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INTERCAPITAL INVEST — EVOLUTIA PIETEI DE CAPITAL IN 2009

Acest raport este realizat de Intercapital Invest SA, companie de servicii de investitii
financiare autorizata sa furnizeze servicii de investitii in actiuni listate la bursa si in alte
instrumente financiare. Pentru informatii suplimentare despre modul in care puteti investi
pe piata de capital consultati siteul www.intercapital.ro.

Evolutia pietei de capital in 2009

Piata de capital a inregistrat o revenire importanta in anul 2009, dupa scaderile mari din
anul precendent. O buna parte din actiunile listate pe piata reglementata a Bursei de
Valori Bucuresti (BVB) au inregistrat cresteri semnificative, insa preturile au recuperat
doar in parte pierderile din 2008, iar lichiditatea a continuat sa scada.

BET, indicele oficial al BVB, a incheiat anul cu o crestere de 61,7%, in timp ce indicele
compozit al pietei, BET-C, a castigat 37,3%, iar indicele societatilor de investitii
financiare, BET-FI, a castigat 90,3%. Segmentul Rasdaq a inregistrat o revenire usoara,
indicele oficial al pietei, Rasdag-C, acumuland numai +8,1% in 2009. Valoarea
tranzactiilor cu actiuni pe piata reglementata a BVB a scazut cu 26,7% fata de anul
precedent, in timp ce valoarea tranzactiilor pe piata Rasdaq a scazut cu 63,1%.

In continuare prezentam performantele individuale ale tuturor emitentilor listati pe piata
reglementata a Bursei de Valori Bucuresti. Calculam randamente totale, reprezentand
performantele din variatia de pret, dividende si operatiuni ce afecteaza capitalul social
(pentru majorarile de capital luam in calcul pe cele din fonduri proprii, iar pentru cele cu
numerar, numai pe cele care au adus castiguri investitorilor, respectiv cele realizate la
preturi sub pretul din piata al actiunilor la momentul majorarii). Pentru companiile listate
in decursul anului 2009, pretul initial este cel de inchidere al primei zile de tranzactionare
pe piata reglementata a BVB, iar eventualele operatiuni legate de capitalul social sau
distributii de dividende sunt luate in calcul numai daca investitorii ar fi putut beneficia de
acestea dupa listarea companiei pe piata reglementata a bursei.

Pentru a evidentia masura in care scaderile de preturi din 2008 au fost recuperate in
2009, in prezentul raport am introdus o coloana suplimentara in tabelele cu randamente,
ce prezinta randamentul cumulat al anilor 2008 si 2009 pentru toti emitentii listati pe
piata reglementata a BVB. Aceasta arata ca scaderile raman in continuare mari fata de
sfarsitul anului 2007. Incepem cu listarea performantelor emitentilor de la categoria | a
BVB :
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Castig
Pret Pret | Dividend din pret,
sfarsit sfarsit | net 2008 | dividende, Randament
de an de an | (platitin majorari cumulat
Smb 2008 2009 2009) in 2009 | Observatii 2008-2009
SIF3 0,2720 0,6800 0,0252 159,3% | - -66,1%
BIO 0,0780 0,2010 0,0000 157,7% | - -64,5%
SIF5 0,5850 1,2700 0,0504 125,7% | - -66,2%
consolidare actiuni
10:1, 1 actiune cu
valoare nominala de
1,0 leu pentru 10
actiuni cu valoare
IMP 0,0314 0,7050 0,0000 124,5% | nominala de 0,1 lei -85,9%
SIF2 0,5300 1,1400 0,0378 122,2% | - -63,5%
BRK 0,0920 0,2030 0,0000 120,7% | - -89,5%
ALR 1,2600 2,4800 0,2239 114,6% | - -55,9%
SIF1 0,5450 1,1300 0,0252 112,0% | - -63,9%
AZO 0,1550 0,2810 0,0000 81,3% | - 41,2%
ATB 0,3600 0,6300 0,0140 78,9% | - -66,3%
BRD 8,2500 13,0000 0,6118 65,0% | - -49,0%
OLT 0,1400 0,2300 0,0000 64,3% | - -79,3%
OIL 0,1600 0,2400 0,0008 50,5% | - -73,6%
SNP 0,1810 0,2490 0,0000 37,6% | - -45,5%
TGN 122,0000 157,0000 8,7948 35,9% | - -35,6%
TEL 11,0000 13,5000 0,2520 25,0% | - -64,7%
TBM 0,0712 0,0860 0,0000 20,8% | - -87,0%
SIF4 0,6250 0,7100 0,0336 19,0% | - -66,2%
SOCP 0,1600 0,1450 0,0000 -9,4% | - -42,6%
consolidare actiuni
10:1, 1 actiune cu
valoare nominala de
1,0 leu pentru 10
actiuni cu valoare
TLV 0,2620 2,1300 0,0396 -17,2% | nominala de 0,1 lei -59,0%
majorare capital cu
13,91 actiuni la 0,1
lei/actiune pentru 100
BCC 0,1820 0,0990 0,0000 -42,4% | actiuni detinute -75,4%

Pentru cea mai mare parte a actiunilor listate la categoria | a pietei reglementate a BVB
2009 a fost anul unor reveniri importante. Media aritmetica a randamentelor totale ale
acestor actiuni a fost +68,8% in 2009. 13 din cele 21 de companii de la aceasta
categorie au adus randamente pozitive peste +50%, iar numai trei companii au adus
randamente totale negative.

La fel ca in 2008, principalul element care a determinat evolutia globala a companiilor
listate la BVB a fost evolutia pietelor de capital externe si desfasurarea crizei financiare
internationale. Daca in anul precedent instalarea crizei pe pietele de capital a adus
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scaderi majore de pret si pentru emitentii listati la BVB indiferent de rezultatele financiare
sau performantele acestora, in 2009 situatia s-a inversat, iar revenirea pietelor globale a
determinat randamente pozitive la BVB.

Actiunile cele mai volatile au ocupat primele locuri in clasamentul categoriei | pe 2009.
SIF Transilvania (SIF3) se situeaza pe primul loc, cu un randament total de +159,3%,
dupa ce in 2008 inregistrase cea mai slaba performanta in randul celor 5 SIF (-86,9%),
iar la inceputul anului 2009 inregistra cel mai mic raport pret/valoare unitara a activelor
nete (VUAN), respectiv 0,25 (la sfarsitul anului 2009 raportul ajunsese 0,46).

Al doilea cel mai bun randament total a afost inregistrat de actiunile producatorului
independent de medicamente Biofarm Bucuresti (BIO), respectiv +157,7%, emitent
perceput a avea o evolutie similara cu cea a actiunilor SIF datorita detinerii societatilor
de investitii financiare in capital, dar si a investitiilor Biofarm in actiuni SIF.

Actiunile SIF Oltenia (SIF5) ocupa locul trei in topul celor mai performanti emitenti de la
categoria |, cu un randament total de +125,7%. La fel cum s-a intamplat si in cazul SIF
Transilvania, SIF5 este al doilea cel mai performant SIF in 2009 dupa ce in 2008
inregistrase a doua cea mai mare scadere de pret (-85,0%), iar la inceputul anului 2009
inregistra al doilea cel mai redus raport pret/VUAN (0,33, in crestere pana la 0,46 la
sfarsitul anului).

Volatilitatea istorica ridicata a actiunilor SIF si un context general pozitiv in piata au
determinat cresteri peste medie ale societatilor de investitii financiare in 2009. In plus, in
acest an au fost reluate dezbaterile legislative cu privire la majorarea pragului maxim de
detinere, de la valoarea actuala de 1%, element ce a impulsionat in mod suplimentar
preturile. Dupa aprobarea primita in Senat si initierea discutiilor in Camera Deputatilor, 0
concluzie a acestor dezbateri este asteptata in prima parte a anului 2010.

