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1. CONTEXTUL LOCAL SI INTERNATIONAL

1.1. Evolutia indicatorilor macroeconomici, trimestrul IV 2014

Tn anul 2014 contextul macroeconomic favorabil a influentat pozitiv evolutia pietei de capital din
Romania. Economia romaneasca a avansat cu 2,9% pe ansamblul anului trecut si cu 2,5% fin
trimestrul IV fata de trimestrul corespunzator din 2013, mentindndu-se intre primele 7 state
europene din punctul de vedere al dinamicii PIB, dupa Malta (3,9%), Ungaria (3,4%), Polonia (3,2%),
Estonia (2,9%), Marea Britanie (2,7%) si Suedia (2,6%). Economiile europene avansate (Germania,
Franta, Italia) au Tnregistrat dinamici reduse, similar zonei euro, iar Italia se afla in continuare la
limita recesiunii tehnice.

Tabelul 1 Cresterea economica in UE

2013-T.IIl | 2013-T.IV | 2014-T.I | 2014-T.Il | 2014-T.lll | 2014-T.IV
Ungaria 2,2 3,5 3,7 4,0 3,4 3,4
Polonia 2,1 2,8 3,5 3,3 3,3 3,2
Marea Britanie 1,6 2,4 2,5 2,6 2,5 2,7
Romania 4,0 5,0 4,0 1,9 3,2 2,5
Spania -1,0 0,0 0,6 1,2 1,6 2,0
Germania 0,3 1,1 2,3 1,4 1,2 1,5
UE - 28 0,2 0,9 1,4 1,3 1,2 1,3
Bulgaria 1,1 1,9 1,5 1,8 1,5 1,3
Zona euro -0,3 0,4 1,1 0,8 0,8 0,9
Franta 0,3 0,8 0,8 0,0 0,4 0,2
Italia -1,4 -0,8 -0,1 -0,3 -0,5 -0,5

Sursa: Eurostat, date ajustate sezonier, evolutie fata de trimestrul corespunzator din anul anterior

Tn luna decembrie 2014, inflatia anuald a atins un nivel de 0,83%, situdndu-se sub intervalul de +/-
1% din tinta de 2,5% impusa de BNR, ca efect al deflatiei la marfurile alimentare (-0,41%) si al
inflatiei mai reduse la marfurile nealimentare (1,25%) (majorarile de preturi la combustibili, tutun,
gaze au avut un efect diminuat asupra cresterii pretului grupei). Preturile grupei serviciilor au crescut
cu 2,25% (majorari la apad, salubritate, servicii postale, ingrijire medicald, reparatii auto, transport
rutier, restaurante).
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Figura 1 Dinamica ratei de schimb (euro) si inflatia
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Sursa: BNR; Institutul National de Statisticd

Trimestrul IV a consemnat imbunatatirea conditiilor pe piata fortei de munca reflectata de evolutia
ascendentd a numadrului de salariati, Tn crestere cu 1,9% fata de perioada similarda a anului
precedent, si de accelerarea ratei anuale a salariului nominal mediu net (5,8% fata de 5,2% in
trimestrul 1ll). Corespunzator, puterea de cumparare a populatiei a crescut cu 4,5%, un nivel ridicat
comparativ cu anii precedenti (ritm mediu de 1,5% in 2012, respectiv 0,8% in 2013), stimuland
partial incasarile din comertul cu amanuntul si comertul cu autovehicule.

Figura 2 Rata somajului si dinamica numarului de salariati
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Sursa: Institutul National de Statisticd

Rata trimestriala a somajului ajustat s-a pozitionat pe un trend descrescator spre nivelul minim de
6,5% caracteristic anului 2012. Cele doua rate ale somajului au avut un comportament divergent in
ultimul trimestru: in timp ce numarul somerilor BIM s-a redus in medie cu 5,8 mii persoane fata de
trimestrul precedent, numarul somerilor inregistrati a crescut cu 8 mii persoane. Acest aspect
sugereaza migratia salariatilor din zona economiei ascunse in zona oficiala, fenomen asteptat ca
urmare a reducerii CAS cu 5 puncte procentuale in luna octombrie a anului trecut.
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Contul curent al balantei de plati s-a incheiat cu un excedent de 77 milioane euro in trimestrul lll
2014 si de 128 milioane euro in trimestrul IV 2014, situatie care a provenit din mentinerea balantei
bunurilor si serviciilor la un sold aproximativ nul (exporturile de bunuri si servicii echilibrate de
importuri). EU28 a consemnat de asemenea un excedent Tn suma de 33 miliarde euro, superior
nivelului din trimestrul 1ll dar si din trimestrul IV al anului precedent. Evolutia favorabila a soldului
contului curent, din ultimele doua trimestre, arata consolidarea sustenabilitatii pozitiei externe a
Romaniei in aceeasi directie cu Uniunea Europeanad, si implicit reducerea riscului macroeconomic
legat de finantarea externa. Deficitul de cont curent cumulat pentru anul 2014 s-a redus cu 40% fata
de nivelul anului 2013 ajungand la - 0,5% ca pondere in PIB.

Figura 3 Evolutia soldului contului curent (% din PIB)
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Sursa: Prognoza de iarnd a Comisiei Europene

Investitiile straine directe (nete) (ISD) au insumat 2,46 miliarde euro in anul 2014, mentinandu-se la
nivelul redus al mediei ultimilor 5 ani, dar ca pondere in PIB au coborat la 1,6% comparativ cu 2,0%
in anul precedent. Evolutia ISD arata continuarea comportamentului investitional prudent al
investitorilor straini.

Cei mai importanti investitori in Romania (dupa ponderea detinuta in soldul ISD la 31 dec. 2013) au
provenit din Olanda (24,4%), Austria (19,1%), Germania (11,2%), Franta (7,6%), Italia (4,7%), Cipru
(4,5%), Elvetia (3,2%), Grecia (3,2%), Luxemburg (2,8%), Belgia (2,5%), Marea Britanie (2,5%).

Anul 2014 a consemnat obtinerea unui deficit bugetar la nivelul de 1,85% din PIB, cu 0,37 puncte
procentuale mai putin decat tinta prevdzuta in legea bugetului (2,22% din PIB). Este de asteptat ca
procesul de consolidare fiscala sa continue in 2015, deficitul ESA estimat de Comisia Europeana fiind
la nivelul de aproximativ 1,5% din PIB, ceea ce pozitioneaza Romania n fata majoritatii tarilor
membre ale UE si al Zonei Euro.
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Figura 4 Deficitul ESA al administratiei publice (% din PIB)

0,0
L
-4,0
-6,0
-8,0
-10,0
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014F | 2015F
Ro ESAS5 -5,6 -8,9 -6,6 -5,5 -3,0 -2,2 -1,8 -1,5
EU 28 ESAS5| 2.4 -6,9 -6,4 -4,5 -4,2 -3,2 -3,0 -2,6

Sursa: Prognoza de iarnd a Comisiei Europene

Datoria externa bruta a Romaniei a Tnregistrat la sfarsitul anului 2014 o valoare de 94,3 miliarde
euro (62,8% din PIB), in scadere cu 3,8 miliarde euro fata de 31 decembrie 2013, datorita

rambursarilor catre FMI in valoare de 3,3 miliarde euro. Se anticipeaza ca datoria externa va urma un

trend descrescator in conditiile mentinerii deficitului de cont curent la un nivel redus de 1% din PIB si

un influx anual de cel putin 2,5 miliarde euro investitii strdine directe.

Figura 5 Datoria externa bruta pe sectoare institutionale
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Sursa: BNR; Institutul National de Statisticd (BPM6, ESA2010)

O treime din datoria externda provine din sectorul guvernamental

(perioada 2013-2014).

Credibilitatea masurilor de asistenta ale FMI-UE-Banca Mondiald a crescut interesul investitorilor

nerezidenti pentru obligatiunile guvernamentale incepand cu anul 2011. Astfel, obligatiunile de stat

au devenit o componenta importantad a datoriei publice externe, evoluand de la 2,3% in PIB 1n anul
2010 1a 11,9% in PIB in decembrie 2014.
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1.2. Randamentele titlurilor stat, ratingul de tara si cotatiile CDS

Figura 6 Curba randamentelor la obligatiunile de stat
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Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule ASF

in 2014, randamentele au scdzut pentru toate maturitdtile la titlurile de stat. In luna decembrie,
diferenta dintre randamentul la maturitate al obligatiunilor emise de Ministerul Finantelor cu
maturitate de 10 ani si cele pe 6 luni s-a diminuat fata de media lunara. Aceasta evolutie semnala
asteptarile investitorilor cu privire la reducerea ratei de dobanda oficiala, lucru care s-a confirmat in
prima saptamana din 2015. Rata dobanzii de politica monetarda s-a mentinut pe o tendinta
descendenta in 2014, in tandem cu eforturile Bancii Centrale Europene de a furniza lichiditate pe
piata si a oferi sprijinul pentru reluarea creditarii. Curba randamentelor la maturitate pentru
obligatiunile de stat a inregistrat o tendinta descendenta fata de primul trimestru ca urmare a
scaderii randamentelor principalelor titluri de stat europene, dar si datorita asteptarilor rezervate
referitoare la cresterea economica pe fondul unei inflatii scazute. Ajustarile sunt in principal pentru
obligatiunile cu 10, 5 si 3 ani.

Figura 7 Randamentele la titlurile de stat denominate in RON
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Sursa: Thomson Reuters Datastream
Cotatiile CDS pentru obligatiunile de stat emise de Romania in euro pe o perioada de 5 ani au urmat
un trend descendent in prima jumatate a anului 2014, urmat de o tendinta de stagnare si corectii
pozitive in perioada toamnei si apoi noi scaderi pana la finalul anului. Aceste tendinte au fost
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impartasite de majoritatea tarilor din vecinatate si este unul din indiciile care arata ca perceptia
investitorilor fata de aceastd parte a Europei a evoluat in general favorabil pe ansamblul anului 2014.

Figura 8 Evolutia cotatiilor CDS 5 ani (euro)
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Sursa: Thomson Reuters Datastream
1.3 Evolutia indicilor bursieri internationali si regionali

Dinamica indicilor din Europa Centrala si de Est arata ca acestia au inregistrat scaderi in trimestrul IV,
si In special in luna decembrie pe fondul scaderii pretului petrolului, a descresterii indicelui
productiei industriale si a prognozelor reduse de crestere pentru tarile din zona euro, principalul
partener economic. Indicele BET a continuat sa creasca si in 2014 depasind ceilalti indici regionali cu
exceptia indicelui bursei din Slovacia (SAX 16).

Indicele BET a inregistrat o crestere de peste 9% in anul 2014. Tn particular, pe parcursul lunii
decembrie, dupa o scurta perioada de scadere, indicele a continuat tendinta de crestere. Indicele
general al pietei (include 30 de societati relevante — sursa Reuters Datastream), a finregistrat o
crestere anuald modesta de doar 2%. Prognozele sunt optimiste si indica o probabilitate mai mare
de crestere decat de scadere pentru bursa romaneasca in perioada urmatoare. Lichiditatea s-a
Tmbunatatit modest fata de 2013 (desi 2014 a beneficiat de efectele a trei noi listari importante din
care chiar 2 la final de 2013).
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Figura 9 Evolutia indicilor internationali si locali (100 = 1.01.2014, in euro)
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O concluzie de ansamblu asupra tendintelor anului 2014 arata ca investitorii au fost initial optimisti
cu privire la mentinerea de catre principalele banci centrale a unor politici monetare relaxate, ceea
ce a alimentat apetitul pentru risc si pentru plasamente in actiuni, in special pe pietele emergente.
Ulterior pietele de capital au intrat pe o tendinta de scadere iar investitorii s-au indreptat la
cumparare catre titluri de stat. Ca urmare a continuarii climatului economic dominat de randamente
scazute este posibila o crestere a riscului de piata.

