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PIA�A VALORILOR MOBILIARE ÎN SISTEMUL ECONOMIC NA�IONAL 

������������	
��	�����	��������	
��	�����	��������	
��	�����	��������	
��	�����	 ����
Pia�a valorilor mobiliare este o parte a sectorului serviciilor financiare �i reprezint� unul dintre cele 
mai complexe segmente ale economiei na�ionale. Vectorul evolu�iei �i dezvolt�rii pie�ei valorilor 
mobiliare a Republicii Moldova este în strîns� corelare cu sectorul real al economiei na�ionale. 
Totodat�, pia�a valorilor mobiliare alc�tuie�te nucleul economiei actuale, deoarece dezvoltarea de 
mai departe a economiei na�ionale depinde în mare m�sur� de dezvoltarea pie�ei valorilor mobiliare. 

În anul 2003 rezultatele economiei na�ionale se reg�sesc în principalii indicatori macroeconomici, 
care au înregistrat o evolu�ie, în mare parte pozitiv�: valoarea PIB a crescut cu 6,3 %, produc�ia 
industrial� cu 13,6%, investi�iile în capitalul fix au crescut cu 16 %, exporturile cu 23 %, cu un 
deficit al balan�ei comerciale (ianuarie-noiembrie 2003) de 205,2 mln. USD, respectiv exporturile 
au acoperit importurile în propor�ie de 58 %. În aceia�i perioad� rata infla�iei s-a majorat esen�ial, 
ajungînd de la 4,4 % în 2002 la 15,7 % în 2003. 

Un rol important în cre�terea deficitului balan�ei comerciale, dar în egal� m�sur� �i a ratei infla�iei, 
l-a avut cre�terea masiv� a consumului intern care a atins valoarea de 13,4 % (Anexa nr. 1). Se 
constat�, c� în 2003 valoarea PIB a acoperit consumul intern în propor�ie de doar 92 %, spre 
deosebire de anii 2002 �i 2001, cînd acest indicator constituia 97 % �i respectiv 99 %. 

Cre�terea consumului intern a fost condi�ionat� în mare parte de majorarea veniturilor popula�iei. La 
rîndul s�u majorarea veniturilor popula�iei este reflectat� de cre�terea principalilor indicatori ai 
veniturilor �i nivelului mediu de trai al popula�iei, precum �i de cre�terea volumului depunerilor 
b�ne�ti ale persoanelor fizice în b�ncile comerciale. Dup� toate probabilit��ile, sursa principal� de 
majorare a depunerilor b�ne�ti �i, implicit, a veniturilor persoanelor fizice o constituie transferurile 
de valut� str�in� din exteriorul ��rii. De remarcat, c� ponderea depunerilor în valut� str�in� este de 
peste 57 % din valoarea total� a depunerilor b�ne�ti ale persoanelor fizice (Diagrama nr. 1 �i Tabela 
nr. 1). 

Diagrama nr. 1 Ponderea depunerilor 
persoanelor fizice 

Depuneri în valut� str�in�
57,4%

Depuneri în lei la termen
35,4%

Depuneri în lei la vedere
7,1%  

Tabela nr. 1 Depunerile b�ne�ti ale persoanelor fizice în 
b�ncile comerciale 

Depuneri 2002 2003 
Dinamica 

absolut�      relativ� 

în lei la vedere, mln. lei 187,3 238 50,7 27,1 % 
în lei la termen, mln. lei 922,62 1179,38 256,8 27,8 % 
în valut� str�in�, mln. lei 1277,05 1911,99 634,9 49,7 % 
Total, mln. lei 2386,97 3329,37 942,4 39,5 % 

Sursa: BNM 

C�tre finele anului 2003 valoarea banilor afla�i în circula�ie (MO) constituia 2,74 mlrd. lei, fa�� de 
2,29 mlrd. lei la finele anului 2002. În aceea�i perioad� masa monetar� (M3) a atins 8,51 mlrd. lei, 
fiind în cre�tere cu aproape 2 mlrd. lei în compara�ie cu sfîr�itul anului 2002. 

Unul din evenimentele importante ale anului 2003 a fost ridicarea ratingului Republicii Moldova de 
c�tre compania „Fitch Ibca". La momentul actual, ratingul Republicii Moldova acordat de compania 
vizat� este: „B-” – pentru termen lung, „B” –  pentru termen scurt, „B” – pentru termen lung al 
valutei locale. Ridicarea ratingului de c�tre una din cele mai respectabile agen�ii interna�ionale de 
rating este o dovad� a atingerii unui anumit nivel de stabilitate intern�. 

