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COMISIA NATIONALA A VALORILOR MOBILIARE

EDITIE SPECIALA A BULETINULUI C.N.V.M.

PARTEA I- ACTIVITATEA COMISIEI

DISPUNERE DE MASURI NR. 8 / 15.06.2006

in baza prevederilor art.2 si art.7 alin.(1) si (10) din Statutul C.N.V.M. adoptat prin OUG nr.25/2002, aprobati
si modificatd prin Legea nr.514/2002, modificat si completat prin Legea nr.297/2004 privind piata de capital, cu
modificarile si completarile ulterioare,

avand in vedere prevederile art.234 lit. d) din Legea nr.297/2004,

conform Hotararilor Parlamentului Romaniei nr.19/27.06.2001, nr.19/18.10.2004, nr.37/27.06.2005 si
nr.15/10.05.2006,

in sedinta din data de 13.06.2006 Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare dispune:
Art. 1. Aplicarea prevederilor art.87 alin.(4) lit.d), ale alin.(5)-(10) si ale art.157 din Regulamentul nr.1/2006 privind
emitentii §i operatiunile cu valori mobiliare se suspenda pana la data intrarii In vigoare a modificarilor reglementarilor
C.N.V.M. referitoare la retragerea de la tranzactionare a valorilor mobiliare ale societatilor comerciale.
Art. 2. Pe perioada suspendarii prevazuta la art.1 sunt aplicabile urmatoarele prevederi:
I. Retragerea de la tranzactionare ca urmare a hotararii AGEA se poate realiza daca sunt indeplinite urmatoarele conditii
cumulative:
a) in ultimele 12 luni anterioare datei publicarii convocatorului AGEA:

1. sa se fi inregistrat un numar de cel mult 50 de tranzactii cu actiuni ale respectivului emitent, exceptie facand
tranzactiile efectuate intre persoane implicate sau persoane aflate 1n legaturi strinse sau persoane care fac parte din
acelasi grup si

2. numarul de actiuni tranzactionate sa reprezinte cel mult 1% din totalul actiunilor reprezentand capitalul social al
emitentului.

b) acordarea cétre actionarii care nu sunt de acord cu hotararea adunarii generale a dreptului de a se retrage din societate
si de a obtine contravaloarea actiunilor, cu respectarea urmatoarei proceduri:

1. Pentru a hotari retragerea de la tranzactionare, societdtile comerciale vor include in convocatorul AGEA, ca punct
distinct pe ordinea de zi, prezentarea raportului intocmit de un evaluator independent cu privire la pretul pe actiune
care urmeaza a fi achitat in cazul retragerii actionarilor din cadrul emitentului. Pretul trebuie stabilit in conformitate
cu standardele internationale de evaluare de catre un evaluator independent inregistrat la C.N.V.M. Costurile
generate de intocmirea raportului de catre evaluatorul independent se suportd de catre societatea comerciala in
cauza. In cazul in care AGEA a fost convocata ca urmare a solicitirii formulate de un actionar/un grup de actionari
care actioneaza in mod concertat ce detin o pozitie semnificativa, costurile generate de intocmirea raportului de
evaluare vor fi suportate de catre acestia.

2. Evaluatorul independent este selectat de emitent si este supus urmétoarelor cerinte:

a) sa fie persoana juridica acreditati ANEVAR al cirei obiect de activitate se refera la prestarea de servicii in
domeniul financiar-contabil si de consultanta pentru afaceri si management;

b) sa fie persoand fizicdi membru acreditat ANEVAR (specializare Evaluare intreprinderi) sau membru al unor
organizatii profesionale de evaluare afiliate Grupului European al Asociatiilor de Evaluatori (TEGoVA) ori al
altor organizatii internationale recunoscute de ANEVAR,;

¢) persoana juridica de la lit.a), respectiv persoana fizica de la lit.b) trebuie sa lucreze intr-o echipa cu un auditor
financiar membru activ al Camerei Auditorilor Financiari, denumita in continuare CAFR si un consultant de
investitii autorizat de C.N.V.M,, cu care a stabilit relatii contractuale in vederea realizarii activitatii de evaluare;

d) sa aiba o asigurare de raspundere profesionald de minimum 10.000 euro (persoand fizicd) si 50.000 euro
(persoana juridicd).