Dezvoltatorul imobiliar Impact Developer & Contractor (IMP) a adus investitorilor un
randament total de +124,5%. Desi rezultatele financiare inregistrate de companie nu au
fost spectaculoase, evolutia favorabila a fost determinata scaderea pretului cu 93,7% in
2008, initierea unei operatiuni de consolidare a actiunilor in proportie de 10 :1 si de
cresterea interesului investitorilor institutionali straini pentru emitent (printre acestia
numarandu-se grupul Franklin Templeton).

Randamente peste 100% au mai inregistrat si producatorul de aluminiu Alro (ALR),
+114,6%, impreuna cu trei companii financiare : SIF Moldova (SIF2) cu +122,2%, SSIF
Broker Cluj (BRK) cu +120,7% si SIF Banat-Crisana (SIF1) cu +112,0%. "Vedeta" anului
2008 la categoria I, producatorul de ingrasaminte chimice Azomures (AZO), care a



INTERCAPITAL INVEST — EVOLUTIA PIETEI DE CAPITAL IN 2009

inregistrat cea mai mica scadere in 2008 (-22,1%), a adus investitorilor in 2009 un
randament total solid de +81,3%.

Randamente bune au mai inregistrat si actiunile Antibiotice lasi (ATB, +78,9%), BRD —
Groupe Societe Generale (BRD, +65,0%), Oltchim Rm. Valcea (OLT, +64,3%) si Oil
Terminal (OIL, +50,5%).

Companiile din domeniul energetic si utilitati au adus randamente modeste in
comparatie cu cele de mai sus. OMV Petrom (SNP) a inregistrat un randament de numai
+37,6%, dupa o scadere de 60,4% in 2008 ; Transgaz (TGN) si Transelectrica (TEL) au
inregistrat randamente totale de +35,9%, respectiv +25,0% in 2009.

Actiunile SIF Muntenia (SIF4) au inregistrat o performanta sub medie, cu un randament
de numai +19,0%, cea mai slaba performanta dintre cele 5 SIF. SIF Muntenia a
inregistrat, insa, cea mai mica scadere dintre cele cinci societati de investitii financiare in
2008, respectiv -71,6% ; de asemenea, SIF4 inregistra cel mai mare raport pret/VUAN la
inceputul lui 2009, respectiv 0,39. Performanta modesta a actiunilor SIF4 poate fi pusa si
pe seama faptului ca emitentul a fost singurul din cele cinci SIF care a inregistrat o
scadere de profit la Q3 2009 fata de perioada comparabila din 2008.

Cu un randament total de -17,2%, actiunile Bancii Transilvania (TLV) se situeaza in
partea de jos a clasamentului categoriei |. Pozitia se datoreaza faptului ca actiunile TLV
au fost suspendate in 2008 incepand cu ziua de 12 septembrie, in vederea inregistrarii
unei operatiuni de consolidare a actiunilor (in proportie de 10:1). Actiunile TLV au ramas
suspendate pana la sfarsitul anului 2008, astfel incat pretul acestora nu a inclus
scaderile mari inregistrate la bursa in toamna acelui an, iar acestea au fost transferate in
performantele anului 2009.

Daca raportam ultimul pret al actiunilor TLV din anul 2009 la pretul inregistrat in prima zi
a aceluiasi an (si nu la ultimul pret din 2008), atunci actiunile TLV inregistreaza o
performanta pozitiva apreciabila, de +97,2%. Insa, pentru a pastra comparabilitatea
randamentelor anuale cu cele din rapoartele precedente, randamentul anual inclus in
prezentul document ramane -17,2% pentru TLV (randamentul anului 2008 pentru
actiunile TLV a fost -50,5%, al treilea cel mai bun randament al categoriei | in acel an,
tocmai din cauza faptului ca nu a inclus scaderile din octombrie - decembrie 2008).

O evolutie slaba au inregistrat actiunile unei alte banci listate la bursa, Banca
Comerciala Carpatica (BCC), cu un randament total de -42,4%, cea mai mare scadere
inregistrata la categoria | a BVB.
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Performantele actiunilor listate la categoria a Il-a pietei reglementate a BVB sunt
prezentate in tabelul urmator :

Castig
Pret Pret | Dividend din pret,
sfarsit sfarsit | net 2008 | dividende, Randament
de an de an | (platitin majorari cumulat
Smb 2008 2009 2009) in 2009 | Observatii 2008-2009
ALU 0,6900 2,1500 0,2436 246,9% | - -51,7%
RRC 0,0185 0,0630 0,0000 240,5% | - -42,7%
majorare capital cu
33,33 actiuni noi la 0,1
lei/actiune la 100
COMI 0,2360 0,6800 0,0000 236,6% | detinute -45,2%
CMP 0,0950 0,2900 0,0000 205,3% | - -82,4%
DAFR 0,0391 0,1020 0,0000 160,9% | - -73,0%
SCD 0,2710 0,6850 0,0000 152,8% | - -41,5%
EPT 0,0937 0,1800 0,0000 92,1% | - -82,0%
ALT 0,0158 0,0300 0,0000 89,9% | - -66,4%
BRM 0,3380 0,5950 0,0369 87,0% | - -66,0%
listata in 2009 prin
CMCM* 0,2000 0,3490 0,0137 81,4% | transfer de pe Rasdaq listata in 2009
SNO 3,9700 5,6500 0,6300 58,2% | - -55,5%
TRP 0,4000 0,6200 0,0000 55,0% | - -28,7%
PTR 0,3000 0,4200 0,0202 46,7% | - -48,2%
VESY 0,0542 0,0747 0,0029 43,2% | - -53,3%
listata in 2009 prin
RMAH* 0,1100 0,1570 0,0000 42,7% | transfer de pe Rasdag listata in 2009
AMO 0,0139 0,0186 0,0000 33,8% | - -76,1%
TUFE 0,1700 0,2200 0,0000 29,4% | - -75,8%
listata in 2009 prin
SPCU* 0,3350 0,4250 0,0000 26,9% | transfer de pe Rasdaqg listata in 2009
VNC 0,0531 0,0670 0,0000 26,2% | - -57,4%
APC 0,4400 0,5500 0,0000 25,0% | - -42,7%
BCM 0,0560 0,0700 0,0000 25,0% | - -64,8%
COTR 30,0000 37,0000 0,0000 23,3% | - -82,2%
ARM 0,1170 0,1410 0,0000 20,5% | - -69,7%
ARS 0,5700 0,5950 0,0546 14,0% | - -61,4%
ECT 0,0277 0,0314 0,0000 13,4% | - -68,9%
STZ 0,2600 0,2900 0,0000 11,5% | - -58,6%
SRT 0,0304 0,0327 0,0000 7,6% | - -52,9%
PEI 19,0000 20,0000 0,0000 5,3% | - -73,6%
majorare capital cu 40
actiunila 2,5
lei/actiune la 100
UzT 5,4000 4,4000 0,2436 0,1% | actiuni detinute -68,0%
netranzactionata in
2009; delistata in 2009
PCL 4,2800 4,2800 0,0000 0,0% | la cerere -0,5%
listata dar
netranzactionata in
PPL 3,3000 3,3000 0,0000 0,0% | 2009 -26,7%
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ENP 1,6000 1,5600 0,0000 -2,5% | - -70,6%
COS 1,8000 1,7200 0,0000 -4,4% | - -76,1%
MPN 0,3800 0,3500 0,0105 -5,1% | - -7,4%