Monitorizarea rezilientei pietelor financiare la socurile economice transmise pe pietele financiare se
poate realiza si cu ajutorul indicilor de contagiune in randamente si in volatilitate. Indicele de
contagiune pentru volatilitatile indicilor a avut o accelerata tendinta de scadere in trimestrul lll pe
fondul diminuarii riscurilor sistemice, insa in trimestrul 1V, pe fondul scaderii pretului petrolului, a
crizei rusesti, a posibilitatii iesirii Greciei din zona euro etc. s-a manifestat o volatilitate mai ridicata

decat in trimestrul precedent.
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Figura 10 Indicii de contagiune in randamente si volatilitate
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Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule ASF

Figura 11 Indicele CBOE VIX
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Sursa: Thomson Reuters Datastream

Indicele VIX, un indicator care masoara asteptarile de piata cu privire la volatilitatea pietei bursiere
pentru luna urmatoare, respectiv in ce masura sunt dispusi investitorii sa pldateasca pentru a se
asigura impotriva miscarilor bruste de piata (supranumit si indicele fricii), a inregistrat un minim al
trimestrului IV (5 decembrie 2014) si una dintre cele mai scazute valori incepand cu anul 2010.
n decursul trimestrului 1V, valorile acestui indice au variat intre 11,82 (5 decembrie 2014) si 26,25
(15 octombrie 2014) sugerand o piata linistita in asteptare sau in crestere (ipoteza valabila in general
pentru valorile sub 20). Astfel, valorile VIX aflate in mare parte sub cifra 20 pe parcursul
trimestrului IV sugereaza o volatilitate scazuta si un trend ascendent al pietei actiunilor.
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Figura 12 Volatilitatea indicelui BET
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Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule ASF

Volatilitatea indicelui BET a ramas scazuta in primele trei trimestre, cu exceptia unui episod de
crestere n perioada 3-11 martie 2014, in timp ce in trimestrul IV au fost inregistrate doua episoade
de volatilitate mai ridicata (17-30 octombrie si 12-31 decembrie).

Figura 13 Volatilitatea medie zilnica BUX, SOFIX si WIG 20
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Comparativ cu trimestrele anterioare, volatiltatea indicelui SOFIX a fost mai scazuta in trimestrul IV
din 2014. Volatilitatea indicelui WIG s-a mentinut constanta in trimestrul 1V, in timp ce volatilitatea

BUX a crescut usor fata de cea a indicelui SOFIX.

Piata romaneasca de capital este semnificativ corelata cu pietele europene de actiuni, ceea ce
inseamna ca pierderile de pe pietele externe se pot raspandi cu usurinta ca urmare a interconectarii

pietelor financiare.
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n trimestrul IV 2014, 73,2% din randamentul bursei din Romania a reprezentat influenta factorilor
interni (evolutia economiei, a companiilor), in timp ce 26,8% reprezinta influenta primita de la alte
piete. Se constata si in acest interval existenta unei influente semnificative a pietelor mature asupra
randamentului bursei romanesti (SUA: 10,8%, Marea Britanie 9,4%). Pe parcursul trimestrului 1V,
efectele de contagiune in randamente din Ungaria si Polonia s-au mentinut la un nivel extrem de
redus (0,1%). Influenta factorilor externi asupra randamentelor ramane in continuare redusa, ceea
ce poate fi explicat de listarile realizate, precum si de asteptdrile investitorilor referitoare la
cresterea pietei locale.

Tabelul 2 Contagiunea in randamente pe principalele burse internationale (%)

SUA B'\:::;re\?e Germania Austria Romania Ungaria Polonia Cc;;f;:?;: ii

SUA 98,9 04 0,3 0 0 0,3 01 1
B“:::;:?e 36,4 62,6 0,6 0,1 0,1 0,1 0,1 37
Germania 36,3 24,7 38,5 01 01 01 0,3 62
Austria 23,6 30,8 7,5 36,7 0,5 06 0,3 63
Romania 10,8 9,4 2,4 3,9 73,2 01 01 27
Ungaria 14,1 17,3 5,8 5.2 1,4 55,9 02 44
Polonia 14,2 23,7 6,5 43 1,5 87 41,1 59

Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule ASF

Se remarca, in trimestrul IV 2014 comparativ cu trimestrul 1ll 2014, o usoara crestere a proportiei
factorilor interni in ceea ce priveste volatilitatea indicelui compozit Datastream calculat pentru
Romania. Astfel, in intervalul octombrie — decembrie 2014, volatilitatea s-a datorat in proportie de
55% factorilor interni, 45% fiind influenta primita de la alte piete. Cea mai semnificativa influenta
externa au avut-o bursa din Austria (22,3%), urmata de cea din Marea Britanie (12,2%). Volatilitatea
produsa de piata americand nu a produs efecte asupra volatilitatii locale nici in trimestrul 1V 2014,
desi in trimestrul Il influenta acesteia a fost semnificativa (de aproximativ 30%).

Tabelul 3 Contagiunea in volatilitate pe principalele burse internationale (%)

SUA IV!are? Germania Austria Romania Ungaria Polonia Cont.'nl.)u,tu
Britanie primite

SUA 39,3 17,7 7 23,1 7,6 1,3 4 61
Marea Britanie 6,6 34,3 6,1 31,1 8,2 3,3 10,4 66
Germania 4,1 13,9 37,9 20,7 10,3 3,2 10 62
Austria 2,4 18,9 3,2 50,4 11 3 11 50
Romania 0 12,2 0,6 22,3 55 1 8,9 45
Ungaria 1,8 13,6 7,9 26,2 16 22,8 11,6 77
Polonia 1,2 12,6 6,5 20,6 8,2 8 43 57

Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule ASF
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2. EVOLUTIA PIETELOR ADMINISTRATE DE BVB

Dinamica indicilor B.V.B. si ai sectiunii RASDAQ in trimestrul al IV-lea al anului 2014 este prezentata
in tabelul de mai jos.

Tabelul 4 Evolutia indicilor Bursei de Valori Bucuresti in semestrul | 2014

Indice Valoare in lei la data|Valoare in lei la data P;g'coe;;?)jlii:ev::::;::a(:z::
de 30.09.2014 de 31.12.2014 valoarea de la 31.12.2014

BET 7.263,23 7.083,00 -2,48%

BET-BK 1.308,34 1.308,27 -0,01%
BET-FI 30.885,99 30.283,31 -1,95%
BET-NG 737,67 705,00 -4,43%
BETPIlus 1.075,77 1.047,81 -2,60%
BET-TR 7.931,64 7.734,89 -2,48%
BET-XT 649,56 638,26 -1,74%
RAQ-| 96,15 71,98 -25,14%
RAQ-II 1.196,38 1.314,34 9,86%

RASDAQ-C 1.367,44 1.354,36 -0,96%
ROTX 13.155,70 13.084,64 -0,54%

Sursa: ASF

in data de 22.09.2014, BVB a lansat indicele BET Total Return (BET-TR), un indice ponderat cu
capitalizarea free float-ului celor mai tranzactionate 10 companii listate pe piata reglementata, care
va fi ajustat si cu valoarea dividendelor in numerar platite de companiile componente ale indicelui.
Fiind varianta de tip total return a indicelui BET, indicele BET-TR are aceeasi structura initiala ca si
indicele de pret. Formula de calcul a indicelui BET-TR tine cont de nivelul de free float al fiecarei
companii componente a indicelui (prin utilizarea factorului de free float) si limiteazd la 20%
ponderea maxima a unei companii in indice (prin factorul de reprezentare).
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Figura 14 Evolutia indicilor sectiunii BVB administrate de Bursa de Valori Bucuresti in trimestrul al IV-lea
al anului 2014
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Figura 15 — Evolutia indicilor sectiunii RASDAQ administrate Bursa de Valori Bucuresti in trimestrul al IV-lea
al anului 2014
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Figura 16 Evolutia indicilor sectiunii BVB administrate de Bursa de Valori Bucuresti in perioada
01.10.2011-31.12.2014
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Figura 17 Evolutia indicilor sectiunii RASDAQ administrate de Bursa de Valori Bucuresti in perioada
01.10.2011-31.12.2014
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2.1. Sectiunea BVB
Bursa de Valori Bucuresti S.A. administreaza mai multe sectiuni, printre care:

e Sectiunea BVB unde se tranzactioneaza:

» Titluri de capital:
= Actiuni (emise de entitati din Romania si internationale),
= Drepturisi
=  Unitati de fond;

» Titluri de credit:
=  Obligatiuni corporative (emise de entitati din Romania si internationale),
=  Obligatiuni municipale,
= Titluri de stat;

» Produse structurate.

Sectiunea BVB contine si o piata reglementata la termen dedicata tranzactionarii contractelor
futures pe actiuni, indici, marfuri si curs valutar. Totusi, pe parcursul trimestrului al IV-lea al anului
2014 nu au fost disponibile la tranzactionare astfel de instrumente.

e Sectiunea RASDAQ unde se tranzactioneaza titluri de capital;
e Sectiunea ATS unde se tranzactioneaza titluri de capital internationale si romanesti.

Tranzactiile efectuate la B.V.B. se desfasoara prin sistemul electronic de tranzactionare ARENA, care
asigura preluarea electronica a ordinelor introduse de intermediarii autorizati si executia
tranzactiilor pe pietele administrate de B.V.B.

incepand cu data de 06.10.2014, in baza modificirilor aduse Codului BVB — Operator de piata si celor
ale Depozitarului Central, s-a implementat separarea sistemului de tranzactionare de cel post-
tranzactionare. Astfel, separarea sistemelor de tranzactionare si post-tranzactionare a permis
eficientizarea activitatii de tranzactionare a participantilor, utilizarea conturilor globale in acelasi
mod ca in pietele europene cele mai dezvoltate si automatizarea desfasurarii operatiunilor post-
tranzactionare.

Cresterea capacitatii de procesare, in sistemul Arena - Automated Exchange Platform, cu 100%, este
unul din avantajele aduse pietei prin implementarea proiectului de separare a sistemelor, iar la
acesta se adauga si urmatoarele:

e reducerea timpului de executie a ordinelor cu 50%;

o flexibilizarea proceselor de alocare a tranzactiilor in faza de post-trading;

e eficientizarea procesului de tranzactionare (executii grupate, schimbari in comportamentul
utilizatorilor - concentrarea activitatii traderului pentru efectuarea celei mai bune executii
pentru client, si nu pe aspecte ce vizeaza detalii operationale);

e un mai bun management al riscului prin utilizarea conturilor distincte de tranzactionare si
post-tranzactionare, precum si prin delimitarea clara a functiilor de front si back office la
nivelul participantilor.

Avand in vedere ca mare parte dintre statele membre ale Uniunii Europene au adoptat deja una
dintre cerintele operationale ale Regulamentului UE 909/2014 privind imbunatatirea decontarii
titlurilor de valoare in Uniunea Europeana si privind depozitarii centrali de titluri de valoare si de
modificare a Directivelor 98/26/CE si 2014/65/UE si a Regulamentului UE nr. 236/2012 referitoare la
introducerea ciclului de decontare la T+2, incepand cu data de 6 octombrie 2014, au fost
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implementate cu succes cele doud proiecte de infrastructura a pietei de capital: separarea
sistemelor de tranzactionare si post-tranzactionare si migrarea la termenul de decontare T+2.

Pentru a facilita accesul investitorilor pe piata de capital din Romania si in scopul incurajarii implicarii
Market Makerilor in cresterea lichiditatii pe actiunile listate pe piata reglementatd, BVB a decis
revizuirea programelor dedicate acestora incepand cu data de 01.10.2014.

De asemenea, incepand cu data de 25.09.2014 s-a extins lista de actiuni pe care market makerii pot
activa, la toate actiunile incluse in indicele BET Plus.

in urma modificérilor aprobate de A.S.F., astfel cum acestea au fost aduse Codului BVB — Operator
de piata, cu privire la 0o noua segmentare a pietei reglementate, au rezultat urmatoarele:

e emitentii pot sa transmitd comunicate/rapoarte curente si in timpul sedintei de
tranzactionare;

e instrumentele financiare nu mai sunt suspendate de la tranzactionare in ziua derularii AGA
emitentului;

e finlocuirea categoriilor 1, 2 si 3 pentru actiuni cu categoriile Premium si Standard;

e prevederi noi in ceea ce priveste aplicarea Codului de Guvernanta Corporativa.

