cu Ministerul Economiei i Finan elor i cu Comisia Na ional a Valorilor Mobiliare
pentru a corela m surile pentru sprijinirea pie ei de capital.
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Anul 2008 a adus mbun t iri i nout i opera ionale i corporative care au fost
implementate doar dup sesiuni de consult ri publice i dup analiza atent a
recomand rilor responden ilor. Consult rile publice au fost f cute pe urm toarele
teme:

- ţ â ă
ţ

prelungirea orarului de tranzac ionare p n la ora 16:30 pentru alinierea cu
programele de tranzac ionare ale burselor europene;
-modificarea condi iilor de admitere la tranzac ionare i de men inere la cota
BVB, Categoria 1 i Categoria 2 ac iuni;

ţ ţ ş ţ
ş ţ

- ă ţă ă şnoua form a Codului de Guvernan Corporativ al Bursei de Valori Bucure ti
(CGC-BVB).

ţ ş
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Pe parcursul anului 2008 BVB a corelat bugetele de marketing cu tendin a i
volumul ncas rilor, astfel nc t au trebuit g site solu ii creative de promovare i
mediatizare a produselor, serviciilor i imaginii corporative a institu iei. Astfel,
campaniile de informare i promovare au fost derulate cu sprijinul trusturilor de
pres cu care BVB a avut tradi ional colabor ri. Au fost dezvoltate parteneriate
media:

-cu posturi de televiziune: TVR (inclusiv studiourile regionale Cluj, Craiova, Ia i,
Timi oara) i TVR Info, care a inclus emisiuni despre pia a de capital n noua
gril de programe. Postul The Money Channel a continuat s aib un corespondent
permanent la sediul Bursei.

ş
ş ş ţ î

ă ă ă

-cu cotidiene: Ziarul Financiar, Rom nia Liber , Bursa, Financiarul;
-cu s pt m nale: Capital, S pt m na Financiar ;
-cu reviste: Investi ii i Profit, Pia a Financiar , Business Magazin.
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De asemenea, mpreun cu Asocia ia Brokerilor, BVB a continuat eforturile de atragere
a noilor emiten i i de prezentare a beneficiilor finan rii prin emisiuni de obliga iuni,
prin organizarea de road-show-uri n diferite regiuni ale rii. Evenimentele au fost
menite a avea un rol informativ-educativ, f c nd pledoarie pentru transparen i
eficien ca valori ce trebuie transformate n practic de lucru a tuturor membrilor
pie ei de capital: emiten i, brokeri, burs , investitori, consultan i, reglementatori.
n urma nt lnirilor au fost adunate peste 300 de formulare de evaluare i recomand ri

de la participan i, pe baza c rora s-au structurat con inutul i abordarea activit ilor
de marketing urm toare. Dup ce n anul 2007 au avut loc 10 astfel de evenimente
de tip “business to business”, n 2008 au fost organizate 3 n regim propriu i 5 n
parteneriat. Mesajul central al nt lnirilor cu poten ialii emiten i a fost sublinierea
avantajelor emisiunii de obliga iuni corporative i municipale, iar participan ii au fost
informa i cu ajutorul partenerilor locali – prim rii, consilii jude ene, camere de comer ,
SSIF-uri, publica ii locale. Evenimentul a fost structurat n trei p r i:

-bursa ca surs de finan are pentru companii i administra ii locale;
-bursa ca modalitate de investire pentru agen i comerciali i persoane fizice;

ă ţ ş ţ
ţ ş

-bursa ca modalitate de gestionare a riscului, prin prezentarea tuturor
instrumentelor financiare derivate tranzac ionate la BVB (pentru speciali ti
din r ndul brokerilor i investitorilor).