majorare capital cu
50,00 actiuni la 0,1
lei/actiune la 100

MECF 0,1200 0,1050 0,0000 -7,4% | detinute -78,5%
ART 2,0300 1,8000 0,0000 -11,3% | - -70,5%
UAM 0,4480 0,3920 0,0000 -12,5% | - -61,6%
ASA 0,3800 0,3170 0,0000 Hlalge Sglf::ta " 200912 -51,2%
MJIM 2,8900 2,4000 0,0000 -17,0% | - -42,2%
CGC 0,0974 0,0789 0,0000 -19,0% | - -60,6%
EFO 0,5800 0,4390 0,0000 -24,3% | - -77,6%
MEF 1,1400 0,8400 0,0000 -26,3% | - -64,9%
FLA 0,0300 0,0185 0,0000 -38,3% | - -94,6%

majorare capital cu
41,93 actiuni la 0,11
lei/actiune la 100

ROCE 0,6400 0,2720 0,0000 -43,7% | actiuni detinute -66,7%
ELJ 0,2820 0,1450 0,0000 -48,6% | - -57,5%
CMF 4,7500 2,3500 0,0316 -49,9% | - -64,4%
ZIM 2,3000 0,9100 0,0000 -60,4% | - -71,5%
CBC 8,8000 2,7500 0,1512 -67,0% | - -81,4%

* randament calculat fata de primul pret de inchidere la bursa, nu fata de pretul de pe Rasdag/necotate

Spre deosebire de categoria |, la categoria a ll-a performantele au fost mult mai
eterogene : 28 de companii au incheiat anul cu performante pozitive, 3 companii au
stationat (dintre care doua nu au fost tranzactionate in 2009), iar 17 au inregistrat
scaderi. Media aritmetica a randamentelor totale ale companiilor listate la aceasta
categorie a fost +34,3%, jumatate din media performantelor inregistrate la categoria |
(diferenta este vizibila si analizand indicii oficiali ai bursei: BET, care masoara
performanta actiunilor cele mai lichide, selectate in principal de la categoria I, a
inregistrat o performanta de +61,7%, in timp ce BET-C, ce ia in calcul toate actiunile
listate in afara celor SIF, a inregistrat +37,3%).

Actiunile si-au mentinut profilul de volatilitate din anii precedenti, iar cele mai
performante actiuni ale categoriei au fost, in general, tot cele care au inregistrat si cele
mai mari scaderi in 2008. Astfel, cel mai bun randament al categoriei (si in acelasi timp
cea mai buna performanta la BVB) a fost adus de actiunile producatorului de profile de
aluminiu Alumil Rom Industry (ALU), cu un randament total de +246,9%. Rezultatele
financiare ale companiei s-au mentinut relativ stabile fata de 2008, iar lichiditatea
actiunilor in piata nu s-a modificat semnificativ, insa Alumil a fost revelatia anului 2009 si
datorita faptului ca actiunile sale s-au situat in topul scaderilor din anul precedent, cu un
randament de -86,1%.
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O performanta foarte buna au inregistrat si actiunile Rompetrol Rafinare Constanta
(RRC) cu +240,5%. Cresterea actiunilor RRC, inregistrata dupa performantele modeste
din anii precedenti, a fost determinata atat de scaderea foarte mare din 2008 (-83,2%),
dar si de asteptarile cu privire la lansarea unei oferte publice de preluare de catre
actionarul majoritar.

Grupul format din companiile Condmag Brasov (COMI) si Dafora Medias (DAFR) a adus
castiguri bune in 2009, cu randamente de +236,6%, respectiv +160,9%, dupa
performantele slabe din 2008 (-82,7%, respectiv -89,66%). Producatorul de componente
auto Compa Sibiu (CMP) a incheiat anul cu un randament total de +205,3%, dupa o
scadere de 94,2% in 2008.

Performante foarte bune au mai inregistrat in 2009 si actiunile producatorului de
medicamente Zentiva Bucuresti (SCD, +152,8%), cele ale Electroputere Craiova (EPT,
+92,1%), Altur Slatina (ALT, +89,9%), Bermas Suceava (BRM, +87,0%), cele ale recent
listatei Comcm Constanta (CMCM, +81,4%) si cele ale Santierului Naval Orsova (SNO,
+58,2%).

Un numar de 11 companii au adus randamente medii, situate intre +20% si +50%, in
timp ce alte sase companii au adus randamente pozitive situate sub 20%. Doua
companii listate nu au inregistrat tranzactii in 2009 : Policolor Bucuresti (PCL), delistata
la inceputul anului, si Prodplast Bucuresti (PPL), aflata in proces de divizare.

Un numar de 17 companii au inregistrat pierderi in 2009. In topul pierderilor, cu scaderi
mai mari de 30%, se situeaza actiunile Flamingo International (FLA, -38,3%), companie
afectata puternic de criza economica si care a depus o0 cerere pentru declansarea
procedurii insolventei la sfarsitul anului 2009. Scaderi mari au inregistrat si o serie de
companii industriale afectate de criza economica prin scaderea cifrei de afaceri:
Romcarbon Buzau (ROCE, -43,7%), Electroaparataj Bucuresti (ELJ, -48,6%), Comelf
Bistrita (CMF, -49,9%), Zimtub Zimnicea (ZIM, -60,4%) si Carbochim Cluj-Napoca (CBC,
-67,0%)

La categoria a lll-a a pietei reglementate s-au tranzactionat si in 2009 actiunile unui
singur emitent:

Castig
Pret Pret | Dividend din pret,
sfarsit | sfarsit | net 2008 | dividende, Randament
dean | dean | (platitin majorari cumulat
Smb 2008 2009 2009) in 2009 | Observatii 2008-2009
UCM 0,2250 | 0,3250 0,0000 44,4% | - -1,5%




INTERCAPITAL INVEST — EVOLUTIA PIETEI DE CAPITAL IN 2009

Si in cadrul sectiunii internationale au fost tranzactionate actiunile unui singur emitent, la
fel ca in 2008 :

Castig
Pret Pret | Dividend din pret,
sfarsit sfarsit | net 2008 | dividende, Randament
de an de an | (platitin majorari cumulat
Smb 2008 2009 2009) in 2009 | Observatii 2008-2009
EBS 58,5000 | 109,8000 2,7885 92,5% | - -17,7%

Segmentul fondurilor de investitii s-a imbogatit cu o noua listare, cea a fondului OTP
WiseRO (WRO), ce a derulat un IPO incheiat cu succes in 2009. Desi fondul asigura
garantarea capitalului investit initial, pretul unitatilor sale a inregistrat o scadere de
20,2% dupa listare :

Castig Randament
Pret Pret | Dividend din pret, cumulat
sfarsit sfarsit | net 2008 | dividende, 2008-2009
de an de an | (platitin majorari
Smb 2008 2009 2009) in 2009 | Observatii
STK 38,9000 38,8000 0,0000 -0,3% | - -62,0%
WRO* 210,0000 | 167,5000 0,0000 -20,2% | Listat in 2009 dupa IPO listat in 2009

* randament calculat fata de primul pret de inchidere la bursa, nu fata de pretul din IPO

In anul 2009 s-au derulat pe piata de capital din Romania numai doua oferte publice
initiale. Ambele oferte au apartinut unor fonduri de investitii administrate de OTP Asset
Management, s-au incheiat cu succes si au fost intermediate de Intercapital Invest.
Parametrii acestora sunt prezentati in continuare :

Valoare emisa Rata Valoare

Smb Nume Activitate Perioada (lei) | subscriere alocata (lei)
29/06/09 —

WRO OTP WiseRO Fond investitii 24/07/09 6.000.000 149,13% 8.947.800
04/11/09 —

GRE OTP Green Energy Fond investitii 02/12/09 8.000.000 108,96% 8.803.766

Fondul OTP WiseRO este un fond cu capital garantat si durata limitata de 3 ani, ce ofera
investitorilor un randament raportat la indicele SGI Wise US Long/Short Vol Target al
Societe Generale. Indicele include o combinatie de pozitii long si short pe actiuni din
cosul indicelui american S&P500. OTP WiseRO este primul fond romanesc infiintat prin
sistemele bursei de valori si primul produs structurat listat la BVB. Fondul se
tranzactioneaza pe piata reglementata a BVB incepand cu data de 08/10/2009.