Ca urmare a eliminarii segmentului de piata odd lot si a cerintelor speciale privind dimensiunea
ordinelor, pentru toate pietele administrate de BVB, investitorii la Bursa de Valori Bucuresti (BVB) au
avut posibilitatea sa introduca, incepand cu 2 decembrie 2014, ordine pentru orice volum pe care
doresc sa 1l tranzactioneze pe un anumit instrument financiar. Masura eliminarii segmentului de
piata odd lot este de natura sa creasca eficienta procesului de tranzactionare , reducand gradul de
specificitate al pietei locale, deschizand noi oportunitati de tranzactionare care pot genera o reactie
directa si mai rapida a investitorilor la stirile de piata si mediul efectiv de tranzactionare.

Tabelul 5 Structura tranzactiilor derulate pe sectiunea BVB in trimestrele Il si IV ale anului 2014, dupa
valoarea corespunzatoare fiecarui tip de instrument (cu explicitarea titlurilor de capital si de credit)

Trimestrul 11l 2014 Trimestrul IV 2014 Variatii
. . 0, 1 0, H
Tip de instrument |\ o % din Nr. o 2o Clii Nr. |Valoare
..| Valoarein lei valoarea ..| Valoarein lei valoarea o
tranzactii X .| tranzactii . .|tranzactii| fn lei
trimestrului trimestrului
Actiuni 204.219)2.964.148.835,22 97,59%| 198.321]2.922.500.139,52 94,17% -2,89%| -1,41%
f e 1140,32
Alte obligatiuni 60 2.489.189,54 0,08%| 52 30.873.809,57 0,99% -13,33% %
(¢
Contracte futures - - 0,00% g - - - -
Drepturi - . 0,00% . - . . -
Produse
50.390, 53.881.883,26 1,77%| 58.642| 91.674.117,37 2,95%| 16,38% 70,14%
structurate
Titluri de stat 35 10.532.893,98 0,35% 46| 57.225.929,31 1,84% 31,43%| 443,31%
Unitati de fond 913 6.410.859,93 0,21% 798| 1.230.874,32 0,04%| -12,60%| -80,80%
Total 255.617/3.037.463.661,93 100,00%| 257.859/3.103.504.870,09 100,00%) 0,88%| 2,17%
Sursa:BVB
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Miliarde lei

Figura 18 Situatia valorii tranzactiilor derulate pe sectiunea BVB in fiecare trimestru din perioada
01.10.2011-31.12.2014
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Figura 19 Structura tranzactiilor derulate pe sectiunea BVB in trimestrul al IV-lea al anului 2014, dupa
valoarea corespunzatoare fiecarui tip de instrument

= Produse structurate
= Titluri de capital
= Titluri de credit

Sursa:BVB
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2.1.1 Sectiunea BVB - Titluri de capital

Figura 20 Evolutia lunara a valorii si numarului tranzactiilor cu titluri de capital, derulate pe sectiunea BVB in
perioada 01.10.2011-31.12.2014
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Sursa:BVB
Tabelul 6 Top 20 emitenti dupa valoarea tranzactionata in trimestrul IV
% din nr. total de Valoare
Simboluri Nr. tranzactii tranzactii RON % din valoare totala
FP 24.104 14,46% 1.533.624.893,91] 53,05%
SNP 14.414 8,65% 192.948.168,95 6,67%
SNG 10.259 6,15% 187.521.101,72 6,49%
EL 12.599 7,56% 149.973.003,10 5,19%
TLV 11.583 6,95% 126.874.417,77 4,39%
BRD 6.855 4,11% 121.877.759,51 4,22%
TGN 8.301 4,98% 114.621.518,10 3,96%
COTE 648 0,39% 104.061.824,04 3,60%
TEL 10.636 6,38% 88.214.401,54 3,05%
EBS 7.729 4,64% 46.979.058,55 1,62%
SIF2 9.445 5,67% 41.843.231,99 1,45%
SIF1 7.934 4,76% 30.081.078,94 1,04%
BVB 2.316 1,39% 28.930.680,77 1,00%
SIF5 7.093 4,25% 26.784.592,65 0,93%
SIF3 13.835 8,30% 23.664.515,94 0,82%
RTRA 300 0,18% 23.249.832,70 0,80%
SNN 8.509 5,10% 22.839.966,54 0,79%
SIF4 5.793 3,47% 19.124.040,49 0,66%
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BRK 3.889 2,33% 3.963.120,52 0,14%

SCD 467 0,28% 3.843.075,11 0,13%|

Total 166.709 100,00% 2.891.020.282,83 100,00%
Sursa: BVB

2.1.2 Sectiunea BVB — Titluri de credit

La finele lunii decembrie 2014, structura titlurilor de credit admise la tranzactionare era urmatoarea:
29 obligatiuni de stat, 36 obligatiuni municipale (una dintre ele in categoria ,Nelistate”) si
7 obligatiuni corporative (una dintre ele internationala).

Consiliul de administratie al Bursei de Valori Bucuresti a decis, in data de 29.07.2014, ca BVB sa nu
perceapa comisioane de tranzactionare pentru operatiunile derulate pe piata primara de Ministerul
Finantelor Publice pentru emisiuni de titluri de stat destinate exclusiv investitorilor de retail. Astfel,
nici vanzatorul, nici cumparatorul nu platesc comisioane de tranzactionare pentru operatiunile
derulate pe piata primara. Comisionul perceput pentru tranzactiile realizate in piata secundara cu
titlurile de stat pentru investitorii de retail este de 1 leu/tranzactie, aplicabil atat cumparatorilor, cat
si vanzatorilor. Intermediarii care actioneaza ca Marker Maker pe aceasta piata beneficiaza de un
comision de 0,5 lei/tranzactie.

Figura 21 Evolutia lunara a valorii si numarului tranzactiilor cu titluri de credit, derulate pe sectiunea BVB in
perioada 01.10.2011-31.12.2014
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2.1.3 Sectiunea BVB - Produse structurate
n trimestrul IV 2014, Erste Group Bank a emis un numar de 19 serii de certificate, Turbo Long si
Short, avand ca activ suport argint, aur, petrol, indici, actiuni si curs de schimb.

S.S.I.F. Broker a emis un numar de 3 serii de certificate Turbo Long si Short, un activ suport indici si
doua certificate cu capital protejat avand ca activ suport actiuni McDonald’s si Royal Dutch Shell.

Tabelul 7 Structura tranzactiilor cu produse structurate derulate la B.V.B.in trimestrul al IV-lea al anului
2014, in functie de activul suport

Tip instrument Produse structurate (2014 trim. 1V)
Activ suport: Valoare
Indice 65.289.241,71
DAX 52.576.996,82
DJIA 10.645.919,15
S&P 500 2.057.004,24
Euro Stoxx 50 9.321,50
Actiuni 12.508.852,93
straine 8.493.520,71
romanesti 4.015.332,22
Petrol 10.838.019,24
Metale 2.646.918,23
-aur 2.395.543,59
- argint 251.374,64
Curs valutar 287.783,58
EUR/USD 287.783,58
Obligatiuni 103.301,68
romanesti 103.301,68
Total 91.674.117,37
Sursa: ASF

pagina 21 /51



Autoritatea de Supraveghere Financiard Evolutia pietei de capital - 31 decembrie 2014

Figura 22 — Structura tranzactiilor cu produse structurate derulate la B.V.B. in trimestrul al IV-lea al anului
2014, in functie de activul suport
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Figura 23— Evolutia lunara a valorii si numarului tranzactiilor cu produse structurate, derulate pe sectiunea
BVB in perioada 01.10.2011-31.12.2014
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Figura 24 — Structura tranzactiilor cu produse structurate derulate la B.V.B. in perioada
01.10.2011-31.12.2014, in functie de activul suport

Indice Metale Petrol Actiuni M Obligatiuni Cursvalutar

250

225

200

1?5 e L R e S
150 i B i Sl B B e R

125 iR - - B R R

100 -2 B R

Milioane lei

75 - FR--i- iR B B i S s

50 i B B L B B B RO

25 J b i S L B B L L L

2011 2012 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014
Q4 a1 az a3 a4 Q1 az a3 a4 Q1 Qz a3z o4

Sursa: ASF

2.2 Sectiunea RASDAQ

Avand in vedere necesitatea urgenta de a se clarifica statutul juridic al actiunilor care se
tranzactioneaza pe piata RASDAQ si pe piata valorilor mobiliare necotate si incercarile repetate ale
C.N.V.M./AS.F. de rezolvare a acestei probleme, Parlamentul Romaniei a adoptat la data de
30 septembrie 2014 o lege ce reglementeaza, in principal, aspecte privitoare la:

(i) optiuni ale societatilor listate pe Piata RASDAQ sau pe piata valorilor mobiliare necotate;
(ii) reguli societare specifice;

(iii) reguli specifice privind dreptul actionarilor de a se retrage;

(iv) posibile sanctiuni aplicabile administratorilor societatilor mai sus mentionate etc.

Potrivit Legii, consiliul de administratie al societatilor vizate are obligatia sa convoace si sa efectueze
demersurile necesare pentru desfasurarea adunarii generale extraordinare a actionarilor in termen
de 120 de zile de la data intrarii in vigoare a Legii, in vederea ludrii unei hotarari cu privire la
tranzactionarea actiunilor emise de societate. Optiunile sunt:

(a) aprobarea admiterii la tranzactionare pe o piata reglementata;
(b) alegerea tranzactionarii pe un sistem alternativ de tranzactionare sau
(c) respingerea optiunilor de mai sus.

Legea prevede dreptul actionarilor de a se retrage din societate in cazul in care adunarea generala a
actionarilor:

(a) hotaraste ca societatea sd nu facd demersurile legale necesare in vederea admiterii la
tranzactionare a actiunilor emise de societate pe o piata reglementata sau a tranzactionarii
acestora in cadrul unui sistem de tranzactionare;

pagina 23 /51



Autoritatea de Supraveghere Financiard Evolutia pietei de capital - 31 decembrie 2014

(b) nu se desfasoara din cauza neindeplinirii conditiilor legale de cvorum;
(c) nu adopta nicio hotarare prin neindeplinirea conditiilor legale de majoritate sau
(d) nu se desfasoara in termenul de 120 de zile de la intrarea in vigoare a legii.

in situatia in care adunarea generald a actionarilor aproba initierea demersurilor pentru admiterea la
tranzactionare pe o piata reglementata autorizata de A.S.F., societatea are obligatia ca in termen de
90 de zile de la data adoptarii hotararii, sa supuna aprobarii A.S.F. prospectul de admitere intocmit in
conformitate cu prevederile legale.

Potrivit Legii, activitatea pietei RASDAQ si a pietei valorilor mobiliare necotate urmeaza a inceta de
drept la 12 luni de la data intrarii in vigoare a actului normativ.

Tabelul 8 — Evolutia tranzactiilor derulate pe sectiunea RASDAQ in trimestrul al IV-lea al anului 2014

Tip de Trimestrul 111 2014 Trimestrul IV 2014 Variatii
: Nr. .~ . Nr. .~y Nr. "~y
Instrument | valoarein lei | valoarein lei " | valoareinlei
tranzactii tranzactii tranzactii
Actiuni 15.117 |49.595.631,98 | 14.904 | 29.565.458,32 | -1,41% -40,39%
Sursa:BVB

Figura 25 — Evolutia lunara a valorii si numarului tranzactiilor derulate pe sectiunea RASDAQ in perioada
01.10.2011-31.12.2014
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n trimestrul al IV-lea al anului 2014, capitalizarea RASDAQ_s-a mentinut la un nivel comparabil cu
trimestrul anterior, respectiv 7.480.644.364,18 lei.