ţ ş
â ş
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Prima sesiune a fost dedicat societ ilor care nu erau listate nc pe pia a bursier ,
dar care au nregistrat cre teri i profit n ultimii trei ani (firme nou nfiin ate cu
poten ial de dezvoltare), dar i companiilor prezente pe pia a R (care pot s
devin mai vizibile i s i dezvolte afacerea prin promovarea la o categorie
superioar a Bursei) i reprezentan ilor administra iilor publice locale (primari i
directori financiari ai mai multor prim rii)

Î ţ ă ă â ţ â ş
î ă ţ
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n dorin a de a r spunde preocup rilor investitorilor, at t celor institu ionali, c t i
persoanelor fizice, n contextul provoc rilor cu care s-au confruntat pie ele financiare
n ultimul an, c t i n cadrul procesului de informare i educare continu a publicului
larg, cu privire la instrumentele pie ei de capital din Rom nia, cea de-a doua sesiune
era o dezbatere cu tema „investi ia la burs ”. n cea de a treia parte a road-show-ului
erau prezentate cele mai noi instrumente financiare introduse la BVB: contractele
futures av nd ca activ suport ac iuni.

Participarea la t rguri i expozi iiâ ş ţ
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Un element de noutate a fost participarea BVB la CERF (Expozi ia i Conferin a
Interna ional de Tehnologia Informa iei i Comunica ii) i, n calitate de partener,
la conferin a “Mediafax Talks about IT&C - Companiile din IT&C: extindere prin
listare sau fuziune?”. Bursa de Valori Bucure ti a fost preocupat n ultimii ani de a
stimula companiile de top din IT&C s se finan eze prin burs , consider nd c este
important ca sectorul tehnologiei informa iei, care reprezint aproximativ 10% din
PIB, s fie reprezentat n egal m sur i pe pia a de capital.
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Asocia ia Brokerilor mpreun cu Bursa de Valori Bucure ti i Depozitarul Central
au organizat n 2008 cea de-a treia edi ie a T rgului Bursier de Investi ii. T rgul este
organizat anual cu scopul de a prezenta vizitatorilor i publicului larg cele mai noi
produse i servicii ale pie ei de capital. n paralel a avut loc un program de seminarii
dedicate publicului investitor - de la ini ierea n tranzac iile bursiere pe pia a ac iunilor
i a instrumentelor derivate, prezent ri ale unor companii listate i p n la descifrarea

tendin elor evolu iilor bursiere cu ajutorul analizei tehnice. n cadrul T rgului Bursier
a fost anun at lansarea celor doi noi indici bursieri: BET-XT (indicele BET Extins) i
BET-NG (indicele sectorial pentru Energie i Utilit i aferente).

ţ â
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Edi ia anului 2008 a FINFAIR - T rgul de Bani a beneficiat de parteneriatul BVB,
care a participat at t cu un stand de prezentare n cadrul expozi iei, c t i prin
prezen a Presedintelui-Director General al BVB, domnul Stere Farmache, la
“Cafeneaua de afaceri”. Provoc rile i ciclurile macroeconomice au fost analizate
prin prisma fluxurilor de bani, accesului la fonduri de dezvoltare, creditare versus
economisire, tendin a de cre tere a consumului versus cultura investi ional .
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Seminarii i conferin eş ţ
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Participarea la seminarii i conferin e a fost i n anul 2008 una din metodele cele
mai eficiente de a oferi publicului informa ii legate de planurile BVB, c t i de
procesele i evolu iile bursiere:

- ţ ş ţ ăţ ş ă ă
ă ş
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ţ ţ ţ

Conferin a de la Bucure ti “Pia a de capital – oportunit i i provoc ri” organizat
de Ziarul Financiar s-a adresat preocup rilor investitorilor i ale publicului larg din
Rom nia n privin a evolu iei pie ei de capital, n contextul economic actual, iar Bursa
de Valori Bucure ti a prezentat cu aceast ocazie solu ii, instrumente i mecanisme
noi specifice nevoilor investi ionale sau de finan are ale pie ei.
- ţ ţ ă ţ ţ ţ

â ă î ă ţ
ş ă ţ î ă

ă ş î â
ăţ ş ţ ţ

Conferin a Pie ei de Capital, organizat de Asocia ia Brokerilor, a pozi ionat pia a
de capital rom neasc n contextul globaliz rii, tendin elor de dezvoltare a burselor
i a diversific rii investi ionale la nivel global n 2008, privit ca o oportunitate

pentru acumularea accelerat de capital i ncercarea de a imagina Rom nia anului
2012 din perspectiva ciclicit ii economice i a rota iei sectoriale a investi iilor.
- ţ ţ

ş î
a VII-a edi ie a Forumului Pia a de Capital a fost organizat de Finmedia cu sprijinul