OTP Green Energy este un fond cu capital garantat, un randament minim garantat de
12% pe durata de viata de 3,5 ani si performante raportate la indicele ERIXP al Societe
Generale ce include companii din domeniul energiei regenerabile. Procedura de
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admitere la tranzactionare pe piata reglementata a BVB este in curs, aceasta urmand a
se finaliza la inceputul anului 2010.

In 2009 au fost elaborate o serie de prospecte preliminare pentru ofertele publice initiale
ale unor companii detinute de stat: Administratia Porturilor Dunarii Maritime Galati,
Administratia Porturilor Dunarii Fluviale Giurgiu, Administratia Canalelor Navigabile
Constanta, Administratia Porturilor Maritime Constanta, Aeroportul Mihail Kogalniceanu
Constanta si Aeroportul Traian Vuia Timisoara. Toate aceste oferte au fost amanate si
nu au avut loc in 2009.

Pe langa listarea fondului OTP WiseRO (WRO), Bursa de Valori Bucuresti a mai admis
la tranzactionare pe piata reglementata actiunile a trei companii transferate de pe
Rasdag: Farmaceutica Remedia Deva (RMAH), companie ce se ocupa cu
comercializarea produselor farmaceutice, Boromir Prod Buzau (SPCU), companie din
domeniul moraritului si panificatiei si Comcm Constanta (CMCM), producator de betoane
si alte tipuri de materiale de constructi.

Doua companii au fost delistate de pe piata reglementata a Bursei de Valori Bucuresti in
2009 : producatorul de vopsele Policolor Bucuresti (PCL) si asiguratorul Agras (ASA).
Ambele delistari s-au produs la initiativa actionarilor majoritari ai celor doi emitenti, prin
procedura de retragere a actionarilor urmata de delistarea de pe piata de capital
(procedura de retragere a actionarilor si de delistare a Policolor a fost intermediata de
Intercapital Invest).

Am calculat si in 2009 indicele TRX — un indice de tip Total Return, calculat anual de
Intercapital Invest. Indicele exprima randamentul mediu al emitentilor tranzactionati pe
piata reglementata a BVB (companii si fonduri de investitii), luand in calcul variatiile de
pret, dividendele si operatiunile care afecteaza capitalul social (pentru majorari au fost
luate in calcul doar cele din fonduri proprii si cele cu numerar la preturi sub cele de pe
bursa).

Indicele ia in calcul toate actiunile tranzactionate pe piata reglementata a BVB in cursul
anului, fiecare actiune fiind ponderata cu capitalizarea la sfarsit de an. Ponderea
maxima a unei actiuni in indice este limitata la 10%, iar randamentul fiecarei actiuni este
ajustat cu perioada de listare pentru actiunile listate/delistate in cursul anului.
Randamentele finale ale TRX sunt ajustate cu rata inflatiei. Incepand cu anul curent au
fost exclusi din calculul indicelui emitentii listati pe segmentul international (doar EBS in
2009) pentru a pastra relevanta indicelui pentru piata locala.
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Calculele si valoarea TRX pentru 2009 sunt prezentate mai jos :

2009 TRX: +66,47%
Variatie actiuni BVB din diferente de pret: 66,77% | Indicatori BVB RON EUR
Ajustare cu castig din dividende 71,67% | BET 61,68% 53,31%
Ajustare cu castig din operatiuni capital 72,17% | BET-C 37,31% 30,20%
Ajustare cu nr luni tranzactionare 72,06% | BET-FI 90,33% 80,48%
Rata inflatiei 5,59% | Total Tranzactii Actiuni 5.093 mil 1.204
Numar societati emitenti 73
TRX ajustat cu rata inflatiei +66,47% | Numar societati de intermediere 71
Castig maxim din pret RRC 240,54% | Pierdere Maxima CBC -67,03%
Castig max din pret,majorari,divid ~ ALU 246,90% | Cea mai mare pondere (capit) SNP 36,18%

Evolutie generala a bursei: 2009 a fost un an de reveniri neasteptate ale actiunilor listate la bursa, dupa
scaderile mari din 2008. Cea mai mare parte a actiunilor lisate au adus castiguri importante investitorilor,
insa lichiditatea a continuat sa scada.

Conform indicelui TRX, investitorii au inregistrat in 2009 al treilea cel mai bun an din
istoria moderna a bursei :
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Si indicele oficial al Bursei de Valori Bucuresti, BET, a inregistrat a treia cea mai buna
performanta anuala din istoria sa, cu o crestere de 61,7% in 2009 (indicele ia in calcul
variatia de pret a celor mai importante zece actiuni listate pe piata reglementata, insa nu
include dividende sau operatiuni de majorare a capitalului social).

Evolutia indicelui a inregistrat doua etape distincte. Prima, derulata pana la sfarsitul lunii
februarie, a reprezentat o continuare a tendintei generale de scadere din 2008. Minimul
absolut al indicelui pe parcursul crizei actuale a fost inregistrat in ziua de 25/02/2009, la
1.887,14 puncte, reprezentand o scadere de 35,0% fata de sfarsitul anului 2008.
Valoarea indicelui in aceeasi data de 25/02/2009 reprezenta o scadere de 80,8% fata de
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sfarsitul anului 2007 si de 82,5% fata de maximul absolut al indicelui inregistrat in
24/07/2007.

Incepand cu luna martie indicele a intrat intr-o etapa de crestere sustinuta, derulata pana
la sfarsitul anului. BET a acumulat o crestere de 148,6% fata de minimul lunii februarie :
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Cresterea, intrerupta doar pe o perioada de aproximativ o luna intre iunie si iulie si
transformata in stagnare in decembrie, a fost una constanta, fara corectii majore. Cu
toate acestea, foarte putini investitori au anticipat o revenire derulata pe o perioada atat
de indelungata, iar aversiunea la risc a ramas ridicata dupa evolutiile dezastruoase din
2008.

Cu toata cresterea din 2009, randamentul cumulat al BET pentru anii 2008-2009 ramane
-52,3%; valoarea indicelui la sfarsitul lui 2009, de 4.690,57 puncte, se situeaza la nivelul
valorilor inregistrate la inceputul anului 2005, cu cinci ani in urma.

Ceilalti indici oficiali ai bursei, BET-C (ce ia in calcul toate actiunile listate mai putin cele

ale SIF) si BET-FI (ce ia in calcul actiunile SIF) au evoluat similar cu BET, inregistrand
cresteri : +37,3% pentru BET-C si +90,3% pentru BET-FI :
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Si ceilalti indici calculati de BVB au inregistrat cresteri: BET-XT, un indice extins al ceor
mai importante 25 de companii listate (inclusiv Societatile de Investitii Financiare) a
castigat 66,6%, iar BET-NG, un indice al companiilor din domeniul energiei, a castigat
71,1% in 2009.