Figura 26 — Evolutia capitalizarii actiunilor admise la tranzactionare pe sectiunea RASDAQ, in perioada
01.10.2011-31.12.2014
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2.3 Sectiunea ATS
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Bursa de Valori Bucuresti a infiintat in anul 2010, in luna noiembrie, sistemul alternativ de

tranzactionare , CAN-ATS” (Companii si Actiuni Noi) cu scopul de a oferi acces la finantare

companiilor nou infiintate, precum si altor societati care nu sunt tranzactionate pe piata

reglementata administrata de B.V.B.

Tabelul 9 — Evolutia numarului de instrumente disponibile la tranzactionare pe sectiunea ATS

Data 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014
Nr. emitenti d‘ISponIblh 1 10 7 29 36
la tranzactionare
Sursa:BVB

Anul 2012 marcheaza introducerea la tranzactionare in Sectiunea Internationald a 17 noi emitenti,

dintre care 11 sunt listati pe piete din S.U.A., respectiv New York Stock Exchange si NASDAQ, prin

asumarea de catre S.S.I.F. Tradeville a responsabilitatii de Market Maker.
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in trimestrul al IV-lea al anului 2014 au fost admise la tranzactionare pe sistemul alternativ de
tranzactionare ATS un numar de 4 instrumente noi, emise de Commerzbank AG, Continental AG,
Deutsche Lufthansa AG si Deutsche Post AG.

Tabelul 10 — Variatia numarului de instrumente disponibile la tranzactionare pe segmentul ATS in functie de
piata principald, in trimestrul IV 2014 comparativ cu trimestrul IV 2013

Piata Nr. instrumente | Nr. instrumente
principala la31.12.2013 la31.12.2014

XRSI* 15 19

XRSA? 11 12

XRS® 2 .

XRS1* 1 5

Total 29 36

Sursa:BVB

Tabelul 11 — Evolutia tranzactiilor derulate pe sectiunea ATS in trimestrul al IV-lea al anului 2014

Tip de Trimestrul 11l 2014 Trimestrul IV 2014 Variatii
instrument| N lyaioareintei| N |valoareinlei| N& |Valoare
tranzactii tranzactii tranzactii| fin lei
Actiuni 2.393 |5.538.319,41| 3.192 |6.819.953,52| 33,39% |23,14%
Sursa:BVB

Figura 27 — Evolutia lunara a valorii si numarului tranzactiilor derulate pe sectiunea ATS in perioada
01.10.2011-31.12.2014
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Sursa:BVB

! Piata principald corespunzitoare instrumentelor multi-listate, emise in afara Romaniei si Statelor Unite ale
Americii.

2 Piata principald corespunzatoare instrumentelor multi-listate, emise in Statele Unite ale Americii.

3 Piata principala corespunzatoare instrumentelor care nu indeplinesc conditiile incadrarii pe pietele principale
XRSI, XRSA sau XRS1.

4 Piata principald corespunzatoare instrumenelor care nu indeplinesc conditiile Tncadrarii pe pietele principale
XRSI si XRSA, dar le indeplinesc pe cele corespunzatoare categoriei | din sectiunea ATS.
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3. EVOLUTIA PIETELOR ADMINISTRATE DE SIBEX

S.C. SIBEX — Sibiu Stock Exchange S.A. (Sibex), in calitate de operator de piata si operator de sistem,
administreazd o piata reglementata la vedere, o piatd reglementata a instrumentelor financiare
derivate si un sistem alternativ de tranzactionare.

n contextul parteneriatului cu ATHEX Exchange Group si avand in vedere necesitatea implementérii
cerintelor noilor reglementari europene privind pietele de instrumente financiare si serviciile de
compensare-decontare, operatorul de piata ofera participantilor incepand cu data de 20.12.2014 un
nou sistem de tranzactionare a instrumentelor financiare derivate. Serviciile de compensare-
decontare pentru piata reglementata de instrumentele financiare derivate sunt asigurate de
ATHEXClear, Sibex beneficiind astfel de noile solutii de management al riscului implementate de
catre contrapartea centrala elena.

Pe parcursul lunilor octombrie si noiembrie 2014 au fost organizate mai multe sesiuni generale de
testare Tn mediul real de productie a noului sistem de tranzactionare OASIS si a noului sistem de
clearing furnizat de ATHEXClear. Sesiunile au avut ca scop verificarea functionalitatii sistemului de
compensare-decontare si registru al Depozitarului SIBEX. in data de 16 noiembrie, au fost testate
aplicatia de tranzactionare XNET Trader, aplicatiile proprii de tranzactionare ale participantilor,
conectate la sistemul de tranzactionare prin protocolul API, aplicatia de gestionare a conturilor de
tranzactionare APEX, aplicatia de clearing DSS, aplicatia de compensare-decontare si registru a
Depozitarului SIBEX, precum si o serie de aplicatii interne ale SIBEX, relevante pentru operatiunile de
administrare si supraveghere piata.

Piata reglementata la vedere si sistemul alternativ de tranzactionare administrate de SIBEX au
functionat in continuare, pe tot parcursul trimestrului al IV-lea 2014, pe sistemul de tranzactionare
Global Vision Exchange Trading System furnizat de Trayport Ltd. si interfata de tranzactionare Eltrans
v.6, transferul pe sistemul de tranzactionare OASIS al celor doua piete fiind programat pentru primul
trimestru al anului 2015.

3.1. Piata reglementata la vedere

n trimestrul al IV-lea al anului 2014, pe piata reglementatd la vedere nu au fost efectuate tranzactii
cu actiuni. Singura companie listatd pe piata reglementata la vedere a fost Sibex — Sibiu Stock
Exchange S.A., simbol piata SBX.

3.2. Piata reglementata la termen

n anul 2014, Sibex a pus la dispozitia investitorilor urméatoarele categorii de instrumente financiare
derivate:

e Contracte futures avand ca activ suport:
O actiuni romanesti;
alte actiuni europene;
actiuni americane;
cursuri de schimb;
indicele international Dow Jones Industrial Average si
marfuri.

O O 00O
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Mentionam ca si in trimestrul al IV-lea al anului 2014, optiunile binare si contractele pe diferenta
(CFD) au ramas suspendate de la tranzactionare conform deciziei C.A. al Sibex din 23.12.2013.

Figura 28 — Evolutia lunara a numerelor de tranzactii si de contracte futures tranzactionate la Sibex in
perioada 01.10.2011-31.12.2014
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Figura 29 - Situatia valorii tranzactiilor cu contracte futures derulate la Sibex in fiecare trimestru din
perioada 01.10.2011-31.12.2014, in functie de tipul activului suport
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Figura 30 — Structura tranzactiilor cu contracte futures, derulate pe Sibex in trimestrul al IV-lea al anului
2014, dupa valoarea corespunzatoare fiecarui tip de activ suport
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Sursa:Sibex

Pe parcursul intregului trimestru nu a avut loc nicio tranzactie cu optiuni.

3.3. Sistemul alternativ de tranzactionare

Sistemul alternativ de tranzactionare ,,Start” administrat de Sibex a fost infiintat in anul 2010, iar S.C.
Prodplast Imobiliare S.A. a fost in perioada 2010-2013 unicul emitent listat pe acest sistem.

Conditiile pe care o societate trebuie sa le indeplineasca pentru tranzactionarea actiunilor sale pe
ATS sunt ca valoarea capitalurilor proprii din ultimul exercitiu financiar sau capitalizarea anticipata sa
fie de cel putin 200.000 de euro, iar firma sa puna la dispozitia Sibex un plan de afaceri pentru
urmatorii 3 ani de activitate, conditii ce sunt mai relaxate decat conditiile pentru admiterea la
tranzactionare pe o piata reglementata.

in primele trei luni din anul 2014, pe sistemul alternativ administrat de Sibex au fost admise la
tranzactionare actiunile a trei noi societati — Feper S.A., Romradiatoare S.A. si Aro-Palace S.A,, carora
le corespund patru instrumente financiare.

n trimestrul al IV-lea 2014, pe sistemul alternativ de tranzactionare au fost efectuate 11 tranzactii
pentru un numdr de 761.358 de actiuni comune Prodplast Imobiliare S.A.. Actiunile celorlalte 4
societati listate nu au fost tranzactionate pe parcursul trimestrului al IV-lea 2014.
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Figura 31 — Evolutia lunara a valorii si numarului tranzactiilor derulate pe ATS Sibex in perioada
01.10.2011-31.12.2014
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4. ORGANISME DE PLASAMENT COLECTIV

Entitatile ce isi desfasurau activitatea, in baza autorizarii C.N.V.M./A.S.F. , sunt urmatoarele:

Tabelul 12 Evolutia numarului O.P.C. si S.A.l.

Tabelul 13 Depozitarii activelor OPC

Categorie 30.09.2014 31.12.2014 Depozitar Total Active
entitate Nr. entitdti Nr. entitdti 31.12.2014 (lei)
Societati de BRD - Groupe Société
administrare a 21 21 Générale SA 22.874.746.312,20
investitiilor Banca Comerciald Romana
i i SA 8.964.804.957,57
For:jdu.rl dest(.::.use 70 70
€ Investi RAIFFEISEN BANK SA 7.381.615.459,51
Fonduri inchise
. L 32 32
de investitii
Societati de UNICREDIT TIRIAC BANK SA 99.481.406,19
investitii 5 5 BANCPOST SA 99.154.873,32
financiare
=omalil ) . LIBRA INTERNET BANK SA 12.232.535,53
Proprietatea
Depozitari 8 8 TOTAL ACTIVE 39.432.035.544,33
Sursa: ASF Sursa: ASF

Activele detinute de fiecare O.P.C. sunt inregistrate, verificate, monitorizate si controlate de catre un

depozitar, respectiv: BRD — Groupe Société Générale, Banca Comerciala Romand, BancPost,
ING Bank, Raiffeisen Bank, Unicredit Tiriac Bank, Libra Internet Bank etc.

4.1. Societati de administrare a investitiilor

Din totalul societatilor de administrare a investitiilor, grupurile bancare au reprezentat in continuare

categoria dominanta, controland mai mult de jumatate din totalul cumulat al activelor societatilor de

administrare, beneficiind de avantajul detinerii unor retele extinse de distributie si de accesul la un

numar important de potentiali clienti.

Conform datelor din tabelul de mai jos rezulta ca primele cinci S.A.l. dupa volumul activelor sunt

toate societdti dfiliate sistemul bancar, iar activele administrate de acestea, la 31 decembrie 2014,

Thsumau 18.166.200.757,80 lei.

Tabelul 14 Principalele societati de administrare a investitiilor si activele administrate

SAl ACTIV NET (lei) ACTIV NET (lei) % din total
o 30.09.2014 31.12.2014 active
SAI ERSTE ASSET MANAGEMENT SA 7.517.715.253,39 8.273.191.991,49 45,54%
SAI RAIFFEISEN ASSET MANAGEMENT SA 5.297.681.581,24 5.720.809.257,39 31,49%
SAI BRD ASSET MANAGEMENT SA 2.143.227.342,69 2.232.565.574,00 12,29%
SAI BT ASSET MANAGEMENT SA 1.365.483.304,85 1.495.173.574,94 8,23%
SAI OTP ASSET MANAGEMENT SA 389.098.269,90 444.460.360,12 2,45%
TOTAL ACTIVE GESTIONATE DE CELE 5SAl | 16.713.205.752,07 |  18.166.200.757,80 100%

Sursa: ASF
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Conform obiectivului principal de activitate si ca urmare a preferintei investitorilor pentru
plasamente cu un grad cel putin mediu de lichiditate, cele mai multe dintre vehiculele investitionale
administrate de o S.A.l. sunt fondurile deschise de investitii. Totodata, pe ansamblul pietei exista un
numar semnificativ de conturi individuale de investitii, acestea fiind administrate de cinci S.A.l,,
celelalte societati nefiind interesate de acest segment de piata. Fondurile inchise de investitii se afla
pe o treapta inferioara a preferintei investitorilor, numarul si valoarea cumulata a activelor acestora
fiind mult mai reduse decat cele ale fondurilor deschise de investitii.