Bursei de Valori Bucure ti, n data de 3 iulie 2008.
- ş ţ ţ ţ

ţ ş ţ ă
ş ş

î ă ţ î
ţ ţ ţ

ş ţ ţ

fondurile de pensii i investitorii institu ionali au fost invita i la dezbaterea “Evolu ia
pie elor financiare i comportamentul investitorilor”. Uniunea Na ional a
Organismelor de Plasament Colectiv i Bursa de Valori Bucure ti au organizat
mpreun a patra edi ie a acestui eveniment, n care s-au abordat teme precum
evolu ia pie elor financiare, administrarea investi iilor, comportamentul investitorilor
i importan a cadrului institu ional pentru dezvoltarea industriei.

-BVB a ncheiat un parteneriat cu ANEVAR (Asocia ia Na ional a Evaluatorilor
din Rom nia) n dorin a de a forma speciali ti pentru pia a de capital. Modelul
CAPM i compatibilitatea acestuia cu pia a de capital din Rom nia, rolul
evaluatorilor n IPO-uri, definirea costului capitalului, criza sub-prime i Rom nia
ntre globalizare i decuplare, nivelurile sustenabile ale valorii pentru firmele
rom ne ti listate au fost doar c teva dintre subiectele care au fost incluse n
tematic . Seminariile organizate au fost incluse n programul de preg tire
continu a evaluatorilor pentru sec iunile “Evaluarea ntreprinderii”, “Evaluarea
Propriet ilor Imobiliare” i “Evaluarea Activelor Financiare”. Conferin a a reunit
cadre didactice i cercet tori ai pie ei de capital, speciali ti ai Comisiei Na ionale
a Valorilor Mobiliare (CNVM), reprezentan i ai Camerei Auditorilor Financiari din
Rom nia, consultan i ai pie ei de capital, firme de evaluare acreditate de c tre
CNVM, reprezentan i ai BVB i ai ANEVAR.
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G zduirea sesiunilor de prezentare i a schimburilor de
experien oferite studen ilor masteranzi de la diferite

institu ii interna ionale
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Pentru delega ia de la Universitatea Dauphine din Paris format din 96 de studen i
la facultatea de finan e-b nci au fost organizate pe parcursul a trei zile cursuri i
seminarii mpreun cu Academia de Studii Economice din Bucure ti. Au fost ilustrate
elementele caracteristice ale pie ei de capital din Rom nia - inclusiv cele de unicitate
provenite din programul de privatizare n mas , stadiul actual al dezvolt rii pie ei i
evolu ia bursei rom ne ti n context regional i global.
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Delega ia format din 25 de absolven i de MBA de la Columbia Business School a
fost g zduit de asemenea la sediul Bursei de Valori Bucure ti. Membrii delega iei
au fost cursan i ai programelor de masterat din domeniile finan e, marketing,
afaceri interna ionale, management, mass media business, managementul investi iilor
imobiliare, drept comercial, c t i speciali ti cu experien de lucru n b nci i fonduri
de investi ii orientate spre economiile rilor emergente i ale Europei de Sud-Est.

Programe de ini iere i atragere a noilor investitoriţ ş
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Bursa de Valori Bucure ti i cotidianul Rom nia Liber au organizat la sediul BVB
festivitatea de premiere a c tig torilor concursului “Regele Bursei”. Concursul
Regele Bursei i-a propus s vin n sprijinul celor care au curiozitate fa de
fenomenul bursier, dar nu au curaj, cuno tin ele necesare sau posibilit i financiare
pentru a investi n mod real. Juc torii nscri i n cadrul “Regelui Bursei” au avut
posibilitatea unei tranzac ion ri n condi ii de burs real , cu un portofoliu virtual.
Ace tia au primit o sum virtual de 100.000 lei pe care i-au utilizat pentru a cump ra
i vinde ac iuni listate la Bursa de Valori Bucure ti. Perioada de desf urare a jocului