La fel ca in anii precedenti, si in 2009 evolutia actiunilor romanesti a fost determinata in
cea mai mare masura de factori externi. Investitorii nerezidenti au (re)devenit
cumparatori neti de actiuni, dupa ce in 2008 valoarea vanzarilor acestora depasise
valoarea cumpararilor (in fiecare an al perioadei 2002-2007, caracterizata prin cresteri
mari la bursa, investitorii nerezidenti au fost cumparatori neti de actiuni, la fel ca in
2009).

Corelatia pietei de capital romanesti cu pietele din regiune s-a mentinut foarte puternica
si in 2009 (PX, WIG si BUX sunt indicii burselor din Cehia, Polonia, respectiv Ungaria):
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Coeficientii de corelatie calculati intre BET si cei trei indici au fost de 0,97, 0,99,
respectiv 0,98 in 2009, valori similare cu cele inregistrate in 2008. Volatilitatea BET s-a
mentinut mai ridicata decat cea a celor trei indici din regiune : 2,58% pentru BET fata de
1,97% pentru PX, 1,80% pentru WIG si 2,30% pentru BUX (volatilitatea a fost calculata
ca deviatie standard a randamentelor zilnice ale indicilor).

Volatilitatea indicelui BET, de 2,58% in 2009, s-a mentinut comparabila cu cea din 2008
(2,68%), dar mult mai mare decat cea din anii precedenti: 1,41% in 2007, 1,36% in
2006 si 1,99% in 2005.

BVB a mentinut o corelatie stransa si cu pietele dezvoltate. Coeficientul de corelatie intre
BET si indicele american S&P500 a fost 0,98 in 2009, fata de 0,94 in 2008 si doar 0,52
in 2007. Volatilitatea S&P500 in 2009 a fost de 1,73% (fata de 2,58% pentru BET):
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Cresterile de pret din 2009 au dus si la cresterea valorii multiplilor de evaluare ai
companiilor listate la BVB. Indicele P/E mediu al pietei a crescut la 16,8 in 2009 de la 7,3
in 2008 (valorile sunt calculate ca medie aritmetica a P/E pentru toti emitentii listati la
sfarsit de an, luand in calcul profiturile pe ultimele patru trimestre incheiate in Sep 2009,
numai pentru emitentii cu profit; valorile extreme peste 50 nu au fost luate in calcul).
Pentru comparatie, valorile din anii precedenti au fost 22,0 in 2007, 18,5 in 2006 si 15,8
in 2005.

Acelasi indice calculat numai pentru categoria | a inregistrat o valoare de 19,7, fata de
4,1 in 2008, 23,6 in 2007 si 23,7 in 2006.
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Indicele P/B mediu al pietei calculat pentru 2009 a fost 0,74 fata de 0,58 in 2008
(conform rezultatelor la trimestrul 1ll; nu au fost luate in calcul companii cu capitaluri
proprii negative) ; valoarea pentru categoria | a fost 0,95 in 2009, fata de 0,58 in 2008.

Un numar de 24 de companii listate la BVB au platit dividende in 2009 (pe baza
rezultatelor obtinute in 2008), fata de 20 de companii care au platit dividende in 2008, 20
in 2007, 18 in 2006 si 21 in 2005. Din cele 24 de companii care au platit dividende in
2009, 12 erau listate la categoria | a bursei, 11 la categoria a ll-a si una la categoria
internationala (Erste Bank).

Tinand cont de preturile mici ale actiunilor la inceputul anului 2009, randamentele din
dividende pentru unii dintre emitenti au fost consistente : 35,3% pentru Alumil (ALU),
17,8% pentru Alro Slatina (ALR), 15,9% pentru Santierul Naval Orsova (SNO) si 10,9%
pentru Bermas Suceava (BRM). Pentru alte zece companii randamentul din dividende s-
a situat intre 5 si 10% : Aerostar Bacau (ARS), SIF Transilvania (SIF3), SIF Oltenia
(SIF5), BRD — Groupe Societe Generale (BRD), Transgaz (TGN), SIF Moldova (SIF2),
Comcm Constanta (CMCM), Rompetrol Well Services (PTR), SIF Muntenia (SIF4) si
VES Sighisoara (VESY). Randamentele din dividende au fost calculate ca raport intre
dividendul net si pretul pe actiune la sfarsitul anului 2008.

Operatiunile de majorare a capitalului au fost putin numeroase in 2009. Cele mai
notabile majorari de capital cu numerar au fost demarate de Banca Comerciala
Carpatica (BCC), Condmag Brasov (COMI), Uztel Ploiesti (UZT), Mecanica Ceahlau
(MECF), Romcarbon Buzau (ROCE). Nu au existat majorari de capital din fonduri proprii
in 2009. Pentru comparatie, numarul companiilor care au demarat majorari de capital in
anii precedenti a fost de 10 in 2008, 16 in 2007, 13 in 2006 si 14 in 2005.

In ciuda performantelor relativ bune ale preturilor, valoarea tranzactiilor cu actiuni pe
piata reglementata a continuat sa scada in 2009, atingand 5,1 miliarde lei fata de 7,0
miliarde in 2008 (-26,8%) si 13,8 miliarde lei in 2007 (-63,1%). Scaderea valorii
tranzactiilor in 2009 s-a produs pe fondul mentinerii relativ constante a numarului de
tranzactii (1,3 milioane, -1,9% fata de 2008) si a unei cresteri usoare a numarului de
actiuni tranzactionate (14,4 milioane, +12,3% fata de 2008). Valoarea medie zilnica a
tranzactiilor cu actiuni pe piata reglementata, de 20,4 milioane lei in 2009, se situeaza la
nivelul celei inregistrate la inceputul anului 2005.

15



INTERCAPITAL INVEST — EVOLUTIA PIETEI DE CAPITAL IN 2009

5 140

120
4

100
3 80
5 60

40
1

20
0 0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

mmmm Valoare tranzactii actiuni BVB (miliarde EUR) ==O== Nr. Intermediari

Numarul intermediarilor (SSIF si banci comerciale) care au intermediat tranzactii cu
actiuni la BVB in 2009 a scazut usor la 71, fata de 76 in 2008, 73 in 2007 si 2006, si 70
in 2005.

Capitalizarea bursiera a pietei reglementate a BVB inregistra o valoare de 80,1 miliarde
lei la sfarsitul lui 2009 (19,1 miliarde EUR) :
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Sistemul Rasdag administrat de BVB a recuperat intr-o masura mult mai redusa
scaderile din 2008. Indicele compozit al sistemului, Rasdag-C, a inregistrat o crestere de
numai 8,1% in 2009, dupa o scadere de 55,3% in 2008 ; totusi, tinand cont de scaderile
mai mici din 2008, randamentul cumulat al Rasdag-C in perioada 2008 - 2009
inregistreaza -51,6%, comparabil cu cel al BET pentru aceeasi perioada (-52,3%).

Actiunile Rasdaq nu au mai captat interesul investitorilor in 2009 ; volatilitatea indicelui
Rasdag-C, de numai 0,89%, este cu mult sub cea a indicelui BET, de 2,58% :
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Si ceilalti indici ai Rasdaq au avut o evolutie modesta, similara cu cea a indicelui
principal al pietei. Indicele categoriei | a Rasdaq, RAQ-I, a castigat 5,5% in 2009, in timp
ce indicele categoriei a ll-a a sistemului, RAQ-II, a castigat 12,4%.

Pe piata Rasdaq scaderea lichiditatii a fost si mai dramatica decat pe piata reglementata
a bursei. Valoarea totala a tranzactiilor cu actiuni pe aceasta piata a fost de 0,6 miliarde
lei in 2009, in scadere cu 63,1% fata de 2008 si cu 86,4% fata de 2007. Valoarea medie
zilnica a tranzactiilor pe piata Rasdag, de 2,3 milioane lei in 2009, a revenit la nivelul
celei din 2004.