4.1.1. Administrarea conturilor individuale

Din perspectiva supravegherii bazate pe risc, S.A.l. care au finscris Tn obiectul de activitate
administrarea portofoliilor individuale de investitii si care presteaza efectiv aceasta activitate se
supun unor cerinte prudentiale specifice, potrivit legislatiei in vigoare.

Din analiza centralizatoare a conturilor individuale de investitii, reiese faptul ca la data de
31.12.2014, cinci S.A.l. administrau 249 conturi discretionare, care insumau o valoare a activului de
191.969.865,64 lei. Dintre acestea, un numar de trei sunt S.A.l. afiliate sistemului bancar si
administrau peste 61,63% din activele totale ale conturilor individuale.

Tabelul 15 Situatia centralizata a conturilor individuale administrate de S.A.l. la data de 31.12.2014

Nr. conturi Total active Valoare .
e e .. . Valoare medie
individuale administrate medie cont cont (EURO)
administrate (LEI) (LEI)
TOTAL 249 191.969.865,64 770.963,32 172.009,40
Sursa: ASF

4.1.2. Administrarea organismelor de plasament colectiv (0.P.C.)

Pe parcursul trimestrului IV 2014, valoarea cumulata a activelor administrate de organismele de
plasament colectiv locale a inregistrat o scadere de circa 0,2% comparativ cu nivelul consemnat la
finele trimestrului anterior. O analiza detaliata pe categorii de organisme de plasament colectiv arata
ca in cazul fondurilor deschise si fondurilor inchise de investitii a continuat dinamica pozitiva
manifestata pe parcursul trimestrelor si anilor anteriori, in vreme ce in cazul SIF-urilor si al Fondului
Proprietatea activele au scazut.
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Miliarde lei

Figura 32 Evolutia activelor totale pe categorii de O.P.C
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FP

Scaderea cu circa 10% a activului Fondului Proprietatea, poate fi explicata, in parte, prin programele

de rascumparare si anulare de actiuni (avand ca efect diminuarea capitalului social al Fondului).

Tabelul 16 Activele totale pe categorii de O.P.C

(mil. lei) Active totale Active totale

sept. 2014 dec. 2014

Fd. deschise 16.859,64 18.304,68
Fd. inchise 792,49 875,80

SIF-uri 7.107,67 6.967,60

FP 14.768,52 13.293,14

TOTAL OPC 39.528,32 39.441,22

Sursa: ASF

Figura 33 Evolutia activelor pe categorii de O.P.C. la
data de 31.12.2014 fata de 30.09.2014
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n cazul SIF-urilor, sciderea de circa 2% a activelor cumulate

evolutiei valorii portofoliului de plasamente.

F.D.IL F.IL S.I.F. F.P.

Sursa: ASF

este rezultatul dividendelor platite si al

Activele cumulate ale fondurilor deschise de investitii reprezinta circa 46,4% din totalul activelor
organismelor de plasament colectiv locale. Avand in vedere dinamica ultimilor ani, putem anticipa ca

la finele anului 2015 fondurile deschise de investitii vor depasi ca valoare cumulata suma activelor

celorlalte organisme de plasament colectiv (fonduri inchise, SIF-uri si Fondul Proprietatea).
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Tabelul 17 Structura portofoliilor investitionale pe categorii de O.P.C. si pe clase de active

milioane lei
ACTIVE - . - -
31.12.2014 Fd. deschise Fd. inchise SIF-uri FP TOTAL
Actiuni 405,2 373,82 5.748,34 12.972,85 19500.21
Obligatiuni 12.729,02 137,99 160,11 - 13027.12
Titluri de stat 138,59 - - 194,59 333.18
Depozite si 5.292 172,82 281,50 116,30 5862.62
disponibil
Titluri
OPCVM/AOPC 671,26 125,67 630,28 - 1427.21
Altele 5 -931,17 65,5 147,37 9,39 -708.91
Sursa: ASF
Din perspectiva structurii portofoliilor investitionale, F.D.l. sunt fin continuare orientate

preponderent catre instrumentele cu venit fix, In vreme ce S.I.F., FP si F.l.I. au o orientare
dominanta catre plasamentele Tn actiuni.

Orientarea diferitelor categorii de organisme de plasamente colectiv catre un anumit tip de strategie
investitionala este justificata de caracterul inchis sau deschis al fiecarui tip de OPC, precum si de
apetitul la risc al investitorilor acestora.

Pe ansamblul pietei, structura consolidatd a plasamentelor tuturor organismelor de plasamente
colectiv aratd o alocare relativ echilibrata intre investitiile Tn actiuni (cca. 19,5 miliarde lei) si
instrumente cu venit fix/instrumente ale pietei monetare (cca. 19 miliarde lei).

Figura 34 Evolutia alocarii strategice a portofoliilor O.P.C
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> Valoarea negativa a categoriei ,alte active” este aferentd subscrierilor pentru care urmeaza sa se aloce
unitati de fond. Ca urmare, suma ponderilor celorlalte categorii de active depdseste 100%. Aceasta situatie
este specificd mecanismului de subscriere de unitati de fond la pret necunoscut. Remarcam totodatd ca
utilizarea instrumentelor financiare derivate pentru acoperirea riscului portofoliului prin strategii de hedging
continua sa aiba un rol marginal.
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Urmarind evolutia plasamentelor detinute de O.P.C., in ultimele trimestre din 2014, se remarca o
usoara reducere a investitiilor in actiuni, concomitent cu cresterea ponderii detinerilor in titluri de
participare ale O.P.C. si a instrumentelor cu venit fix( obligatiuni).

in ceea ce priveste structura pe categorii de investitori, ca numar si ca valoare cumulatd a
detinerilor, piata organismelor de plasament colectiv este dominata si in trimestrul IV 2014 de catre
investitorii persoane fizice.

Figura 35 Structura plasamentelor in FDI si F.1.I. pe tipuri de investitori
Aceasta structura pe tipuri de
350,000 - investitori este o particularitate a

200,000 | (291318 298,140 fondurilor de investitii, Tntalnita pe

majoritatea pietelor europene, fapt

250,000 - ce ofera mai multa stabilitate
200,000 - financiara (prin dependenta mai
150,000 .redusé (?le un numar mic de
mve.st.ltorln cu yaloare marg a

100,000 - participatiilor si cu volatilitate
i ridicata a subscrierilor Si
o I rascumpardrilor), aspect care este

° 1 incurajat de grilele progresive de

30.09.2014 | 31.12.2014 30.09.2014 | 31.12.2014 < y >
o, ol comisioane de rascumpadrare care
stimuleaza detinerile pe termen
mediu si lung, strategie mai putin
M persoane fizice M persoane juridice pOtriVité pentru persoanele juridice
(companiile comerciale) care au
Sursa: ASE nevoie de o gestiune pe termen

scurt a trezoreriei.
Trebuie mentionat ca aceasta statistica nu poate fi extrem de exacta deoarece un investitor poate

avea simultan participatii la mai multe fonduri, administrate de societati diferite, ca atare putand fi
,humadrat” de mai multe ori. Totusi, apreciem ca tendinta de crestere este reala, avand in vedere ca
ea se manifesta si In privinta activelor totale.

Numarul investitorilor Tn fondurile inchise de investitii este semnificativ mai redus si s-a mentinut
constant pe parcursul perioadei decembrie 2013 — pana in prezent. Dintre acestia, cei mai multi
(89.509 persoane) sunt investitori in fondurile inchise de actiuni. Investitori in fonduri inchise din
alte categorii (diversificate, de obligatiuni, imobiliare etc.) sunt mult mai putini, in general sub 100.

4.2. Fonduri deschise de investitii (FDI)

La sfarsitul anului 2014, isi desfasurau activitatea 70 de fonduri, structurate pe cinci categorii:
fonduri de actiuni, fonduri de obligatiuni, diversificate, fonduri monetare si alte fonduri (fonduri de
tip fund-end fund, ETF sau real estate). Se constatda mentinerea in acest trimestru a preferintei
investitorilor pentru strategii investitionale orientate catre instrumente cu venit fix si/sau
instrumente ale pietei monetare, interesul pentru fondurile de actiuni mentinandu-se la un nivel
moderat.
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Tabelul 18 Evolutia numarului de FDI, pe categorii

FDI functie de politica | 55 g 5014 | 31.12.2014

investitionala

Fonduri de actiuni

(inclusiv. fonduri  de 17 17

indici)

Fonduri diversificate 18 18

Fonduri de obligatiuni 25 25

Fonduri monetare

Alte fonduri 9 9

TOTAL 70 70
Sursa: ASF

Asadar, numarul fondurilor deschise de
investitii s-a mentinut constant la data de
31 decembrie, comparativ cu sfarsitul lunii
septembrie 2014. Asa cum rezulta si din
tabelul aldturat, fondurile de obligatiuni
detin cea mai mare pondere in categoria
acestui segment de piatd. Fondurile de
actiuni si cele diversificate sunt, la randul
lor bine reprezentate, ceea ce arata ca
interesul investitorilor pentru aceste doua
clase de active (obligatiuni si actiuni) este
semnificativ.

La polul opus se situeaza fondurile monetare care din cauza politicii de plasament foarte restrictiva si
prudentd se bucurd de mai putind popularitate in randul investitorilor. in tdrile cu economie
dezvoltata si matura, fondurile monetare sunt utilizate cu predilectie de companii pentru
gestionarea disponibilitatilor pe termen scurt, fiind adesea considerate mai sigure si mai lichide
decat depozitele bancare.
Tabelul 19 Distributia investitorilor pe categorii de F.D.I

Pe parcursul trimestrului 1V,

Categorii 30.09.2014 31.12.2014 s-a consemnat o evolutie
. | Persoane | Persoane | TOTAL | Persoane | Persoane | TOTAL ey . .
de fonduri o . - - pozitiva a fondurilor deschise
fizice juridice fizice juridice K . .
Fonduri de 7.844 164 8.008 8.026 171 8.197 de investitii, evolutie
actiuni manifestata si In ultimii ani,
Fonduri 45.133 338 45.471 45214 337 45.551 atat din punct de vedere al
diversificate .. o .
Fonduri de 234.360 10.196 244556 | 240.762 10.433 251.195 cresterii numarului de
obligatiuni investitori (309.296 la data
Fonduri 736 182 918 698 169 867 de 31 decembrie 2014), cat si
monetare_ din punct de vedere al ratei
Alte fonduri 3.008 47 3.055 3.440 46 3.486 q el
TOTAL | 291.081 10.927 | 302.008 | 298.140 11.156 | 309.296 e cregtere a activelor.
Sursa: ASF

Tabelul 20 Structura activelor pe categorii de F.D.I

FDI functie de
politica
investitionala

ACTIV NET
30.09.2014
(lei)

ACTIV NET
31.12.2014

(lei)