a coincis cu perioada de corec ii a bursei, aduc nd un grad sporit de dificultate pentru
concuren i. Concursul Regele Bursei s-a desf urat n trei etape: 22 octombrie – 21
decembrie 2007; 14 ianuarie – 14 martie; 31 martie – 13 iunie 2008. Statisticile
rezultate n urma analizei rezultatelor jocului Regele Bursei au eviden iat succesul
acestuia: 2.150 de juc tori nscri i, 32.000 de tranzac ii efectuate n cele aproximativ
opt luni ale concursului, 50 ac iuni listate la BVB tranzac ionate n sistemul jocului.
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n 2008 Bursa de Valori Bucure ti a demarat programele de CSR (Responsabilitate
Social Corporativ ). Primul program de responsabilitate social a fost derulat n
parteneriat cu asocia ia studen easc AIESEC. Acesta s-a numit “Bursa de m ine”,
prin care BVB i-a propus s se apropie de elevi i studen i i mpreun cu unit ile
de nv m nt, asocia iile studen e ti i asocia iile non-guvernamentale care
activeaz n domeniul educa ional, s se implice n sus inerea, conceperea i
implementarea de programe de orientare profesional , prin care copiii i tinerii s
fie familiariza i cu oportunit ile oferite de domeniul financiar, n special de cel
bursier. Conform chestionarelor analizate a reie it c peste 25% dintre studen ii de
la facult ile economice i-au exprimat dorin a de a se angaja n pia a de capital,
acesta fiind cel de-al doilea domeniu de interes dup cel bancar, n opinia celor
aproape 1.000 de intervieva i. n cadrul aceluia i program, BVB a g zduit la sediul
s u, pentru o perioad de o saptaman , seminariile “Finance Insights”, n care
studen ii s-au nt lnit cu speciali tii din pia a financiar i de capital. n cadrul
conferin ei, Bursa de Valori Bucure ti a evaluat prin chestionare gradul de informare
a studen ilor, n dorin a de a concepe programe special adaptate nevoilor mediului
universitar din Rom nia.
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Al doilea proiect din cadrul programului “Bursa de m ine” a fost derulat mpreun
cu Universitatea Rom no-American . Evenimentul “S pt m nile carierei” i-a propus
s faciliteze nt lnirea dintre reprezentan ii marilor companii din Rom nia i studen ii
Universit ii n vederea inform rii acestora despre cerin ele i dinamica pie ei for ei
de munc . La eveniment au participat aproximativ 7.500 de studen i, dintre care
peste 5.000 n ultimul an de studiu. Obiectivul a fost ca cel putin 10% dintre studen i
s i g seasc un loc de munc n viitorul apropiat. Pe lang prezent rile de la
Universitate, BVB a oferit posibilitatea unui num r restr ns de studen i s fac
practic la Burs .
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Al treilea proiect al programului “Bursa de m ine” a fost parteneriatul BVB cu
Funda ia pentru Integrare European SIGMA, al turi de Institutul pentru Dezvoltarea
Evalu rii n Educa ie i Ministerul Educa iei, Cercet rii i Tineretului, pentru
organizarea Concursului European de Matematic Aplicat “Cangurul”, aflat deja la
cea de-a XVII-a edi ie. n 2008 competi ia a reunit 244.134 elevi, devenind astfel
una dintre cele mai populare i mai apreciate competi ii de matematic din ar .
Bursa de Valori Bucure ti, n calitate de partener oficial al Concursului de Matematic
Aplicat “Cangurul”, a oferit n cadrul festivit ii de la Palatul Copiilor premii
c tig torilor sec iunii INVEST.
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Al patrulea proiect derulat n cadrul programului de responsabilitate social “Bursa
de m ine” a fost demarat mpreun cu organiza ia non-profit Junior Achievement
România, urm nd a fi continuat pe parcursul a mai multor ani. Programul “Pia a de
Capital” se dore te a fi un “laborator” economic i de afaceri care d sens i
semnifica ie concret multor principii teoretice legate de func ionarea i succesul
unei pie e de capital. Tinerii (16 - 22 ani) lucreaz mpreun pentru a aplica aceste
principii, rezolv nd probleme reale care pot ap rea n tranzac ionarea de titluri la
burs . Principiul de baz de la care se porne te este cel conform c ruia educa ia i
experien a, bine direc ionate, m resc ansele de succes ale elevilor n economia
real . Programul cuprinde:

-un curs de preg tire formatori destinat cadrelor didactice din licee i universit i;
-cursuri destinate tinerilor din institu iile participante;
-o interfa online, destinat Programului “Pia a de capital”;