Capitalizarea bursiera a Rasdaqg a ramas relativ stabila fata de anul precendent: 12,3
miliarde lei la sfarsitul lui 2009 fata de 12,1 miliarde lei la sfarsitul lui 2008 :
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Pe Rasdaq erau listate la sfarsitul anului 2008 actiunile a 6 companii la categoria | (fata
de 7 in 2008 si 9 in 2007), 9 la categoria a ll-a (9 in 2008 si 11 in 2007) si 1.546 la
categoria de baza (fata de 1.737 in 2008 si 1.999 in 2007).

Categoria | a pietei cuprindea urmatorii emitenti: producatorul de camasi Braiconf Braila
(BRCR), producatorul de echipamente electrice si electrotehnice Electromagnetica
Bucuresti (ELMA), producatorul de tuburi ArcelorMittal Tubular Products Roman
(PTRO), santierele navale Severnav Drobeta-Turnu Severin (SEVE) si STX RO Offshore
Braila (SNBB) si producatorul de utilaje petroliere Upet Targoviste (UPET); Rafinaria
Vega (VEGA) a fost delistata in decursul anului la cerere.

Companiile listate la categoria a ll-a a pietei erau: Automatica Voluntari (AUTT),
Comvex Constanta (CMVX), Constructii Feroviare Moldova (CONFM), Flaros Bucuresti
(FLAO), llefor Targu Mures (ILEF), Inox Magurele (INOX), Romportmet Galati (ROMT),
Bega Tehnomet Timisoara (TEHO) si Unisem Bucuresti (UNISEM).

In 2009 au avut loc patru listari noi pe Rasdagq ; la fel ca in anii precedenti, toate listarile
noi reprezinta companii rezultate din operatini de divizare a unor emitenti listati deja pe
piata : Potis Capital Cluj (POTI), Taniro Capital Cluj (TANI), ambele rezultate din
divizarea LCS Imobiliar Cluj (LCSI), Fimaro Development Cluj (FIMD), companie
rezultata din divizarea Fimaro Cluj (FIMA) si Agrorent Arad (RENT), companie rezultata
din divizarea Comcereal Arad (CORR).

Un numar de 193 de companii au fost delistate de pe Rasdaqg in 2009. Printre delistarile
notabile: Ambro Suceava (AMRO), Asigurarea Romaneasca Asirom (ASRA),
Farmaceutica Aseculap Mures (FASU), Neferal Pantelimon (NEFE), Sanex Cluj (SANE),
TMK Resita (SROY), Tractorul Brasov (TRUX) si Rafinaria Vega (VEGA),

Cei mai lichizi emitenti Rasdaq dupa valoarea tranzactiilor in 2009 au fost : Automobile
Craiova (AUCS), Bere Azuga (BEGY), Armax Gax (ARAX), Asigurare Reasigurare Ardaf
(ARDF), Albalact (ALBZ), Prospectiuni Bucuresti (PRSN), Picon Bucuresti (PICO),
Electromagnetica Bucuresti (ELMA), Petrom Aviation (ROFU) si STX Offshore Braila
(SNBB).

Cele mai lichide companii dupa numarul de tranzactii incheiate in 2009 au fost : Armax
Gaz, Prospectiuni, Albalact, Imotrust Arad (ARCV), Electromagnetica, Iproeb Bistrita
(IPRU), Concefa Sibiu (COFI), Cemacon Zalau (CEON), Asigurare Reasigurare Ardaf si
Automobile Craiova.

Rasdaq a ramas intr-o stare de tranzitie si in 2009, in conditiile in care piata nu a fost
autorizata nici in acest an ca sistem alternativ de tranzactionare de catre CNVM.
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Prin sistemele BVB se tranzactioneaza si actiunile a 31 de emitenti pe segmentul actiuni
necotate (fata de 32 in 2008, 36 in 2007, 41 in 2006), actiuni ce nu prezinta un interes
deosebit pentru investitori. In 2009 nu s-au tranzactionat emisiuni de drepturi de
preferinta la BVB.

Principalul eveniment al anului legat de instrumentele cu venit fix a fost reprezentat de
admiterea la tranzactionare a unei emisiuni de obligatiuni a Bancii Europene pentru
Reconstructie si Dezvoltare (BERD), emisiune listata simultan si la Londra. Emisiunea
are o valoare nominala de 130 milioane lei, maturitatea in februarie 2019 si o rata a
cuponului fixa de 11,25%/an. Din pacate, emisiunea nu a inregistrat nicio tranzactie la
BVB pana la sfarsitul anului.

In 2009 nu au existat oferte publice de vanzare de obligatiuni corporative in Romania
(emisiunea BERD s-a vandut international). Procredit Bank a publicat un prospect cadru
pentru emisiuni publice de obligatiuni in transe (cu o valoare totala de 91,25 milioane
lei), insa acestea nu au mai fost lansate. Flamingo International a lansat o oferta de
obligatiuni convertibile adresata intr-o prima etapa actionarilor companiei, iar intr-o etapa
ulterioara, ce urma a se derula la inceputul anului 2010, adresata publicului. Valoarea
ofertei era de 29 milioane lei, rata dobanzii era de 37,97%/an pentru obligatiunile
convertibile si de 10,00%/an pentru cele neconvertibile, iar durata imprumutului obligatar
era de 5 ani. Prospectul de oferta prevedea faptul ca nu se intentiona listarea
obligatiunilor ulterior inchiderii ofertei. Oferta a fost suspendata de CNVM la sfarsitul
anului 2009 datorita cererii de intrare in insolventa a emitentului.

Dupa ajungerea la maturitate in 2009 a multora dintre emisiunile de obligatiuni
corporative listate la BVB, la sfarsitul anului mai erau prezente la cota bursei numai trei
astfel de emisiuni (dintre care cea a International Leasing urmeaza sa ajunga la
maturitate la inceputul lui 2010) :

Categorie Valoare

Smb Emitent piata Scadenta emisa (lei) [ Cupon* Pret*
International

YTLS10 [ Leasing IFN Il 01/2010 4.800.000 | 17,26% | 100,00
Banca Europeana

EIB14 de Investitii International 05/2014 | 300.000.000 | 7,00% 91,23
Banca Europeana
pentru Reconstructie

EBRD19 | si Dezvoltare International 02/2019 | 130.000.000 | 11,25% | Netranz.

* valori la sfarsitul anului

In anul 2009 s-au tranzactionat prin sistemele BVB 10 emisiuni de obligatiuni de stat
dintr-un total de 26 de emisiuni listate :
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Valoare emisa
Emisiune Scadenta (milioane lei) Cupon* Pret*
B1430A 03/2014 152,19 11,00% 103,38
B1210A 12/2012 3.851,82 11,25% 103,15
F1005A 05/2010 172,02 7,80% 98,70
F1007A 07/2010 150,00 8,00% 98,31
B1110A 10/2011 2.152,50 8,00% 96,80
B1010A 10/2010 1,371,76 6,00% 96,64
F1008A 08/2010 100,00 7,48% 96,53
B1303A 03/2013 1.439,99 8,25% 95,57
F1006A 06/2010 100,00 7,80% 94,49
B1203A 03/2012 2.113,50 6,50% 93,27

* valori la sfarsitul anului

2009 a fost un an bun din punct de vedere al listarilor noi de emisiuni de obligatiuni
municipale. Numarul acestor emisiuni tranzactionate la sfarsitul lui 2009 era 31, fata de
20 in 2008, 16 in 2007, 11 in 2006 si 15 in 2005 (numarul de emisiuni raportat este
pentru sfarsitul fiecarui an). Emisiunile disponibile la tranzactionare la sfarsitul lui 2009
aveau urmatorii parametri:

