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Va inaintam, alaturat, raportul comun asupra Raportului de activitate al Comisiei
Nationale a Valorilor Mobiliare pe anul 2011.
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RAPORT COMUN
asupra
Raportului de activitate al Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare
pe anul 2011

Comisiile de specialitate din Senat si Camera Deputatilor au fost sesizate de birourile
permanente reunite in vederea dezbaterii Raportului de activitate a Comisiei Nationale a
Valorilor Mobiliare pe anul 2011.

Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare a transmis Parlamentului, in conformitate
cu prevederile art.16 din Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 25/2002 privind Statutul
Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare, aprobata cu modificari si completari prin Legea
nr.514/2002, cu modificarile si completarile ulterioare aduse de Legea nr.289/2010 pentru
modificarea si completarea unor acte normative raportul sau anual de activitate in vederea
Jezbaterii acestuia in sedinta comuna a celor doua Camere ale Parlamentului.



Raportul anual cuprinde activitatea CNVM in anul 2011, piata de capital din
Romania, precum si executia bugetului de venituri si cheltuieli si raportul de audit asupra
executiei bugetului de venituri si cheltuieli.

Analizand raportul prezentat, Comisile au constatat urmatoarele:
[. CU PRIVIRE LA ACTIVITATEA C.N.V.M. IN ANUL 2011

- anul 2011 a fost marcat de impactul efectelor negative ale crizei financiare, iar
C.N.VM,, in calitate de autoritate a pietei de capital, si-a propus ca principal
obiectiv realizarea unui cadru consolidat de supraveghere a pietelor de instrumente
financiare si de identificare a riscului de piata, urmarind in principal prevenirea
aparitiei situatiilor de incapacitate de platd, precum si promovarea stabilititii la
nivel sistemic, asigurarea predictibilitatii, transparentei §i corectitudinii
operatiunilor specifice pietei de capital;

- activitatea C.N.V.M. fost organizata in scopul atingerii obiectivelor urmarite privind
piata instrumentelor financiare, asigurarea protectiei operatorilor si investitorilor,
stabilirea standardelor de soliditate financiara si de practica onesta pe pietele de
instrumente financiare, prevenirea fraudei si a manipulatii pietei, evitarea aparitiei
riscului sistemic pe aceste piete si cooperarea pe plan international cu autoritati
competente similare;

- finantarea activitatilor desfasurate de C.N.V.M. a fost asigurata In totalitate din surse
extrabugetare, in conformitate cu prevederile legale in vigoare;

- cadrul legislativ primar al pietei de capital din Rominia nu a suferit modificiri
substantiale in cursul anului 2011, insd au intrat in vigoare mai multe acte normative cu

incidenta asupra pietei de capital;

- actiunea de armonizare a cadrului legislativ privind piata de capital cu cel comunitar
a continuat in anul 2011 prin completarea legislatiei secundare;

- C.N.V.M. a contribuit, impreuna cu Ministerul Finantelor Publice, Banca Nationala a
Romaniei, Ministerul Mediului si Padurilor, Ministerul Economiei, Comertului si
Mediului de Afaceri, Ministerul Transporturilor si Infrastructurii si Ministerul
Afacerilor Europene, la elaborarea Memorandului cu tema ,Asumarea
responsabilitatilor ce decurg din implementarea licitatiilor de certificate de emisii de
gaze cu efect de sera”, memorandum care a fost aprobat de Guvern si care a stat la
baza elaborarii Ordonantei de urgenta a Guvernului nr.115/2011 privind stabilirea
cadrului institutional si autorizarea Guvernului, prin Ministerul Finantelor Publice,
de a scoate la licitatie certificatele de emisii de gaze cu efect de sera atribuite
Romaniei la nivelul U.E.;