e) sa actioneze In mod impartial, obiectiv si echidistant fata de toate persoanele interesate pentru determinarea
pretului.

f) evaluatorul sau orice persoana implicata cu acesta sa nu fie actionar, asociat sau persoand implicata cu emitentul
sau cu persoanele implicate cu acesta;

g) onorariul evaluatorului s nu depindd, in vreun fel de un acord, aranjament sau intelegere care confera
evaluatorului ori unei persoane implicate cu acesta un stimulent financiar pentru concluziile exprimate in
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evaluare ori pentru finalizarea procedurii de retragere;

h) evaluatorul sau orice persoand implicatd cu acesta sa nu fie actionar cu pozitie semnificativa, administrator sau
sa aibd o altd functie cu putere de decizie intr-un intermediar interesat in procedura de retragere;

1) evaluatorul s nu fie auditorul financiar al emitentului si nici persoana implicata cu auditorul;

j) evaluatorul sau orice persoand implicatd cu acesta sd nu aiba un alt interes financiar legat de finalizarea
procedurii de retragere;

k) evaluatorul sau orice persoand implicata cu acesta sd nu aiba in derulare sau sa nu fi derulat in ultimele 24 de
luni cu emitentul ori cu persoane implicate alte activitati comerciale.

1) evaluatorii sunt tinuti sd nu utilizeze in interes propriu sau al vreunui tert informatiile privilegiate la care au acces
ca urmare a intocmirii raportului de evaluare, in caz contrar fiind supusi rigorilor legii.

3. In cadrul AGEA, administratorii prezinti actionarilor si concluziile evaluatorului independent inregistrat la
C.N.V.M. privind pretul unei actiuni, ce reprezintd pretul minim pe care il pot obtine actionarii care nu sunt de
acord cu hotararea privind retragerea si care poate fi adoptat de AGEA. Pretul va fi inclus in textul hotararii AGEA
care se publica.

4. Data de inregistrare stabilita in conformitate cu prevederile Legii nr.297/2004 va fi ulterioara cu cel putin 90 zile
dar nu mai mult de 120 zile datei AGEA in care s-a hotarat retragerea de la tranzactionare.

5. Actiunile respectivului emitent vor fi suspendate de la tranzactionarea pe piata de capital cu doud zile lucratoare
inainte de data de inregistrare.

6. Hotararea AGEA se publica si in cel putin doua cotidiene de circulatie nationald precum s§i pe pagina de internet a
C.N.V.M. si a pietei pe care se tranzactioneaza respectivele valori mobiliare. De asemenea, emitentul are obligatia
sa informeze prin scrisoare recomandata cu confirmare de primire toti actionarii inregistrati la data de referinta care
nu au participat la AGEA in care s-a hotarat retragerea de la tranzactionare cu privire la hotararea AGEA, inclusiv
cu privire la pretul pe actiune care urmeazad a fi achitat in cazul retragerii actionarilor din cadrul emitentului.
Scrisorile se transmit la adresa actionarului existentd in evidenta societdtii care tine registrul actionarilor
emitentului.

7. Actionarii care nu sunt de acord cu hotdrarea privind retragerea de la tranzactionare, pot solicita retragerea din
societate, in termen de 45 de zile de la data de inregistrare, prin transmiterea in scris catre societate a unei solicitari
in acest sens. in cadrul respectivei solicitiri se precizeazi si modalitatea prin care se doreste efectuarea platii,
respectiv prin mandat postal, la domiciliul actionarului, cu confirmare de primire sau prin virament bancar. Plata
contravalorii actiunilor se face in baza evidentei primita de la societatea care tine registrul actionarilor emitentului.

8. Dreptul prevazut la pct.7 poate fi exercitat de actionarii existenti la data de inregistrare cu conditia ca acestia sa fi
detinut respectivul pachet de actiuni si la data de referintd a AGEA care a hotarat retragerea de la tranzactionare.

9. Emitentul achitd actionarilor care solicitd retragerea, contravaloarea actiunilor in termen de cel mult 15 zile
lucratoare de la primirea cererii.