Capitalizarea bursier� 

În 2003 capitalizarea bursier� intern� a înregistrat o dinamic� favorabil�. Dup� sc�derea valorii 
capitaliz�rii bursiere în 2001, indicatorul analizat a demonstrat o majorare constant� în anii 2002 �i 
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2003. Astfel, în 2003 valoarea capitaliz�rii bursiere a atins 6,8 mlrd. lei, fiind în cre�tere cu 1,3 
mlrd. lei în compara�ie cu anul anterior. 

Ritmul de cre�tere a capitaliz�rii bursiere a fost de 25,18 %, consemnînd aprecieri mai mari decît 
rata infla�iei. 

Ponderea capitaliz�rii bursiere în 
PIB a constituit 24,99 %. Acest 
indicator a dep��it valoarea 
înregistrat� în 2002, p�strîndu-�i 
pozi�ia relativ înalt�. De remarcat 
c� ponderea capitaliz�rii bursiere 
în PIB este comparabil�, iar în 
unele cazuri dep��e�te indicele 
similar al ��rilor cu pie�e de capital 
superioare pie�ei locale (Diagrama 
nr. 2). 

Diagrama nr. 2 Ponderea capitaliz�rii în PIB pe anul 2003 

11

16

17,7

24

38

48,8

24,99

Grecia

Rusia

BVM (Moldova)

Ungaria

Cehia

Polonia

BVB (România)

 
Acest fapt este motivat de dou� considerente primordiale: 

• valoarea relativ mic�, de�i într-o cre�tere permanent�, a PIB; 
• din num�rul total al societ��ilor pe ac�iuni existente, doar valorile mobiliare ale unui num�r 

neînsemnat de mic dintre aceste societ��i au o cotare real� de pia��. 

În lipsa unui pre� calculat în baza cererii �i ofertei pie�ei, valoarea capitaliz�rii bursiere este 
calculat� prin metode teoretice. Capitalizarea real� a tuturor societ��ilor pe ac�iuni este imposibil� la 
momentul actual, �inînd cont de lichiditatea sc�zut� a pie�ei. 





��	������	
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Pia�a valorilor mobiliare ob�ine un loc din ce în ce mai important în sistemul economic na�ional 
datorit� func�iilor sale macroeconomice principale – acumularea �i distribuirea investi�iilor. 
Realizarea acestor func�ii va constitui obiectivul principal al activit��ii Comisiei Na�ionale în 
urm�torii ani. 

Distribuirea investi�iilor 

În contextul evolu�iilor economice din anul 2003, pia�a valorilor mobiliare a cunoscut tendin�e 
pozitive de dezvoltare. Dac� anii 2001 �i 2002 au demonstrat o stare de stagnare, anul 2003 a reu�it 
s� dep��easc� aceast� stare, imprimînd pie�ei un nou impuls de dezvoltare. 

Realiz�rile pie�ei valorilor mobiliare în 2003 au fost reflectate în special prin: 
• atingerea unui volum înalt al tranzac�iilor cu valori mobiliare; 
• majorarea volumului investi�iilor str�ine pe pia�a secundar� a valorilor mobiliare. 

De�i atingerea unei limite înalte a tranzac�iilor cu valori mobiliare se datoreaz� într-o anumit� 
m�sur� unor tranzac�ii de propor�ii mari, evolu�ia ascendent� a acestor doi indicatori – volumul 
tranzac�iilor �i volumul investi�iilor str�ine pe pia�a secundar� – este o dovad�, c� pia�a valorilor 
mobiliare devine atractiv� �i c� încrederea �i interesul investitorilor fa�� de produsele pie�ei sînt în 
cre�tere. 

Investi�iile în valori mobiliare au preponderent scopuri strategice – efectuate pe durate medii sau 
lungi – cu scopul de a se implica în administrarea emiten�ilor. Ob�inerea controlului asupra 
emitentului sau, cel pu�in, posibilitatea de a se implica în administrarea emitentului, r�mîn a fi 
motiva�iile principale ale tranzac�ion�rii valorilor mobiliare pe pia�a secundar�. În aceste 
circumstan�e constat�m, c� pîn� în prezent valorile mobiliare nu au devenit un produs independent 
al circuitului civil, ci continu� s� fie privite ca ni�te titluri de proprietate/coproprietate asupra 
societ��ii emitente. 
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În contextul celor expuse, tranzac�iile cu caracter speculativ de�in o cot� redus�. Acest fapt se 
datoreaz�, de asemenea, existen�ei unui num�r limitat de tipuri de valori mobiliare, precum �i 
lichidit��ii sc�zute a pie�ei. Vorbind despre lichiditatea pie�ei, e de remarcat, c� în Republica 
Moldova nu au ap�rut valori mobiliare care, gra�ie unei circula�ii active, ar putea fi catalogate ca 
blue chips (valori mobiliare cu o lichiditate înalt�). 