Fonduri de actiuni

239.135.861,53

251.289.791,43

Fonduri
diversificate

346.409.577,08

392.304.399

Fonduri de
obligatiuni

15.738.829.160,65

17.011.754.793,82

Fonduri monetare

107.842.174,23

123.951.729,29

Alte fonduri

399.123.347,39

504.029.422,68

TOTAL

16.831.340.120,88

18.283.330.136,21

Sursa: ASF

pagina 36 /51

Industria fondurilor este dominata de
plasamentele in instrumente cu venit fix,
astfel ca aproape 93% din totalul activelor
administrate sunt coordonate de fondurile
de obligatiuni. In ceea ce priveste
structura portofoliilor FDI, aceasta este
orientata cu precadere spre instrumente
financiare cu venit fix (obligatiuni emise de
state membre: pondere de aproximativ
33% din activul total al fondurilor;
obligatiuni de stat cotate si necotate:
fiecare reprezentand cca. 16% din activul
total). De asemenea, se constata
orientarea structurii portofoliilor FDI si
catre sistemul bancar (depozitele bancare
cumuland, la 31 decembrie 2014, o
pondere de 27,66% din activul total, in
scddere cu 19%, insa, comparativ cu luna
septembrie 2014).
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Figura 36 Cota de piata a F.D.l. in functie de politica investitionala si de activul net

fonduri
monetare_ alte fonduri
1% 3%

fonduri de
actiuni
1%

/ fonduri

diversificate

(v)
fonduri de 0
obligatiuni
93%
Sursa: ASF
Tabelul 21 Evolutia alocarii strategice a activelor FDI
Elemente de portofoliu 30.09.2014 % din AT 31.12.2014 % din AT
Actiuni cotate 345.381.309,88 2,05% 354.393.698,27 1,94%
Actiuni necotate 365.900,14 0,00% 368.263,98 0,00%
Actiuni tranzactionate in state 48.898.067,41 0,29% 50.285.127,32 0,27%
membre UE
Actiuni tranzactionate in state 589.846,52 0,00% 152,121.25 0,00%
nemembre UE
Obligatiuni de stat cotate 2.307.259.799,82 13,69% 2,954,999,470.41 16,14%
Obligatiuni de stat necotate 2.324.540.787,35 13,79% 2,944,615,817.22 16,09%
Obligatiuni corporative cotate 650.458.476,20 3,86% 702,086,091.64 3,84%
Obligatiuni corporative necotate 8.994.577,72 0,05% 20,392,453.63 0,11%
Obligatiuni municipale cotate 42.035.355,05 0,25% 43,833,018.50 0,24%
Obligatiuni municipale necotate 1.248.829,89 0,01% 1,509,385.84 0,01%
Ol Sl e et e 5.541.287.782,12 | 32,87% 6,061,584,845.33 33,11%
membre UE
Valori mobiliare nou emise 58.564.963,77 0,35% 54,762,679.40 0,30%
Disponibil 173.332.571,79 1,03% 174,089,191.54 0,95%
Titluri de stat >1 an 158.503.336,84 0,94% 120,646,809.55 0,66%
Titluri de stat <1 an 13.035.363,59 0,08% 17,943,296.31 0,10%
Depozite bancare 5.445.946.495,39 32,30% 4,422,347,122.75 24,16%
Depozite bancare la institutii state i i 640,804,695.48 3,50%
membre/nemembre
Titluri OPCVM / AOPC 544.883.495,42 3,23% 671,258,083.72 3,67%
Bilete la ordin 3.757.540,38 0,02% 3,422,434.26 0,02%
Contracte report cu activ suport
alte instrumente decat titlurile de -573.568.219,86 -3,40% -316,979,455.91 -1,73%
stat si oblig. municipale
Instrumente financiare derivate - - 257,776.78 0,00%
Instrumente financiare derivatein| = 5o o)) 57 47 0,35% -12,041,045.27 -0,07%

afara pietelor reglementate
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Elemente de portofoliu 30.09.2014 % din AT 31.12.2014 % din AT
Dividende :r']:;zztdrept“” de 1.304.971,21 0,01% 27,718.56 0,00%
Alte active 1131.325.233,92 | -0,78% -605,859,489.81 3,31%
TOTAL ACTIVE (RON) 16.859.641.294,34 | 100,00% 18,304,682,164.37 100,00%
Sursa: ASF

4.3. Fonduri inchise de investitii (F.1.I.)

Tabelul 22 Clasificarea F.1.1. in functie de politica

investitionala

La 31 decembrie 2014, pe piata de capital
din Romania desfasurau activitati

— - — investitionale un numar de 32 fonduri
F.l.I. in functie de politica | ;5 1 5014 | 31.12.2014 | inchise de investitii. O parte dintre fondurile
investitionala . . -
s 11 11 inchise fsun.t .I|state Ia. Bursa d.e Valqr|
Fonduri diversificate 9 Bucuresti, similar fondurilor deschise de tip
Fonduri de obligatiuni 2 ETF.

Alte fonduri 9 F.I.l. Certinvest Arta Romaneascd este
Fonduri monetare - singurul fond de pe piata locald cu investitii
Fonduri imobiliare 2 in arta si dispune de active de 12,4 milioane

TOTAL 33 32 lei.
Sursa: ASF

Structura plasamentelor fondurilor inchise era, la finele trimestrului IV 2014, mult mai diversificata
pe clase de active comparativ cu cea a fondurilor deschise, iar cotele de piata ale celor mai multe
dintre categoriile de fonduri inchise erau relativ echilibrate.

Tabelul 23 Capitalul investitional al fondurilor
inchise de investitii in functie de politica
investitionala

Figura 37 Structura pietei F.I.I. dup3 activul net si
politica investitionala

alte
fonduri

imobiliare
2%

F.I.I. functie ACTIV NET ACTIV NET
de politica 30.09.2014 31.12.2014
investitionala (lei) (lei)
Fonduride |, ) cc0 439,13 | 281.813.749,01
actiuni
Fonduri 121 6c 105,94 | 181.664.070,97
diversificate
Fonduride | o) 243 223,59 | 317.777.939,08
obligatiuni
Fonduri
monetare ) )
Alte fonduri | 57.622.220,67 | 77.011.813,08
Imobiliare | 12.885.906,34 | 14.507.704,45
TOTAL | 788.866.895,67 | 872.775.277,50

Sursa: ASF
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Tabelul 24 Distributia investitorilor pe categorii de F.1.1.

.. 30.09.2014 31.12.2014
Categorii
: |Persoane| Persoane Persoane| Persoane
de fonduri | "> . TOTAL | oo e TOTAL
fizice juridice fizice juridice
Fonduride | g9 314 267 89.578 | 89,244 265 89,509
actiuni
Fonduri 26 18 44 26 19 45
diversificate
Fonduri de
L 1423 27 1450 1480 29 1509
obligatiuni
Fonduri ) ) _ ) )
monetare
Alte fonduri 460 46 506 443 44 487
_Fonduri 42 8 50 94 102
imobiliare
TOTAL 91.265 366 91.631 91.287 365 91.652
Sursa: ASF

Numarul participantilor la
fondurile inchise de
investitii (91.652 la

31 decembrie 2014) este
mult mai redus fata de cel al
participantilor la fondurile
(309.296), «ca
urmare a faptului ca F.I.I. se

deschise

adreseaza investitorilor
avizati si presupun
posibilitati mai restranse de

lichidizare a participatiilor.

Totodata, reglementarea si supravegherea fondurilor deschise este mult mai stricta, ceea ce confera

investitorilor mai multa incredere.

Diferente intre fondurile inchise de investitii si fondurile deschise exista si din punct de vedere al
structurii portofoliilor. Structura portofoliilor F.I.l. este orientatd mai ales spre actiuni cotate
(ce detin o pondere de aproximativ 33% din activul total al F.I.I. ), titluri OPCVM si sistemul bancar
(depozite bancare: 18,46% din activul total, remarcandu-se aceeasi tendinta usoara de scadere a
depozitelor bancare la data de 31 decembrie fata de sfarsitul lunii septembrie 2014, ca si in cazul
fondurilor deschise). Instrumentele financiare cu venit fix, respectiv obligatiuni emise de statul
roman si de state membre ale Uniunii Europene, detin o pondere semnificativ mai scazuta in

portofoliul F.I.Il. comparativ cu FDI.

Tabelul 25 Evolutia alocirii strategice a activelor F.1.I.

Elemente de portofoliu 30.09.2014 % din AT 31.12.2014 % din AT

Actiuni cotate 252.915.173,98 31,91 293,048,344.25 33.46

Actiuni necotate 34.946.309,46 4,41 35,564,358.97 4.06
Drepturi de alocare - = 31,843.75 0.0036

Actiuni tranzactionate in state membre 11.835.314,01 1,49 23,643,853.83 2.70

UE
Actiuni tranzactionate in state 22.076.783,8 2,79 21,533,574.04 2.46
nemembre UE
Obligatiuni de stat cotate 236.297,29 0,03 0.00 0
Obligatiuni de stat necotate 53.106.703,96 6,7 54,910,672.69 6.27%
Obligatiuni corporative necotate 15.699.917,72 1,98 20,864,819.03 2.38%
Obligatiuni municipale cotate 68.015,08 0,01 298,083.18 0.03%
Obligatiuni emise de state membre UE 53.586.267,28 6,76 59,631,295.42 6.81%
Obligatiuni emise de state nemembre UE 2.290.822,51 0,29 2,283,114.12 0.26%
Valori mobiliare nou emise 0.00%
Disponibil 8.745.621,15 1.1 11,138,943.92 1.27%
Titluri de stat <1 an - - - -

Depozite bancare 175.255.115,4 22,11 161,682,784.82 18.46%
Titluri OPCVM / AOPC 126.146.947,03 15,92 125,666,577.41 14.35%

Bilete la ordin 47.186.008,09 5,95 48,358,757.28 5.52%
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Elemente de portofoliu 30.09.2014 % din AT 31.12.2014 % din AT
Contracte report cu activ suport alte -67.788.644,28 -8,55 -26,740,842.37 -3.05%
instrumente decat titlurile de stat si

oblig. municipale

Instrumente financiare derivate 23.684.795,00 2,99 25,675,171.50 2.93%
Instrumente financiare derivate in afara 18.478.791,66 2,33 19,264,943.23 2.20%

pietelor reg.
Dividende si alte drepturi de incasat 2.614.975,42 0,33 151,254.05 0.02%
Alte active 11.407.652,67 1,44 -1,204,930.73 -0.14%

TOTAL ACTIVE (RON) 792.492.867,23 100 875,802,618.39 100
Sursa: ASF

4.4, Societatile de investitii financiare (S.I.F.)

Potrivit raportarilor centralizate de A.S.F., activele nete cele mai ridicate ca valoare apartin SIF1,
urmat de SIF5 si SIF2. Celelalte doua SIF-uri detin portofolii de valoare mai redusa.

Tabelul 26 Evolutia sintetica a celor cinci societati de investitii financiare

. . S.I.F. 1 S.I.F. 2 S.I.F.3 S.I.LF. 4 S.I.LF.5
DATA Indicatori Banat-Crisana Moldova Transilvania Muntenia Oltenia
VUAN (lei) 2,8357 2,5515 0,4903 1,2703 2,8824
15 T Pret de piata 1,2370 1,455 0,281 0,834 1,804
Activ Net (lei) 1.556.395.178 1.324.435.526 1.070.935.956 1.025.144.641,19 1.672.274.922
Nr. actiuni emise 548.849.268 519.089.588 2.184.286.664 807.036.515 580.165.714
VUAN (lei) 2,9225 2,6077 0,4879 1,259 2,6606
31.12.2014 Pret de piata 1,303 1,591 0,2462 0,881 1,67
Activ Net (lei) 1.604.029.096 1.353.648.406 1.065.758.200 1.016.023.340 1.543.600.573
Nr. actiuni emise 548.849.268 519.089.588 2.184.286.664 807.036.515 580.165.714
Sursa: ASF

n trimestrul IV 2014, activele cumulate ale S.I.F. s-au diminuat cu un procent de aproximativ 2%, trei
din cele cinci S.I.F.-uri inregistrand deprecieri ale activului net, dintre care se remarca SIF5 (S.I.F.
Oltenia: -7,69%). Deprecieri ale activului net au fost inregistrate si de SIF3 (S.I.F. Transilvania -0,48%)
si SIF4 (S.I.F. Muntenia: -0,89%), SIF3 consemnand in acest interval cea mai importanta scadere a
pretului de piata (-12,38%) dintre societatile de investitii financiare.