II. Actiunile emise de societatile care nu indeplinesc conditiile specificate la pct.I lit.a) vor putea sa fie retrase de la
tranzactionare cu respectarea prevederilor art.206 din Legea nr.297/2004.
Art. 3. (1) Procedurile de retragere de la tranzactionare ca urmare a hotararii AGEA in cadrul cérora, pana la data
intrarii in vigoare a prezentei dispuneri de masuri, s-a hotarat o asemenea operatiune, se vor finaliza in conformitate cu
normele juridice in vigoare la data adoptarii hotararii AGEA.
(2) Adunarile generale ale societdtilor care nu indeplinesc conditiile de la art.2 alin.(1) lit a.) nu mai pot hotari
retragerea de la tranzactionare a actiunilor, chiar daca procedura de convocare a acestor adunari a fost initiata anterior
intrdrii in vigoare a prezentei dispuneri de masuri.
Art. 4. Prezenta dispunere de masuri intrd in vigoare la data publicarii in Buletinul C.N.V.M format electronic
(Www.cnvmr.ro).
Art. 5. Directia Reglementare din cadrul Directiei Generale Autorizare Reglementare, Directia Emitenti din cadrul
Directiei Generale Supraveghere si Directia Juridica, mpreund cu Secretariatul General si cu Directorul General
Executiv vor urmari ducerea la indeplinire a prezentei dispuneri de masuri.
PRESEDINTE,
Prof. univ. dr. Gabriela ANGHELACHE

ORDIN
privind aprobarea Regulamentului nr.10/2006 pentru modificarea Regulamentului nr.3/2006 privind
autorizarea, organizarea si functionarea Fondului de compensare a investitorilor

in conformitate cu prevederile art.1, 2 si ale art.7 alin.(3) si (5) din Statutul Comisiei Nationale a Valorilor
Mobiliare, aprobat prin Ordonanta de urgenta a Guvernului nr.25/2002, aprobata si modificata prin Legea nr.514/2002,
modificat prin Legea nr.297/2004 privind piata de capital, cu modificarile si completarile ulterioare,

in sedinta din data de 15 iunie 2006 Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare a hotarat emiterea urmatorului
ordin:
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Art. 1. - Se aproba Regulamentul nr.10/2006 pentru modificarea Regulamentului nr.3/2006 privind autorizarea,
organizarea si functionarea Fondului de compensare a investitorilor, prevazut in anexa care face parte integranta din
prezentul ordin.

Art. 2. - Regulamentul mentionat la art.1 intrd In vigoare la data publicarii acestuia si a prezentului ordin in Monitorul
Oficial al Romaniei, Partea I, si va fi publicat in Buletinul Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare si pe site-ul
acesteia (Www.cnvmr.ro).

Art. 3. - Directia reglementare din cadrul Directiei generale autorizare reglementare impreund cu Secretariatul general
si cu directorul general executiv vor urmari ducerea la indeplinire a prevederilor prezentului ordin.

Presedintele Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare,
Prof. univ. dr. Gabriela ANGHELACHE
Bucuresti
Nr.55/21 iunie 2006

ANEXA
Regulamentul nr.10/2006
pentru modificarea Regulamentului nr.3/2006 privind autorizarea, organizarea si functionarea
Fondului de compensare a investitorilor

Articol unic. Regulamentul nr.3/2006 privind autorizarea, organizarea si functionarea Fondului de compensare a
investitorilor, aprobat prin Ordinul presedintelui Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare nr.12/2006, publicat in
Monitorul Oficial al Romaniei, Partea I, nr. 124 din 9 februarie 2006, se modifica dupa cum urmeaza:

1. Alineatul (1) al articolului 3 va avea urmatorul cuprins:

»ATrt. 3. - (1) Intermediarii care sunt inscrisi in Registrul Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare, denumit in
continuare Registrul C.N.V.M., pentru prestarea serviciilor de investitii financiare in numele clientilor, precum si
societdtile de administrare a investitiilor inscrise in Registrul C.N.V.M., care au in obiectul de activitate administrarea
portofoliilor individuale de investitii i care isi desfasoard activitatea pe teritoriul Romaniei, sunt obligati sa participe la
constituirea resurselor financiare ale Fondului in conformitate cu prevederile art. 20.”

2. Articolul 5 va avea urmaitorul cuprins:

»Art. 5. - (1) Fondul este persoana juridica constituitd sub forma unei societati pe actiuni, emitenta de actiuni
nominative, infiintatd conform Legii nr.31/1990 privind societdtile comerciale, republicatd, cu modificarile si
completdrile ulterioare si in conformitate cu prevederile titlului II, cap. IX din Legea nr.297/2004 privind piata de
capital, cu modificarile ulterioare, si ale prezentului regulament.