- inanul 2011 nu s-au inregistrat modificari semnificative in ceea ce priveste activitatea
de autorizare de noi entitati in piata de capital; ca urmare a efectelor crizei financiare
globale resimtite si pe piata de capital din Romania, in cursul anului 2011 nu s-a
inregistrat nicio noud solicitare de autorizare a unei 5.S.I.F., mentinandu-se totodats
tendinta de diminuare a numarului intermediarilor care presteaza servicii si
activitdti de investitii pe piata de capital;

- CN.V.M. a acordat o atentie sporita activititilor de supraveghere si de control a
entitatilor reglementate, in vederea prevenirii eventualelor riscuri financiare care ar
fi putut fi propagate in piata de capital;

- activitatea juridica a CN.V.M. a vizat cauzele apartinind domeniului pietei de
capital, dar situatia creata prin executarea silita a CN.V.M. in cazul F.N.L. a generat
un efort suplimentar semnificativ sub aspectul resurselor umane si materiale,



aceasta fiind obligata la plata de despagubiri civile fata de aproximativ 130.000 de
fosti investitori la F.N.L;

ca urmare a Deciziei Inaltei Curti de Casatie si Justitie nr.2098 din 04.06.2009, privind
cazul Fondului National de Investiti, C.N.V.M. a fost obligatd la efectuarea unor
despagubiri care depasesc capacitatea sa de plata, aceastd masura fiind de natura sa
afecteze exercitarea optimad a atributiilor statutare ale C.N.V.M. in calitate de
autoritate unica a pietei de capital din Romania;

in vederea identificarii unor solutii realiste pentru rezolvarea dificultatilor rezultate
din punerea in executare a hotararilor pronuntate in dosarul penal, pe langa
exercitarea cailor de atac prevazute de Codul de procedura civila, CN.V.M. a
inaintat autoritatilor statului numeroase memorii si adrese prin care a evidentiat
faptul ca implicatiile dispozitiilor instantelor judecatoresti depasesc cadrul
institutional si resursele financiare ale CN.V.M. In acest context, cadrul legal cu
privire la executarea obligatiilor de plata ale institutiilor publice, stabilite prin titluri
executorii, a fost completat in anul 2011 cu doua acte normative importante care au
permis desfasurarea, la limita, a activitatii institutiei.

I1. CU PRIVIRE LA PIATA DE CAPITAL DIN ROMANIA

actiunile intreprinse de C.N.V.M. pe parcursul anului 2011 au fost orientate sa
sustind dezvoltarea piefei prin cresterea increderii investitorilor si asigurarea unei
conduite corecte a intermediarilor; s-au creat conditiile necesare autorizarii, in
conformitate cu legislatia nationala si cu standardele europene, a noi fonduri de
investitii si a societatilor de administrare a acestora; s-a inregistrat o tendintd de
imbunatitire a perceptiei investitorilor fatd de riscurile asociate plasamentelor pe
piata de capital, iar aversiunea fatd de risc a investitorilor s-a diminuat; toate aceste
actiuni i masuri au avut ca efect cresterea activelor nete ale fondurilor de investitii;
CN.V.M. a urmirit permanent dezvoltarea pietei de capital, incercand sa ofere
participantilor la piata posibilitatea tranzactionarii unor instrumente financiare
comparabile cu cele de pe pietele internationale si a facut eforturi constante In ceea ce
priveste reducerea costurilor de tranzactionare, prin diminuarea sau suspendarea
aplicarii unor cote si tarife;

in anul 2011, evolutia indicilor pietelor reglementate din Roménia a ardtat ca piata de
capital autohtond a fost influentatd de contextul si de dinamica financiara i
economica mtemaﬁonalé, marcate de numeroase incertitudini, astfel incat pe piata
de capital din Romania cotatiile majoritatii instrumentelor financiare au inregistrat in
anul 2011 scaderi semnificative;

evolutia factorilor economici externi a condus la scaderea interesului investitorilor in
ceea ce priveste tranzactionarea pe piata reglementatd B.V.B., in special in cea de a
doua jumatate a anului; de asemenea evolutiile negative ale indicilor Rasdaq in cea
de a doua jumatate a anului 2011 au fost influentate de factorii macroeconomici
internationali si de contextul crizei financiare europene;