ă ş ăţ
ţ

ţă ă ţ
- nt lniri periodice ale elevilor i studen ilor cu profesioni ti, reprezentan i ai
comunit ii de business.
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Cursurile sunt facultative i au loc la licee sau facult i, pe baza unui program
stabilit de comun acord ntre institu iile de nv m nt i organiza iile partenere.
Programul este ncurajat i sus inut de c tre inspectoratele colare i centrele
universitare, iar speciali tii din cadrul companiilor i institu iilor pie ei de capital
se pot nscrie n program pentru a sus ine aceste cursuri, pe baz de voluntariat.
Lansarea programului “Pia a de capital” a avut loc n octombrie 2008, la Colegiul
Na ional Sf. Sava din Bucure ti, unde au participat peste 100 de elevi, studen i i
profesori din licee i univesit i. Calendarul i destina iile sesiunilor de prezentare
care au urmat a fost: Timi oara – 21 octombrie, Oradea – 30 octombrie, Ia i – 6
noiembrie, Cluj – 17 noiembrie, Bra ov – 27 noiembrie.
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A cincea direc ie a “Bursei de m ine” a demarat n parteneriat cu Funda ia
Principesa Margareta prin sprijinirea programelor “Fondul special pentru copii” i
“Tinere talente”. Acestea nlesnesc str ngerea fondurilor n scopul dezvolt rii
proiectelor educa ionale prin care se asigur burse de studiu pentru tinerii cu
aptitudini speciale, c t i programe pentru sprijinirea copiilor proveni i din familii
f r posibilit i financiare, pentru a avea continuitate n nv m ntul primar,
gimnazial i liceal. Bursa de Valori Bucure ti sus ine demersurile Funda iei Principesa
Margareta a Rom niei at t datorit implica iilor social-educa ionale ale proiectelor
Funda iei c t i n lumina leg turilor istorice ale Bursei cu Familia Regal a Rom niei,
prin actul de na tere al Bursei semnat de Majestatea Sa Regele Carol I la 1882.

Bursa de Valori Bucure ti Raport Anual 2008           61ş



A oliticele contabile adoptate de societate potrivit cărora
s-au întocmit situaţiile financiare anuale

. P

ţ î î
ă

ăţ ţ ş
ţ ă ş

ţ ş

Situa iile financiare anuale au fost ntocmite n conformitate cu planul de conturi
general stabilit prin Reglement rile contabile armonizate cu Directiva a IV-a a
Comunit ilor Economice Europene aplicabile institu iilor reglementate i supravegheate
de Comisia Na ional a Valorilor Mobiliare, aprobate prin Ordinul pre edintelui Comisiei
Na ionale a Valorilor Mobiliare nr. 75/2005 i cu alte acte normative cum ar fi:

Legea Contabilit ii nr.82/1991, republicat ;ăţ ă
Instruc iunea nr. 2/2007 privind ntocmirea i depunerea situa iilor financiare
anuale de c tre entit i autorizate, reglementate i supravegheate de CNVM ;

ţ î ş ţ
ă ăţ ş

Instruc iunea nr.1/2008 de modificare a Instruc iunilor nr. 2/2007 privind
ntocmirea i depunerea situa iilor financiare anuale de c tre entit i autorizate,
reglementate i supravegheate de CNVM ;

ţ ţ
î ş ţ ă ăţ

ş
Ordinul MFP nr. 907/2005 privind aprobarea categoriilor de persone juridice
care aplic reglement ri contabile conforme cu standardele interna ionale de
raportare financiar , respectiv reglement ri contabile conforme cu directivele
europene publicat n MO nr. 597/2005, n exerci iul financiar al anului 2007 ;

ă ă ţ
ă ă
î î ţ

OMFP nr.1753/2004 pentru aprobarea Normelor privind organizarea i efectuarea
inventarierii elementelor de activ i de pasiv.