(2) Actul constitutiv, aprobat in prealabil de catre C.N.V.M., va fi intocmit cu respectarea prevederilor Legii
nr.297/2004, cu modificarile ulterioare, si ale prezentului regulament.”

3. Alineatul (3) al articolului 6 va avea urmétorul cuprins:
,»(3) Persoanele mentionate la alin.(2) sunt actionari fondatori ai Fondului.”

4. Alineatul (1) al articolului 8 va avea urmaétorul cuprins:

»Art. 8. - (1) Fondul este administrat de un consiliu de administratie format din cel putin 3 membri, persoane
juridice autorizate gi/sau inscrise in Registrul C.N.V.M. si supravegheate de C.N.V.M., actionari ai Fondului, in baza
unui contract de administrare. Contractul de administrare va fi semnat din partea Fondului de catre persoana desemnata
de AGA si din partea administratorilor de cdtre reprezentantii legali ai persoanelor juridice numite in consiliul de
administratie al Fondului.”

5. Articolul 15 va avea urmaétorul cuprins:
,»Art. 15. - Regulamentul de organizare si functionare al Fondului prevazut la art.11 alin.(1) lit. f) trebuie sa
cuprinda si prevederi privind sistemul de control intern, inclusiv auditul intern.”

6. Articolul 16 va avea urmatorul cuprins:

,»Art. 16. - Procedurile Fondului prevazute la art.11 alin.(1) lit. g) vor cuprinde cel putin urmatoarele:

a) modalitatea de a dobandi, respectiv de a pierde calitatea de membru al Fondului;

b) modalitatea de determinare a elementelor incluse in baza de calcul aferenta portofoliilor de instrumente
financiare si fondurilor banesti gestionate, in vederea stabilirii contributiilor anuale si speciale;

c) nivelul si termenele de plata ale contributiilor anuale si speciale, precum si conditiile de aplicare a penalitatilor
de intérziere la plata contributiilor;

d) conditiile in care poate avea loc majorarea, diminuarea, suspendarea sau reluarea platii contributiilor
membrilor Fondului;
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e) termenele de raportare si raportarile ce trebuie transmise Fondului de catre membrii acestuia pentru:

1. determinarea bazei de calcul si a cuantumului contributiilor ce trebuie platite;

2. determinarea eventualelor obligatii de platd ce urmeaza a fi compensate de Fond;

f) modul de calcul al compensatiei pentru fiecare investitor;

g) documentele, conditiile §i formalitatile ce trebuie indeplinite pentru a beneficia de compensatiile platite de
Fond;

h) regimul si circuitul informatiilor si documentelor la care au acces reprezentantii persoanelor juridice alese
administratori ai Fondului, salariatii i auditorii Fondului, in cursul exercitérii atributiilor lor.”

7. Articolul 21 va avea urmatorul cuprins:

»Art. 21. - Contributia initiald a intermediarilor si a societatilor de administrare a investitiilor care au in obiectul
de activitate administrarea portofoliilor individuale de investitii, reprezinta cel putin 1% din capitalul initial minim
prevazut de Legea nr.297/2004, cu modificarile ulterioare, corespunzator obiectului de activitate autorizat, dar nu mai
putin de echivalentul in lei a 1.000 euro, calculat la cursul BNR din ziua efectuarii platii.”

8. Literele a) si b) ale alineatului (3) al articolului 22 vor avea urmiitorul cuprins:

,,a) fondurile banesti si valoarea instrumentelor financiare incredintate de investitori membrilor Fondului pentru
prestarea de servicii de investitii financiare in numele clientilor;

b) valoarea instrumentelor financiare calculatd cu luarea in considerare a numarului acestora si la valoarea de
piata la termenele de raportare stabilite de Fond in procedurile la care se face referire in art.16;”

9. Alineatul (4) al articolului 22 va avea urmatorul cuprins:
,,(4) Contributia aferentd unui an calendaristic se calculeaza prin aplicarea cotei procentuale stabilite la alin.(2)
asupra bazei de calcul aferente anului anterior;”

10. Dupa alineatul (4) al articolului 22 se introduc doud noi alineate, alineatele (5) si (6), cu urmétorul cuprins:

»(5) Suma contributiilor anuale si/sau speciale platite de cétre toti membrii Fondului aferente unui an
calendaristic, impreuna cu resursele financiare mentionate la art.20 lit. a), d) si e) aflate la dispozitia Fondului la data
previzuti la art.22 alin.(2), trebuie si fie cel putin egald cu valoarea investitiei medii de compensat. In intelesul
prezentului alineat, investitia medie de compensat este raportul dintre suma investitiilor compensate raportate de catre
membrii Fondului si numarul membrilor acestuia.