Detalierea structurii cumulate a portofoliilor totale ale S.I.F.-urilor se prezinta astfel:
Tabelul 27 Structura cumulata a portofoliilor totale al S.I.F.-urilor la 30.09.2014, respectiv 31.12.2014

Total active Pon.derea o il Total active Ponderea in total
S s cumulate act:ve cumulate cumulate la cumulate
’ la data de a datazde data de la data de
30/09/2014 | 30/ 0‘90//) 014 31/12/2014 | 31/12/2014 (%)
()
Actiuni cotate 4.586,50 61,74 4368.6 62,70
Actiuni emise/tranzactionate in
state membre 318,82 4,29 267,86 3,84
Actiuni emise/tranzactionate in
state nemembre o) 50 1.69 0,02
Obligatiuni corporative cotate 2,32 0,03 53.33 0,77
Actiuni necotate 1.243,96 16,75 1110.18 15,93
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Total active Pon.derea [ i Total active Ponderea in total
S eEe () cumulate act::z;tt:::elate cumulate la cumulate
la data de data de la data de
30/09/2014 | 30/ 0‘90//)2014 31/12/2014 | 31/12/2014 (%)
()
Disponibil (cash) 80,25 1,08 27.36 0,39
Obligatiuni municipale 0,44 0,01 0.39 0,01
Obligatiuni corporative necotate 79,02 1,06 89.93 1,29
Obligatiuni de stat 16,46 0,22 16.45 0,24
Valori mobiliare nou emise 15,84 0,21 0 0,00
Depozite bancare 255,34 3,44 254.15 3,65
Titluri OPCVM / AOPC cotate 363,72 4,90 415.29 5,96
Titluri OPCVM / AOPC 189,42 2,55 215 3,09
Derivative tranzactionate pe piata
reglementata L B2t 17.02 0,24
Produse structurate 0,00 0,00 22.26 0,32
Dividende si alte drepturi de incasat 115,66 1,56 0 0,00
Alte active 144,69 1,95 108.09 1,55
TOTAL ACTIVE (mil.lei) 7.428,32 100,00 6.967,6 100,00
Sursa: ASF

La data de 31.12.2014 se remarca o diminuare a investitiilor in titluri 0.P.C.V.M necotate (-3,46%) si
in depozite bancare (-10,41%) comparativ cu finele lunii septembrie 2014. Totodata, in cazul SIF4 se
constata un plasament in produse structurate de circa 0,3% din activele totale.

4.5. Fondul Proprietatea S.A.

La finalul lunii decembrie 2014, Fondul Proprietatea administra active n valoare de 13,2 miliarde lei

in scadere cu circa 10% comparativ cu valoarea de la 30 septembrie 2014, pe fondul rascumpararilor

si anuldrii de actiuni (avand ca efect diminuarea capitalului social). Toate activele FP erau

concentrate in Romania.

Tabelul 28 Evolutia sintetica a Fondului Proprietatea

Elemente de portofoliu

30.09.2014

31.12.2014

Numar de actiuni emise *

11.820.464.906

10.915.975.273

Activ Net (lei) 14.703.397.850,56 | 13.236.700.614,13
V.U.A.N. 1,2438 1,2125
Pret de inchidere (lei) 0,95 0,896
Sursa: ASF

Numarul societatilor la care Fondul Proprietatea detine participatii s-a diminuat la 31 decembrie

2014 la 53 de societati comerciale, 17 dintre acestea fiind listate pe o piata reglementata, iar 36 fiind

societati comerciale neadmise la tranzactionare.
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Din structura portofoliului FP, se remarca faptul ca din totalul activelor 49% era investit in actiuni
listate, iar ponderea de 48,9% era detinuta de actiunile nelistate.

Tabelul 29 Tipuri de active din portofoliul Fondului Proprietatea la data de 31.12.2014

TIPURI DE ACTIVE % din VAN
Actiuni listate 49,07
Actiuni nelistate 48,94
Lichiditati nete si creante 1,99
Total 100
Sursa: ASF

Tabelul 30 Structura actionariatului Fondului Proprietatea — la data de 31.12.2014

Actionari institutionali straini 53,40
Persoane fizice romane 20,41

Actionari institutionali romani 11,05
Persoane fizice nerezidente 5,55
Ministerul Finantelor Publice** 0,04
Actiuni proprii*** 9,55

TOTAL 100,00

numar total de actionari la data de 31.12.2014 - 8.306

Sursa: Fondul Proprietatea
** 363.813.761 actiuni nepldtite de cdtre Ministerul Finantelor Publice
**% 252.858.056 actiuni proprii achizitionate de Fond in cadrul celui de-al treilea program de rdscumpdrare si
care incd nu au fost anulate

Figura 38 Structura actionariatului FP la 31 decembrie 2014 dupa capitalul social subscris si varsat

Actiuni proprii
9.55%

Ministerul

Finantelor Publice
0.04% \ /

Persoane fizice_ ——
nerezidente 5.55%
Actionari__—
institutionali
romani 11.05% Actionari
institutionali
strdini 53,4%

Persoane fizice
romane 20.41%

Sursa: Fondul Proprietatea

La data de 31 decembrie 2014, numarul total al actionarilor era de 8.306 si numarul total al
drepturilor de vot cumula 10.919.848.438. La data de referintd, actionarii institutionali detineau
59,04% din drepturile de vot, iar conform raportului lunar al Fondului Proprietatea, cel mai mare
actionar fiind grupul american Elliott-Associates (peste 19,73% din drepturile de vot).
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Dintre societatile listate, cea mai mare pondere din activul fondului o detine OMV Petrom (33,16% ),
urmata de ROMGAZ (10,30%), iar din categoria societatilor nelistate, cea mai mare pondere este
detinut3 de HIDROELECTRICA (16,45%).

Tabelul 31 Top 5 detineri Fondul Proprietatea la data de 31.12.2014

Denumire societate G
31.12.2014
OMYV Petrom SA 33,16
Hidroelectrica SA 16,45
Romgaz SA 10,30
ENEL Distributie Banat SA 4,84
ENEL Distributie Muntenia SA 3,52
TOTAL 68,27

Sursa: Fondul Proprietatea

in luna noiembrie 2014, fondul si-a manifestat intentia de a vinde un numar de 2.047.095 actiuni
detinute la societatea Conpet, reprezentand 23,6% din numarul total al actiunilor emise de catre

aceasta prin intermediul unui plasament privat accelerat.

Fondul Proprietatea a demarat in luna octombrie 2014 cel de al patrulea program de rascumparare a
actiunilor proprii, ce are ca scop diminuarea discount-ului dintre valoarea activului net si pretul
actiunilor. La data de 31 decembrie 2014, numarul total de actiuni achizitionate de catre Fond in
cadrul ofertei se ridica la 904,5 milioane, reprezentand 91,3% din programul total, cumuland o

valoare totald de 986,5 milioane lei.

Tabelul 32 Evolutia alocarii strategice a activelor Fondului Proprietatea

Structura active (lei) 31.12.2014 % din AT
Actiuni cotate 6,494,820,889.57 48.86%
Actiuni necotate 6,478,030,691.25 48.73%
Disponibil (cash) 6,879,128.79 0.05%
Titluri de stat cu 194,588,981.85 1.46%

scadenta <1 an

Depozite bancare 109,424,929.82 0.82%
Alte active 9,393,709.87 0.07%

TOTAL ACTIVE (lei) 13,293,138,331.15 100,00%

Sursa: ASF
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Figura 39 Evolutia pretului de referinta pentru actiunile Fondului Proprietatea
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Sursa: Fondul Proprietatea

4.6. Distributia pe teritoriul Romaniei a unitatilor de fond emise de organismele de
plasament colectiv din state membre

in ceea ce priveste distributia pe teritoriul Romaniei a unitatilor de fond emise de OPC din state
membre, numarul de fonduri de investitii ce au Tnregistrat subscrieri a crescut cu 6 fonduri in
trimestrul al IV-lea din 2014 fata de trimestrul precedent, valoarea activului cunoscand o crestere

semnificativa de peste 48%.

Tabelul 33 Situatia distributiei pe teritoriul Romaniei a unitatilor de fond emise de organismele de
plasament colectiv din state membre

DATA Nr. fonduri de investitii ce au VALOARE ACTIV PERSOANE PERSOANE
inregistrat subscrieri (LEI) FIZICE JURIDICE
30.09.2014 66 272.113.537,99 2.186 6
31.12.2014 72 403.118.781,90 3.913 40
Sursa: ASF
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5. ACTIVITATEA INTERMEDIARILOR S| OPERATORILOR DE PIATA

Societditile de servicii de investitii financiare (S.S.1.F.)

La sfarsitul trimestrului IV 2014 erau autorizate un numar de 31 de societati de servicii de investitii
financiare (SSIF), in scadere cu aproximativ 22%, respectiv 10 societati, fata de Tnceputul anului 2014
cand erau autorizate un numar de 41 de SSIF-uri.

n functie de obiectul de activitate autorizat:

- 20 de SSIF erau autorizate sa presteze toate serviciile de investitii financiare, in conformitate
cu prevederile art. 7 alin. (1) pct. 6 si art. 42171 din Ordonanta de urgenta a Guvernului
nr.99/2006 privind institutile de credit si adecvarea capitalului, aprobatd prin Legea
nr.227/2007, reprezentand 65 % din totalul societatilor de servicii de investitii financiare,

- 11 SSIF-uri care nu tranzactioneaza instrumente financiare pe cont propriu, nu subscriu
instrumente financiare si/sau plasamente de instrumente financiare in baza unui angajament
ferm, nu presteaza servicii si activitati de investitii de administrare a unui sistem alternativ de
tranzactionare, reprezentand 35 % din totalul societatilor de servicii de investitii financiare.

Luand Tn considerare aspectele constatate in activitatea de supraveghere curenta a entitatilor
financiare, a faptului ca unele dintre acestea pot avea impact sistemic, s-a constatat necesitatea
trecerii la o supraveghere care sa utilizeze mecanisme adecvate nivelului de risc pe care acestea il
prezinta si/sau a tipului de abordare folosita in managementul riscului (metode avansate).

Serviciul Supraveghere Intermediari si Institutii Piata a demarat procedurile necesare implementarii
unor indicatori si activitati de supraveghere a societatilor de servicii de investitii financiare cu scopul
de a face trecerea de la supravegherea bazata pe reguli de conformitate, la supravegherea bazata pe
riscuri.

Gruparea entitatilor in functie de nivelul de risc va conduce la o alocare mai mare de resurse pentru
supravegherea si monitorizarea activitatii acelor SSIF-uri incadrate in clase de risc ridicat.

Din analiza efectuata a rezultat ca problemele care pot aparea la nivelul SSIF au ca sursa dificultatile
pe care le intdampina societatile Tn activitatea de intermediere (activitatea de baza) din cauza valorii
scazute a tranzactiilor sau/si a nerespectarii/inexistentei unor proceduri de managementul riscului.
Aceste situatii pot conduce la aparitia unor pierderi datorate materializarii unor riscuri reziduale, pe
care SSIF trebuie sa le acopere cu disponibilitati proprii intr-un termen foarte scurt.

Conform cerintelor privind adecvarea capitalului, o societate ar trebui sa aiba in vedere respectarea
cerintelor de capital in functie de obiectul de activitate autorizat si in conformitate cu legislatia in
vigoare privind adecvarea capitalului, sa protejeze capacitatea societatii de a-si continua activitatea
pe baza principiului continuitatii si sa produca profit si totodata, sa dezvolte activitatea pe baza
mentinerii unui capital puternic.

Prezentam in continuare situatia unor indicatori ai societatilor de servicii de investitii financiare
aferenti ultimelor 3 trimestre al anului 2014:
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Tabelul 34 Situatia indicatorilor societatilor de servicii de investitii financiare

Data Fonduri Proprii Cifra de .afaceri Numér clienti
(lei) (lei)
31.12.2014 180.969.947 65.174.723 65.840
30.09.2014 201.015.204 53.383.088 76.958
31.03.2014 210.292.874 16.867.887 54.614
Sursa:ASF

Institutiile de credit

La 30.09.2014 figurau inscrise in Registrul A.S.F. un numar de 10 institutii de credit fata de 12
institutii de credit la finalul anului 2013. Aceste entitati sunt autorizate de B.N.R. in conformitate cu
legislatia bancara aplicabild si transmit la A.S.F. conform prevederilor legale in vigoare, raportul
compartimentului de control intern pentru activitatea desfasurata pe piata de capital si raportul
conducatorului structurii organizatorice aferente operatiunilor pe piata de capital.