Valoare
Smb Emitent Scadenta emisa (lei) Cupon* Pret*
ALB25 Municipiul Alba lulia 04/2025 8.000.000 10,50% 100,00
ALB25A | Municipiul Alba lulia 04/2025 8.000.000 10,50% 100,00
ALB25B | Municipiul Alba lulie 04/2025 8.500.000 10,50% 100,00
ALB26 Consiliul Judetean Alba 11/2026 50.000.000 11,06% | Netranz.
ANI20 Comuna Aninoasa 11/2020 3.000.000 11,92% | Netranz.
BAC26 Municipiul Bacau 10/2026 35.000.000 10,52% 99,00
BAC26A | Municipiul Bacau 08/2026 35.000.000 10,01% 100,50
BAC26B | Municipiul Bacau 11/2026 40.000.000 10,06% | Netranz.
BHR20 Orasul Baile Herculane 12/2020 3.150.000 10,50% | Netranz.
BIS29 Municipiul Bistrita 11/2029 35.000.000 10,99% | Netranz.
EFO17 | Primaria Eforie 12/2017 6.000.000 10,45% 99,99
FOC26 Municipiul Focsani 11/2026 28.000.000 11,01% | Netranz.
HUE26 Cons. Judetean Hunedoara 02/2017 15.000.000 11,43% 93,00
HUE26A | Cons. Judetean Hunedoara 08/2026 13.500.000 11,43% 81,36
HUE26B | Cons. Judetean Hunedoara 08/2026 31.500.000 11,43% 100,00
IAS28 Municipiul lasi 11/2028 | 100.000.000 9,73% 98,10
LGJ14 Primaria Lugoj 09/2014 3.500.000 10,65% 100,00
NAV27 | Municipiul Navodari 06/2009 4.500.000 11,13% | Netranz.
ORD10 | Municipiul Oradea 05/2010 15.000.000 13,00% 100,00
ORS29 Municipiul Orastie 05/2029 12.500.000 11,06% | Netranz.
ORV27 Orasul Oravita 06/2027 6.000.000 10,70% 100,00
PRD26 Orasul Predeal 06/2027 4.000.000 11,50% | Netranz.
TEU20 | Orasul Teius 11/2019 1.500.000 10,65% 99,99
TGM27 | Municipiul Targu Mures 08/2027 20.000.000 11,22% | Netranz.
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TGM27A | Municipiul Targu Mures 08/2027 32.000.000 11,22% | Netranz.
TIM11 Municipiul Timisoara 02/2011 20.000.000 8,25% 100,00
TIM26 Municipiul Timisoara 05/2017 30.000.000 10,57% 97,00
TIM26A | Municipiul Timisoara 05/2026 30.000.000 10,57% 97,00
TIM26B | Municipiul Timisoara 05/2026 30.000.000 10,57% 100,00
TIM26C | Municipiul Timisoara 05/2026 30.000.000 10,57% 98,00
TIM26D | Municipiul Timisoara 05/2026 30.000.000 10,57% | Netranz.

* valori la sfarsitul anului

Rata medie a dobanzilor anuale ale obligatiunilor municipale era de 10,78% la sfarsitul
lui 2009, fata de 15,5% la sfarsitul lui 2008, 8,5% in 2007, 9,8% in 2006 si 8,1% in 2005.

Valoarea totala a tranzactiilor cu obligatiuni a crescut la 1,28 miliarde lei in 2009 (303
milioane EUR), cea mai mare valoare de la lansarea tranzactiilor cu obligatiuni de catre
BVB in 2001. Cresterea s-a bazat pe tranzactiile cu obligatiuni de stat, introduse la
tranzactionare in 2008:
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Un numar de 30 de intermediari dintr-un total de 71 au intermediat tranzactii cu
obligatiuni la BVB in 2009, fata de 24 in 2008 si 16 in 2007.

Valoarea tranzactiilor cu instrumente derivate la BVB s-a triplat in 2009, atingand 67

milioane lei (16 milioane EUR). Tranzactile s-au realizat pe contractul futures
EUR/RON, impulsionate de aparitia unei banci in calitate de marketmaker in piata.
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Pe piata la termen a BVB se tranzactionau la sfarsitul anului 2009 contracte futures pe
indicii BET si BET-FI, pe actiunile Erste Bank, SIF Banat-Crisana, SIF Moldova, SIF
Transilvania, SIF Muntenia, SIF Oltenia, OMV Petrom, Transelectrica, Transgaz si
Banca Transilvania, si pe diferentele de curs valutar EUR/RON si EUR/USD.

Un numar de 12 intermediari dintr-un total de 71 au intermediat tranzactii cu derivate la
BVB in 2009, fata de 15 in 2008 si 12 in 2007.

Bursa de Valori Bucuresti a lansat o serie de proiecte noi si in 2009, incluzand
majorarea limitei maxime de variatie a pretului actiunilor in decursul unei zile de la 15 la
40%, majorarea lotului standard de la 100 la 500 de actiuni si introducerea ordinelor
contingente (stop loss si take profit).

Depozitarul Central (DC) a lansat in 2009 sistemul RoClear pentru tranzactii in afara
pietei de tip Over-the-Counter (OTC), permise cu instrumente romanesti cu venit fix si cu
actiuni emise de companii straine. Intre instrumentele inregistrate in sistem si disponibile
la tranzactionare OTC se numara actiunile Erste Bank, OMV si Deutsche Borse,
obligatiunile EBRD19 si certificatele pe indicii ROTX (Romania) si CROX (Croatia).

Sibex (Bursa Monetar-Financiara si de Marfuri Sibiu sau BMFMS) tranzactiona la
sfarsitul anului 2009 un numar de 24 de contracte futures si un numar corespunzator de
contracte options. Activele suport ale instrumentelor derivate tranzactionate la Sibex
sunt : rata dobanzii BUBOR la 3 luni, aur, indicii proprii ai bursei SBX 9 si SBX18,
diferentele valutare CHF/RON, EUR/USD, RON/USD si doua tipuri de contracte
RON/EUR (cu multiplicatori diferiti), si un numar de 15 actiuni listate la BVB : Banca
Comerciala Carpatica, Banca Romana pentru Dezvoltare, SSIF Broker, Compa Sibiu,
Erste Bank, Rompetrol Rafinare, cele cinci societati de investitii financiare, Petrom,
Transelectrica, Banca Transilvania si Transgaz.
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Bursa a introdus in 2009 si scadentele de o luna si doua luni pentru contractele futures
tranzactionate, insa lichiditatea acestora a ramas redusa. La sfarsitul lunii martie
programul de tranzactionare a fost prelungit pana la 18 :00, fata de 17 :15, insa aceasta
masura a fost revocata incepand cu luna iulie.

Bursa a introdus si alte noutati in 2009. Astfel, in premiera pentru Romania au fost
introduse la tranzactionare contracte CFD (contract for difference), instrumente similare
contractelor futures dar fara scadenta. Contractele CFD disponibile la tranzactionare la
BMFMS au ca activ suport actiunile BRD — Groupe Societe Generale, SIF Banat-
Crisana, SIF Muntenia, Banca Transilvania si SSIF Broker. Lichiditatea acestora se
mentine extrem de redusa — singurele tranzactii au fost inregistrate cu contractul CFD
avand ca suport actiunile SIF1.