ş
ş

Alte reglement ri legale specifice activit ii desf urate:ă ăţ ăş
Legea nr. 297/2004 privind pia a de capital;ţ
Legea nr.31/1990 privind societ ile comerciale, republicat , cu modific rile i
complet rile ulterioare;

ăţ ă ă ş
ă

OMFP nr. 1775/2004 privind unele reglement ri n domeniul contabilit ii;ă î ăţ
OUG nr.75/1999 privind activitatea de audit financiar, republicat .ă

ţ î ţ ă
ă ă î ă ăţ

ş ă

Situa iile financiare anuale sunt ntocmite pe baza balan ei de verificare rezultat
dup aplicarea preciz rilor cuprinse n reglement rile contabile aplicabile entit ilor
supravegheate i reglementate de c tre CNVM .
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B. Execuţia bugetului de venituri şi cheltuieli

Î ş ş ăş
ă î ş

ă ţ ş î ş ţ
ş

ş

n perioada de raportare, Bursa de Valori Bucure ti i-a desf urat activitatea
economico-financiar n baza Bugetului de Venituri i Cheltuieli pentru anul 2008,
aprobat de Adunarea General a Ac ionarilor Bursei de Valori Bucure ti n edin a
din data de 19.05.2008 i care la capitolul “venituri totale” prevede suma de
41.378.200 lei, iar la capitolul “cheltuieli totale” suma de 27.338.140 lei, rezultatul
la 31.12.2008 fiind profit brut prognozat de 14.040.060 lei i un profit net de
11.716.155 lei .

Denumire indicator Plan  2008

Venituri total 41.378.200

Cheltuieli total 27.338.140

Profit brut 14.040.060

Realizat 2008 Diferen eţ

31.553.194

19.289.422

12.263.772

- 9.825.006

- 8.048.718

- 1.776.288

Profit net 11.716.155 10.625.304 - 1.090.851

I.

II.

III.

IV.

RON

ş ţă ă
ă ă î ă
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Din compararea veniturilor i a cheltuielilor planificate fa de cele realizate, rezult
c BVB realizeaz n perioada raportat o diminuare a profitului brut cu 12,65 %
(12.263.772 lei fa de 14.040.060 lei) i cu 9.31 % a profitului net (10.625.304
lei fa de 11.716.155 lei) .

C ilanţul contabil la. B 31.12.2008

Nr. crt. E Blemente ilanţiere

1.

Valoare

ACTIVE IMOBILIZATE – total, din care:
-imobiliz ri necorporale
-imobiliz ri corporale
-imobiliz ri financiare

ă
ă
ă

20.070.648
668.458

1.881.029
17.521.161

2.

3

ACTIVE CIRCULANTE –total, din care:
-stocuri
-crean e comerciale
-alte crean e
-alte investi ii financiare pe termen scurt
-casa i conturi la b nci

ţ
ţ
ţ

ş ă

73.243.844
11.633

932.860
2.100.352

49.080.017
21.118.982

CHELTUIELI  N AVANSÎ 143.663

TOTAL ACTIVE 93.458.155

RON
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D ituaţie privind veniturile şi cheltuielile societăţii. S

Denumire indicator

Cifra de afaceri netă

Venituri din exploatare

Cheltuieli de exploatare

Valoare

20.887.708

20.887.708

15.461.903

Rezultat din exploatare (profit) 5.425.805

RON

Venituri financiare

Cheltuieli financiare

Rezultat financiar (profit)

7.469.340

631.373

6.837.967

Rezultat curent 12.263.772

Rezultat extraordinar

Rezultat brut

Impozit pe profit

-

12.263.772

1.638.468

Rezultat net 10.625.304

E reanţe şi datorii. C

Situa ia crean elor la 31.12.2008.ţ ţ

Crean eţ Sold la 31 dec.
2008

Crean e comercialeţ 1.042.185

Alte crean eţ 2.102.710

Ajustare pentru depreciere -111.683

Termen de lichidare

Sub 1 an

932.860

2.100.352

109.325

2.358

-111.683

Total crean e circulanteţ 3.033.212 3.033.212 0

RON

Chelt. n avansî 143.663

Total 3.176.875

143.663

3.176.875

0

0

Peste 1 an
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Situa ia datoriilor la 31 decembrie 2008ţ

DATORII Nr rd. Sold la 31
dec.2008 Între 1-5 ani Peste 5 ani

0 3 4
Datorii

comerciale 1

Alte datorii, inclusiv
datorii fiscale i
alte datorii pt.