piata bursiera din Romania a inregistrat in anul 2011 scaderi semnificative pentru
majoritatea indicilor bursieri calculati de cdtre B.V.B., datorate in special scaderii
cotatiilor instrumentelor financiare; capitalizarea pietei reglementate B.V.B. la finalul
anului 2011 a cunoscut de asemenea o scadere semnificativa;

la inceputul anului 2011 au fost admise la tranzactionare actiunile emise de 5.C.
Fondul Proprietatea S.A., valoarea tranzactiilor cu actiunile acestui fond fiind de
aproximativ 52% din valoarea totald a tranzactiilor cu actiuni pe piata B.V.B.;



in cazul 5.C. SIBEX -~ 5ibiu Stock Exchange S.A. (Sibex), piata la vedere administrata

de aceasta a inregistarat o scadere fata de anul precedent; pe piata instrumentelor
financiare derivate, Sibex a actionat in vederea listarii de noi instrumente financiare

derivate care sa raspunda nevoilor investitorilor, precum si pentru a asigura

lichiditatea instrumentelor disponibile;

la sfarsitul anului 2011 s-a inregistrat o crestere a numarului de investitori in
fondurile deschise de investitii, precum si o crestere a numarului unitatilor de fond
detinute atat de persoane fizice cat si juridice, respectiv o crestere a activului net al
acestor fonduri;

in cazul fondurilor inchise de investitii a crescut numarul acestora fata de anul 2010,
iar in privinta investitorilor s-a inregistrat o usoara scadere a numarului de
investitori persoane fizice (ponderea persoanelor fizice este de peste 99% in numarul
total de investitori), in timp de numarul de investitori persoane juridice a fost in
usoara crestere;

numarul investitorilor care detin actiuni emise de catre cele cinci SIF din Romania s-a
mentinut constant in ultimii cinci ani, dar nivelul cumulat al activelor nete ale SIF a
fost in scadere fata de anul 2010;

in cazul Fondului Proprietatea, la sfarsitul anului 2011 s-au constatat modificari
susstantiale in structura actionaratului, a crescut ponderea actiunilor detinute de
persoane fizice comparativ cu anul 2010 de la 41,63% la 54,5%, precum si in cazul
actionarilor institutionali de la 19,49% la 45,48%, in timp ce Ministerul Finantelor
Publice detinea 0,02% la sfarsitul anului 2011 fata de 38,88% in decembrie 2010, fapt
ce reprezinta o epuizare a resurselor disponibilizate pentru conversia in actiuni a
despagubirilor obtinute in instanta de titularrii proprietatilor care nu pot fi
retrocedate.

1L CU PRIVIRE LA EXECUTIA BUGETULUI DE VENITURI SI CHELTUIELI

C.N.V.M este finantatd integral din venituri proprii, conform prevederilor art. 13 al
O.U.G. nr. 25/2002 privind aprobarea Statutului C.N.V.M., aprobatd prin Legea
nr.514/2002 modificatd si completatd prin Legea nr. 297/2004 privind piata de
capital, precum si prin Legea nr. 289/2010 pentru modificarea si completarea unor
acte normative cu modificarile si completérile ulterioare;

Bugetul de venituri si cheltuieli pentru anul 2011 a fost aprobat prin Decizia
C.N.V.M. nr.1705/31.12.2010, emisa in baza Legii nr.289/2010 pentru modificarea si
completarea unor acte normative si a fost rectificat prin deciziile nr.737/01.08.2011,
respectiv 1106/01.11.2011 emise, de asemenea, in baza Legii nr. 289/2010;

C.N.V.M. a preconizat pentru anul 2011 un nivel al veniturilor curente de 56.560 mii
lei, iar la cheltuieli bugetare 59.810 mii lei;

veniturile curente au inregistrat un grad de realizare de 77,74% fata de prevederile
anuale, respectiv 43.969,79 mii lei fata de 56.560 mii lei prevederi definitive.