O alta premiera a fost introducerea in premiera in Romania a tranzactionarii certificatelor
de emisii de dioxid de carbon. Tranzactionarea acestora a inceput in ultima saptamana a
anului 2009, insa pana la sfarsitul anului nu s-au inregistrat tranzactii cu acest
instrument. Tot la sfarsitul anului 2009 bursa a introdus o platforma noua de
tranzactionare, in anticiparea lansarii pietei spot de tranzactionare a actiunilor la
inceputul anului 2010. Primul emitent aspteptat pe aceasta piata este chiar Sibex, prin
auto-listare directa fara IPO. Bursa a anuntat deja discutii Si cu o serie de potentiali
emitenti asteptati a se lista pe piata spot prin IPO.

Valoarea totala a tranzactiilor la Sibex reprezinta 35% din valoarea totala a tranzactiilor
la BVB in 2009. La Sibex s-au inregistrat in 2009 tranzactii totale de 2,47 miliarde lei
(584 milioane euro), fata de 7,83 miliarde in 2008 si 11,76 miliarde in 2007:
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Separat pe fiecare tip de contract tranzactionat la bursa, situatia se prezinta astfel:
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- Contracte futures: 2,47 miliarde lei in 2009, fata de 7,83 miliarde lei in 2008 si
11,76 miliarde lei in 2007

- Contracte options: 5,25 milioane lei in 2009, fata de 3,00 milioane lei in 2008 si
5,42 milioane lei in 2007

- Contracte CFD: 95,1 mii lei in 2009, primul an de tranzactionare a acestora.

In 2009 a crescut interesul investitorilor pentru contracte options, valoarea tranzactiilor
cu acestea inregistrand o crestere de 75% in 2009 fata de 2008, si 0 scadere cu numai
3% fata de 2007. Totusi, valoarea contractelor options ramane redusa, peste 99% din
tranzactiile efectuate la bursa fiind realizate cu contracte futures.

Numarul intermediarilor care au realizat tranzactii la Sibex a fost 38 in 2009, fata de 41
in 2008, 45 in 2007 si 42 in 2006.

Numarul fondurilor mutuale raportate de Asociatia Administratorilor de Fonduri din
Romania (AAF) atinsese 51 la sfarsitul anului 2009, fata de 52 in decembrie 2008, 41 in
2007, 32 in 2006 si 23 in 2005. Activele celor 51 de fonduri inregistrau o valoare totala
de 3.350 milioane lei (791 milioane euro), in crestere de peste trei ori fata de activele
totale ale fondurilor deschise inregistrate la sfarsitul lui 2008 sau 2007 (941, respectiv
954 milioane lei):
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Din valoarea totala a activelor, 53,3% erau detinute de cinci fonduri montere (in crestere
fata de 37,1% in 2008), 21,9% erau detinute de 9 fonduri de obligatiuni (in 25,6% in
2008), 7,7% erau detinute de 17 fonduri diversificate (21,5% in 2008), 5,6% erau
detinute de 9 fonduri de actiuni (9,1% in 2008) si 2,3% detinute de 10 fonduri incluse la
categoria "alte fonduri” (6,7% in 2008). La acestea se mai adauga un fond denominat in
euro, cu un activ reprezentand 9,2% din total.
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Cele mai performante fonduri in 2009 au fost (nu au fost luate in calcul fondurile lansate
in decursul anului);: BCR Monetar (+15,5%) la categoria fonduri monetare, BRD
Concerto (+17,8%) la categoria fonduri de obligatiuni, Raiffeisen Benefit (+33,6%) la
categoria fonduri diversificate, Active Dinamic (+101,5%) la categoria fonduri de actiuni
si Carpatica Stock (+56,4%) la categoria alte fonduri.

Fondurile cu cel mai mare activ net la sfarsitul anului erau: BCR Monetar (818,8
milioane lei) la categoria fonduri monetare, BCR Obligatiuni (624,9 milioane lei) la
categoria fonduri de obligatiuni, BT Clasic (37,3 milioane lei) la categoria fonduri
diversificate, BT Maxim (44,3 milioane lei) la categoria fonduri de actiuni si Raiffeisen
Confort (20,8 milioane lei). Numarul total de investitori in fondurile mutuale era de
164.446 la sfarsitul lui 2009, fata de 90.694 in 2008, 82.458 in 2007 si 78.380 in 2006.

Indicele Fondurilor Mutuale (IFM), indicator mediu ce exprima evolutia tuturor fondurilor
mutuale romanesti calculat de Intercapital Invest, a castigat 16,8% in 2009, dupa o
scadere de 32,8% in 2008 si cresteri de 10,1% in 2007, 10,4% in 2006 si 16,2% in 2005.

In ceea ce priveste fondurile inchise, AAF raporta 13 fonduri cu active totale de 138,3
milioane lei si 91.700 de investitori (din care 89.688 in Fondul Oamenilor de Afaceri).

Concluzii

Cresterile mari inregistrate de actiunile listate la BVB in 2009, desi neasteptate prin
durata si amplitudine, au recuperat doar o mica parte din scaderile anului precedent.
Daca 2009 a avut un rol, atunci acesta a fost sa ne arate ca minimul absolut al crizei
pare sa fi fost depasit. In continuare ne aflam pe traseul de revenirea pietelor, iesirea din
criza si crestere.

Acest traseu nu va fi unul simplu. Volatilitatea se va mentine ridicata, aversiunea la risc
a investitorilor locali si nerezidenti se va diminua doar treptat, iar lichiditatea va creste
incet. Vor exista corectii negative si perioade de evolutii stabile sau in tunel.

Totusi, perspectivele generale sunt favorabile. Randamentul cumulat al BET pentru anii
2008 si 2009 ramane -52,3%, ceea ce permite cresteri viitoare pentru principalele actiuni
listate la bursa. Situatia este similara si pentru actiunile medii si mici (iar o buna parte din
acestea nici nu au participat la revenirile din 2009): randamentul cumulat pe 2008 si
2009 al indicelui BET-C este -59,3%, iar cel al indicelui Rasdag-C este -51,6%.

Acelasi randament cumulat pentru actiunile SIF este -69,6%, ceea ce va permite cresteri

viitoare semnificative, cu atat mai mult cu cat proiectul de majorare a pragului maxim de
detinere in capitalul SIF s-ar putea finaliza in prima parte a anului 2010.
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Tot pentru 2010 asteptam si 0 serie de evenimente importante. Lansarea pietei spot de
tranzactionare a actiunilor de catre Sibex ar putea aduce emitenti noi pe piata si ar putea
impulsiona si eforturile BVB in aceasta directie. De altfel, exista in prezent o serie de
companii private importante care analizeaza proiecte legate de IPO si listari, in conditiile
cresterii restrictiilor bancilor pentru acordarea de credite si necesitatii diversificari
surselor de finantare a companiilor. Astfel, vom putea asista la o reluare a dezvoltarii
pietei de IPO din Romania, intrerupta din cauza crizei.

Auto-listarea Sibex pe piata proprie va fi un eveniment important, atat din punct de
vedere al testarii noii piete de actiuni a bursei cat si ca indicator in perspectiva unei
operatiuni similare de auto-listare ce ar putea fi finalizata de BVB tot in 2010.

Un alt eveniment ale carui sanse de finalizare cresc in 2010 este listarea Fondului
Proprietatea, un proiect asteptat cu mare interes de investitorii de toate tipurile.

Anul 2010 se anunta unul interesant, atat prin prisma perspectivelor de crestere a
preturilor actiunilor cat si a finalizarii unor proiecte punctuale legate de listari, IPO si
dezvoltare a pietei. Desigur, anul 2010 nu va fi un an simplu, dupa cum nici ultimii ani nu
au fost simpli pentru investitori. Insa un lucru este cert : perspectivele s-au imbunatatit.

lanuarie 2010
SSIF Intercapital Invest / www.intercapital.ro
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