5.1. Intermediari pe pietele administrate de BVB

La sfarsitul trimestrului IV 2014 numarul total al participantilor inscrisi in Registrul BVB a fost de 40,
fata de 44 participanti la 30.09.2014.

Clasamentul primilor 10 intermediari in functie de valoarea tranzactiilor realizate pe BVB cumulat de
la inceputul anului pana la 31.12.2014 (toate pietele, toate instrumentele) este urmatorul:

Tabelul 35 Clasamentul primilor 10 intermediari in functie de valoarea tranzactiilor realizate pe BVB

Pozitie .. . Valoare tranzactionata | % din total valoare
Denumire intermediar -

(an) (mil.lei) (an)
1 RAIFFEISEN BANK 6.329,84 24,34
2 SWISS CAPITAL S.A. 6.024,37 23,17
3 WOOD & COMPANY FINANCIAL SERVICES, a.s. PRAGA 3.096,84 11,91
4 BANCA COMERCIALA ROMANA 1.979,45 7,61
5 BRD Groupe Société Générale 1.215,11 4,67
6 SSIF BROKER 1.192,08 4,58
7 BT SECURITIES 702,78 2,73
8 IFB FINWEST 562,50 2,16
9 RAIFFEISEN CENTROBANK AG 550,15 2,12

10 KBC SECURITIES N.V. 522,45 2,01
Sursa:B.V.B.

Dintre acestia 4 intermediari sunt institutii de credit, 4 sunt SSIF-uri si 2 firme de investitii dintr-un alt
stat membru UE. Se constatd polarizarea importanta a clasamentului, primii 2 intermediari
cumuland 47% din valoarea tranzactionatd la BVB.
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Principalii indicatori economico-financiari ai BVB ca operator de piatd inregistrati la data de
30.09.2014 si la data de 31.12.2014:

Tabelul 36 Principalii indicatori economico-financiari ai BVB

Nr. Denumire indicator Valoare indicator (lei) Valoare indicator (lei)
crt. 30.09.2014 31.12.2014

1. Active imobilizate 71.858.670 70.976.002

2. Active circulante 31.804.213 35.371.411

3. Capitaluri proprii total din care: 98.109.315 100.675.381

4. Rezultatul perioadei curente - profit 9.329.939 11.896.005

5. Cifra de afaceri 5.790.427 26.871.380

5.2. Intermediari pe pietele administrate de SIBEX

Sursa:B.V.B.

Situatia pietelor administrate de SIBEX la data de 31.12.2014 era urmatoarea:
- pe piata instrumentelor financiare derivate au activat 12 participanti, iar pe piata reglementata
la vedere si ATS au tranzactionat 8 participanti;
- in trimestrul IV 2014, numarul contractelor pe piata futures a inregistrat o crestere fata de

trimestrul lll respectiv 17.759 contracte;

- cea mai buna luna a trimestrului IV 2014 a fost luna octombrie cu un volum de 59.390 contracte,
cu 21.624 mai multe decat in luna octombrie a anului precedent.

Principalii indicatori economico-financiari inregistrati la data de 30.09.2014 si la data de 31.12.2014
de SIBEX ca operator de piata:

Tabelul 37 Principalii indicatori economico-financiari ai SIBEX

Nr. Denumire indicator Valoare indicator (lei) Valoare indicator (lei)
crt. 30.09.2014 31.12.2014

1. Active imobilizate 21.455.585 21.443.658

2. Active circulante 2.316.120 1.727.356

3. Capitaluri proprii total din care: 22.669.076 21.939.514

4. Rezultatul perioadei curente - pierdere -1.442.861 -2.172.423

5. Cifra de afaceri 864.660 1.071.814

Disponibilitatile societatii au scazut fata de trimestrul anterior cu 588.764

curente.

Sursa:SIBEX
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6. ALTE INSTITUTII ALE PIETEI DE CAPITAL LOCALE

Misiunea caselor de compensare este sa asigure garantarea si compensarea instrumentelor
financiare derivate prin metode si proceduri transparente si sd raspunda nevoii operatorilor de
eliminare a riscului de contraparte.

Ele actioneazad atat in calitate de casa de compensare cat si in calitate de contraparte centrala
interpundndu-se din punct de vedere juridic intre membrii compensatori si participantii directi la
sistemul de compensare-decontare.

Astfel, casele de compensare gestioneaza riscul participantilor, realizand zilnic compensarea si
marcarea la piata a pozitillor deschise, precum si decontarea tranzactiilor incheiate pe piata
reglementata de instrumente financiare derivate administrata de SIBEX si de Bursa de Valori
Bucuresti.

Referitor la activitatea de supraveghere de catre ASF a acestor entitati aceasta a constat in:

- verificarea modului in care au fost respectate prevederile Legii nr. 297/2004 privind piata de capital
si ale Regulamentului nr. 13/2005 privind autorizarea si functionarea depozitarului central, a caselor
de compensare si a contrapartilor centrale.

- verificarea si analizarea rapoartelor curente (sdptdmanale si lunare) si periodice (semestriale,
trimestriale).

Casele de compensare au abordat o politica prudenta in privinta investirii resurselor prin limitarea
expunerilor Tn ceea ce priveste plasarea fondurilor Tn conturi curente, depozite la termen, titluri de
stat cu scadenta mai mica de un an si obligatiuni garantate integral de stat, cu respectarea limitelor
legale ale politicii de investitii aferente caselor de compensare, prevdazute de Regulamentul ASF
(CNVM) nr. 13/2005.

6.1 Casa Romana de Compensatie (CRC)

Principalii indicatori economico-financiari la data de 30.09.2014 si la data de 31.12.2014 ai acestei
entitati sunt prezentati In urmatorul tabel:

Tabelul 38 Principalii indicatori economico-financiari ai CRC

Nr. Denumire indicator Valoare indicator (lei) Valoare indicator (lei)
crt. 30.09.2014 31.12.2014

1. Active imobilizate 1.296.690 106.973

2. Active circulante 15.391.085 10.710.344

3. Capitaluri proprii total din care: 10.887.007 10.754.414

4. Rezultatul perioadei curente — pierdere -633.213 -765.806

5. Cifra de afaceri 101.470 134.406

Fata de raportul trimestrial aferent datei de 30.09.2014 s-au inregistrat urmatoarele aspecte:

- 0 scadere a investitiilor pe termen scurt de 5.784.192 lei care se datoreaza in principal
depozitelor bancare lichidate in trimestrul IV 2014 in vederea restituirii fondului de garantare si
a marjelor catre membrii compensatori;
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- o scadere a datoriilor pe termen scurt in valoare de 5.691.515 lei datorita restituirii fondului
de garantare si a marjelor catre membrii compensatori.

in decembrie 2014, CRC a efectuat transferul a 313 pozitii deschise citre ATHEXClear, inregistrate
pe conturile a 4 membrii compensatori. Astfel serviciile de post-tranzactionare desfasurate de CRC
au fost preluate de Athens Exchange Clearing House S.A.

6.2 Casa de Compensare Bucuresti (CCB)

Din informatiile transmise de CCB prin rapoartele saptamanale, in anul 2014 nu s-au inregistrat
tranzactii cu instrumente financiare derivate n sistemul administrat de BVB, prin urmare CCB nu a
inregistrat activitate de compensare-decontare.

Principalii indicatori economico-financiari la data de 30.09.2014 si la data de 31.12.2014 ai acestei
entitati sunt prezentati Tn urmatorul tabel:

Tabelul 39 Principalii indicatori economico-financiari ai CCB

Nr. crt. Denumire indicator Valoare indicator (lei) | Valoare indicator (lei)
30.09.2014 31.12.2014
1. Active imobilizate 1.196 756
2. Active circulante 6.988.816 6.671.793
3. Capitaluri proprii total din care: 5.107.704 4.980.052
4, Rezultatul perioadei curente — pierdere -254.503 -382.155
5. Cifra de afaceri 18.888 22.684

Comparativ cu datele aferente datei de 30.09.2014 s-au constatat urmatoarele:

- diminuarea marjei fata de nivelul inregistrat la 30.09.2014 datorita intreruperii activitatii pe

piata derivatelor administrate de BVB;

- diminuarea garantiilor financiare cu 80.000 lei si a fondului de garantare cu suma de 92.110
lei, datorita retragerii din activitate a 2 SSIF-uri si a restrangerii obiectului de activitate a unui
SSIF;

- diminuarea resurselor proprii investite cu suma de 39.710 lei, datorita stagnarii activitatii si
nerealizarii de venituri, astfel incat cheltuielile curente au fost suportate din disponibilitatile
existente.

6.3 Depozitarul Central

Depozitarul Central s-a implicat in continuarea procesului de aderare la platforma pan europeana de
decontare TARGET 2 Securities.

n cursul anului 2014 Depozitarul Central a redus ciclul de decontare de la T+3 la T+2, proces care
reprezintd o masura armonizatda in plan european menita sa reducd riscurile de decontare.
Reducerea ciclului de decontare nu a generat incidente in activitatea de compensare-decontare
desfasuratad de Depozitarul Central.

Principalii indicatori economico-financiari la data de 30.09.2014 si la data de 31.12.2014 erau
urmatorii:
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Tabelul 40 Principalii indicatori economico-financiari ai DC

Nr. Denumire indicator Valoare indicator (lei) Valoare indicator (lei)
crt. 30.09.2014 31.12.2014

1. Active imobilizate 11.542.022 10.526.156

2. Capitaluri proprii din care: 31.016.623 31.191.771

3. Rezultatul perioadei curente — profit 1.845.840 2.020.988

4. Cifra de afaceri 9.673.605 13.092.435

Tn aceastd perioadd investitiile in titluri de stat pe termen lung s-au redus, ele avand o pondere in
totalul disponibilitatilor Depozitarului Central de la data de 31.12.2014 de 28,19%. Diferenta de
71,81% din totalul disponibilitatilor o reprezinta investitile in depozite la termen, inclusiv

disponibilitati in cont curent si casierie (39,55%) si titluri de stat cu scadenta sub un an (32,26%).

6.4 Depozitarul Sibex

Principalii indicatori economico-financiari la data de 30.09.2014 si la data de 31.12.2014 erau

urmatorii:
Tabelul 41 Principalii indicatori economico-financiari ai Depozitarului SIBEX
Nr. crt. Denumire indicator Valoare indicator (lei) Valoare indicator (lei)
30.09.2014 31.12.2014
1. Active imobilizate 772.483 760.321
3. Capitaluri proprii total din care: 22.591.140 22.513.149
4, Rezultatul perioadei curente — pierdere -220.861 -298.852
5. Cifra de afaceri 22.029 30.848

Fata de trimestrul Ill 2014 s-au inregistrat urmatoarele aspecte:

- cresterea datoriilor pe termen scurt in valoare de 13.450 lei datorita activitatii curente;

- investitiile pe termen scurt au scazut cu 89.549 lei datorita transferurilor in conturi curente;

- activitatea desfasurata in trimestrul IV 2014 a dus la o crestere a pierderii cumulate/an cu
77.991 lei.

6.5 Fondul de Compensare a Investitorilor

La data de 31.12.2014 Fondul de Compensare a Investitorilor (F.C.l.) avea un numar de 51 de
membrii, din care 31 SSIF-uri, 10 institutii de credit si 10 SAl-uri.

Situatia plasamentelor FCl |la data de 31.12.2014 era urmatoarea:

Tabelul 42 Situatia plasamentelor FCI

Nr. crt. Tip resurse Valoare (lei) Pondere (%)
1. Resurse administrate 17.582.988,07 89,62
2. Resurse proprii 2.036.066,15 10,38
3. TOTAL 19.619.054,22 100,00
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Pe toata perioada trimestrului IV 2014 FCl a adoptat o politica de investire a resurselor prudenta si
eficienta, respectand prevederile legale incidente, in vederea asigurarii unui randament optim.

Plafonul de compensare pentru anul 2014, conform art. 12 din Regulamentul C.N.V.M. nr. 10/2006
pentru modificarea Regulamentului nr. 3/2006, este de 20.000 euro pentru fiecare investitor
individual.
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