gradul de realizare a cheltuielilor la 31.12.2011 a fost de 83,72% respectiv 50.075,62
mii lei fata de 59.810 mii lei prevederi anuale, rezultand o economie de 9.734,38 mii
lei;

incepand cu data de 27.12.2010, ca urmare a blocarii contului de disponibilitati
deschis la Activitatea de Trezorerie si Contabilitate Publicd a Municipiului Bucuresti,
C.N.V.M. s-a aflat in imposibilitatea onorarii datoriilor catre furnizorii de utilitati, de
bunuri si servicii, a rambursdrii ratei catre Banca Mondiala, aferente AIS, a
contributiilor CN.V.M. catre diferite organisme internationale, precum si a achitarii



cautiunilor solicitate in vederea suspendarii viitoarelor executdrii silite din partea
investitorilor F.N.I. Aceasta situatie s-a mentinut in prima parte a anului 2011, pana
la aparitia celor doud acte normative care au reglementat procedura de executare
silita si anume legea nr. 92/2011 pentru aprobarea O.U.G. nr.4/2011 privind
stabilirra unor masuri pentru reorganizarea Autoritdfii pentru Valorificarea
Activelor Statului si pentru executarea obligatiilor de plata ale institutiilor publice
stabilite prin titluri executorii, respectiv Legii nr.116/2011 privind stabilirea unor
masuri temporare pentru functionarea Autorititii pentru Valorificarea Activelor
Statului si a C.N.V.M.; aceasta situatie a necesitat instituirea de mdsuri speciale st
diminuarea cheltuielilor curente in vederea asigurarii functiondrii normale a
activitati de bazd a institutiei; pana la data de 31.12.2011, au fost depuse cereri de
executare silita din partea investitorilor, in suma totala de 52.881.958 lei;

- constatarile cuprinse in raportul de audit evidentiaza faptul ca situatiile financiare la
31.12.2011 au fost elaborate in conformitate cu prevederile Legii contabilitatii
nr.82/1991 republicatd, cu modificdrile si completdrile ulterioare, si ale
reglementrilor contabile aplicabile.

- executia bugetului de venituri si cheltuieli a fost raportatd potrivit structurii
bugetului aprobat in conformitate cu prevederile art. 1 alin.(2) lit. g) din Legea nr.
500/2002 privind finantele publice, cu modificdrile si completarile ulterioare.,
respectiv prevederile O.M.F. nr.1865/2011;

- pentru exercitiul bugetar 2011 s-a avut in vedere echilibrarea bugetului de venituri si
cheltuieli, in conditiile actuale ce caracterizeaza piata de capital si implicit activitatea
C.N.VM. Plitile efectuate se incadreaza in creditele bugetare definitive i nu
depasesc angajamentele legale si bugetare.

- in concluzie, raportul de audit a retinut faptul cd formarea, administrarea,
intrebuintarea si controlul resurselor CN.V.M. s-au efectuat in conformitate cu
normele stabilite prin Legea nr. 500/2002 privind finantele publice, precum si cu
prevederile legale aflate In vigoare pe parcursul executiei bugetare.

Comisiile pentru buget, finante st Comisiile economice, din Senat si Camera Deputatilor,
propun Plenului Parlamentului dezbaterea Raportului anual de activitate pe anul 2011 al
Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare.

In conformitate cu prevederile Legii nr.289/2010 pentru modificarea si completarea unor
acte normative ,in numele C.N.V.M., presedintele acesteia prezinta Parlamentului, pana la
data de 30 iunie a anului urmator, raportul anual al C.N.V.M., care cuprinde activitatile
acesteia, situatiile financiare anuale si raportul de audit, ce vor fi dezbatute, fara a ti supuse
votului, in sedinta comuna a celor doua Camere ale Parlamentului.”
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