(6) C.N.V.M. va solicita Consiliului de Administratie al Fondului modificarea corespunzatoare a cotei
procentuale prevazute la alin.(1) in conditiile in care nivelul acesteia a fost stabilit cu incalcarea prevederilor alin.(5).”

11. Litera b) a alineatului (2) al articolului 26 va avea urmatorul cuprins:

,,b) maximum 25% din volumul resurselor disponibile in depozite la termen la institutii de credit, cu conditia ca
expunerea Fondului pentru fiecare institutie de credit sa nu depaseasca 10% din volumul total al resurselor financiare.
Limita de 25% poate fi depasita pana la maximum 75% cu avizul C.N.V.M. in baza unei cereri motivate a Fondului.”

12. Alineatul (2) al articolului 30 va avea urmétorul cuprins:
,»(2) Pana la 31 decembrie 2012, limita plafonului de compensare a investitorilor este stabilita gradual pentru a
atinge nivelul de 20.000 euro, dupa cum urmeaza:
a) la data autorizarii Fondului echivalentul in leia 1.000 euro/investitor individual;
b) incepand cu 1 ianuarie 2006 echivalentul in lei a 2.000 euro/investitor individual,
¢) incepand cu 1 ianuarie 2007 echivalentul in leia 4.500 euro/investitor individual;
d) incepand cu 1 ianuarie 2008 echivalentul in lei a 7.000 euro/investitor individual,
e) incepand cu 1 ianuarie 2009 echivalentul in leia 9.000 euro/investitor individual;
f) incepénd cu 1 ianuarie 2010 echivalentul in lei a 11.000 euro/investitor individual;
g) incepand cu 1 ianuarie 2011 echivalentul 1n lei a 15.000 euro/investitor individual;
h) Incepéand cu 1 ianuarie 2012 echivalentul in lei a 20.000 euro/investitor individual.”

13. Alineatul (2) al articolului 32 va avea urmatorul cuprins:

,,(2) Echivalentul in lei al obligatiei de compensare pentru fondurile banesti in valuta se va calcula utilizandu-se
cursul de referinta publicat de B.N.R. pentru respectiva moneda straina, in vigoare la data constatarii situatiilor
mentionate la art.47 din Legea nr.297/2004 privind piata de capital.”

14. Dupa alineatul (2) al articolului 32 se introduce un nou alineat, alineatul (3), cu urmatorul cuprins:

,»(3) Echivalentul in lei al obligatiei de compensare pentru instrumente financiare se va calcula utilizandu-se
valoarea de piatd pentru respectivele instrumente financiare la data constatarii situatiilor mentionate la art.47 din Legea
nr. 297/2004 privind piata de capital.”

15. Alineatul (1) al articolului 33 va avea urmatorul cuprins:
»Art. 33. - (1) Fiecare investitor care este parte intr-un cont comun de investitii va fi luat in considerare la
calculul compensatiei prevazute la art.30. In lipsa unor prevederi speciale creantele vor fi impartite in mod egal intre
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investitori.

Creantele legate de operatiunile efectuate Intr-un cont comun de investitii la care sunt Indreptatiti 2 sau mai multi
investitori, in calitatea lor de membri ai parteneriatului, asociatiei sau ai unei grupari de naturd similara care nu are
personalitate juridica, in scopul calcularii valorii investitiei compensate in limitele plafonului stabilit la art.30, vor fi
tratate ca rezultdnd dintr-o investitie efectuata de un singur investitor.”

16. Articolul 40 va avea urmaétorul cuprins:

,, Art. 40. - Fondul va publica pe site-ul propriu, in limba romana, informatiile privind membrii, procedurile
privind calculul si plata contributiilor, procedura de compensare a investitorilor, precum si informatii cu privire la
institutiile de credit exonerate de la obligatia de platd a contributiilor, respectiv fondul sau schema care asigura
compensarea clientilor acestora.”