asigur rile sociale

ş

ă
2

Alte datorii ce trebuie
platite  ntr-o perioad

mai mare de 1 an
î ă 4 105.490

Total 105.490

Sub 1 an

RON

2

489.689

558.885

1.048.574

1=2+3+4

489.689

558.885

105.490

1.154.064

TERMEN DE EXIGIBILITATE

F. Repartizarea profitului

DESTINA IAŢ

A PROFIT NET DE REPARTIZAT (rd 02 la 08)

1.Pentru constituire rezerve legale

2.Pentru rezerve statutare sau contractuale

RON

10.625.304

610.000

-

3.Rezerve constituite ca surse proprii de finan areţ -

4.Alte rezerve

5.Pentru acoperirea pierderii contabile din anii preceden iţ

6.Pentru dividende

-

-

-

7.Alte repartiz riă -

B.PROFIT NEREPARTIZ TA 10.015.304

î ă
ş î

î
î ţ

ă ă ţ î

Din profitul net realizat n perioada 1.01.2008 – 31.12.2008 de c tre Bursa de Valori
Bucure ti n suma de 10.625.304 lei s-a repartizat suma de 610.000 lei pentru
constituirea rezervelor legale n conformitate cu prevederile Codului Fiscal. Profitul
nerepartizat n suma de 10.015.304 lei se va repartiza conform destina iilor stabilite
de c tre Adunarea General a Ac ionarilor, respectiv distribuirea n cuantum de
100 % a profitului net sub forma dividendelor brute.
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G ndicatori economico financiari  la decembrie. I - 31 2008

1. Indicatori de lichiditate
a)Indicatorul lichidit ii curenteăţ

Active curente
Datorii curente 69,85 ori

b)Indicatorul lichidit ii imediateăţ
Active curente - stocuri

Datorii curente 69,84 ori

2. Indicatorii de risc - nu se calculeaz ntruc t nu s-au angajat crediteă î â

3. Indicatorii de activitate (indicatori de gestiune)
a)Durata medie de ncasare crean e comercialeî ţ

Creaţe comerciale
Cifra de afaceri X 365 zile 16,30 zile

b) ăDurata medie de plat datorii comerciale
Datorii comerciale

Cifra de afaceri X 365 zile 8,56 zile

c) ţViteza de rota ie a activelor imobilizate
Cifra de afaceri

Active imobilizate
1,04 ori

d ţ)Viteza de rota ie a activelor totale
Cifra de afaceri

Total active 0,22 ori

4. Indicatori de profitabilitate
a)Rentabilitatea capitalului angajat

Profilul înaintea plăţii dobânzii şi a impozitului pe profit
Capital angajat

0,13 %

b)Rata profitului din exploatare
Rezultatul din exploatare

Cifra de afaceri 25,98 %

c)Rata profitului

Profit net
Cifra de afaceri

X 100

X 100 50,86 %
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H. Informa ii ,

.

ţ privind relaţiile instituţiei cu filiale societăţi
asociate sau alte societăţi în care se deţin titluri de
participare strategice

Bursa de Valori Bucure ti nu are filiale i de ine la data de 31.12.2008 titluri de
participa ie la capitalul social al altor societ i, astfel:

ş ş ţ
ţ ăţ

Participa ii la capitalul social – SC Depozitarul Central SA, Bucure ti, Str.
F g ra nr. 25, Sector 1, respectiv 57,00 % ;

ţ ş
ă ă ş

Participa ii la capitalul social -SC Casa de Compensare Bucure ti SA, B-dul
Carol I nr. 34-36, Et. 12, Sector 2, Bucure ti, respectiv 52,5080 %;

ţ ş
ş

Aport la patrimoniul ini ial -Funda ia Institutului de Guvernan Corporativ
al BVB, B-dul Carol I nr. 34-36, Et. 12, Sector 2, Bucure ti, respectiv
100,00 %;

ţ ţ ţă ă
ş

Participa ii la capitalul social – SC Casa Rom n de Compensa ie Sibiu SA,
respectiv 1,94 %;

ţ â ă ţ

Participa ii la capitalul social - SC Fondul de Compensare a Investitorilor SA,
Bucure ti, B-dul Carol I, nr. 34-36, Sector 2, Bucure ti, respectiv 56,92 %;

ţ
ş ş
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