Din punct de vedere al valorii tranzac�iilor, nici unul dintre segmentele pie�ei nu este absolut 
dominant în raport cu cel�lalt. Coraportul dintre segmentele bursier �i extrabursier difer� de la an la 
an, depinzînd de factori nesistemici. Spre exemplu, �i dup� aplicarea, în 2000, a unor m�suri ce au 
limitat la maximum tranzac�iile extrabursiere1, pe parcursul a urm�torilor doi ani, valoarea 
tranzac�iilor bursiere a fost sub nivelul tranzac�iilor extrabursiere. Doar în 2003 tranzac�iile bursiere 
au prevalat considerabil asupra celor extrabursiere, reu�ind s� influen�eze cre�terea valorii totale a 
tranzac�iilor pe pia�a secundar�. 

În pofida cre�terii valorii tranzac�iilor pe pia�a secundar�, anul 2003 nu a atins acea limit� critic� 
specific� unei pie�e dezvoltate. Dep��irea acestei limite, anticipat� de majorarea constant� a valorii 
tranzac�iilor cu valori mobiliare pe durata mai multor ani, este dependent� de o serie de condi�ii de 
ordin macroeconomic. Condi�iile prioritare la care facem referin�� constau în: 

• diminuarea ratei dobînzii depozitelor bancare �i valorilor mobiliare de stat; 
• majorarea profitabilit��ii activit��ilor economice desf��urate de companiile locale; 
• optimizarea politicii fiscale interne; 
• ridicarea continu� a imaginii investi�ionale a ��rii; 
• stabilitatea politic� �i social�. 

Cre�terea interesului fa�� de pia�a autohton� a valorilor mobiliare �i fa�� de produsele pie�ei va 
continua s� fie una din priorit��ile Comisiei Na�ionale �i în anii urm�tori. O serie de m�suri 
planificate de c�tre Comisia Na�ional� pentru realizare în 2004 vor urm�ri în mod special atingerea 
acestui obiectiv. Aceste ac�iuni constau în: 

• elaborarea cadrului legislativ ce va permite apari�ia unor noi instrumente financiare, prioritar 
a obliga�iunilor; 

• modificarea �i completarea bazei normative în vederea simplific�rii procedurii de emisiune 
�i circula�ie a valorilor mobiliare; 

• desf��urarea unor ample ac�iuni cu caracter informa�ional �i consultativ, prin intermediul 
c�rora vor fi mediatizate avantajele �i posibilit��ile ce le ofer� pia�a valorilor mobiliare. 

Acumularea mijloacelor b�ne�ti 

Una din func�iile macroeconomice principale ale pie�ei valorilor mobiliare r�mîne a fi acumularea 
mijloacelor b�ne�ti �i transformarea acestora în investi�ii. La momentul actual, performan�ele de 
acumulare a mijloacelor b�ne�ti �in în mare parte de pia�a valorilor mobiliare de stat. Este cert îns� 
c� un rol prioritar la realizarea func�iei de acumulare a mijloacelor îl de�in emisiunile de valori 
mobiliare corporative. 

Activit��ile desf��urate de c�tre Comisia Na�ional� au vizat direct sau indirect realizarea complex� 
�i continu� a acestei func�ii. Cu toate acestea, valoarea emisiunilor corporative înregistrate în 2003 
este în sc�dere fa�� de anii preceden�i. 

Drept urmare, constat�m c� pia�a valorilor mobiliare corporative este insuficient utilizat� ca surs� 
de finan�are, func�ia de acumulare a investi�iilor fiind realizat� în mare parte de pia�a bancar� �i 
pia�a valorilor mobiliare de stat. 

Motivul de baz� al diminu�rii num�rului �i valorii emisiunilor de valori mobiliare corporative 
const� în existen�a unui spectru limitat al tipurilor de valori mobiliare pentru care dau preferin�� 
emiten�ii. O aplicare larg� o au emisiunile de ac�iuni ordinare nominative, cele de ac�iuni 

                                                 
1 Hot�rîrea CNVM nr. 32/9 din 07.09.2000 
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preferen�iale �i de obliga�iuni fiind efectuate de la caz la caz. Începînd cu perioada de constituire a 
pie�ei valorilor mobiliare ca segment separat al economiei interne (anul 1992), din num�rul total al 
valorilor mobiliare autorizate spre plasare (3,85 mlrd. lei), 99,73 % revin ac�iunilor ordinare 
nominative �i doar 0,26 % �i 0,01 % revin ac�iunilor preferen�iale �i, respectiv, obliga�iunilor. 

De men�ionat, c� rolul ac�iunilor ca instrument de acumulare a investi�iilor este relativ limitat în alte 
state. Spre exemplu, în Federa�ia Rus�, din valoarea total� a valorilor mobiliare corporative plasate 
în 2002, ac�iunilor le revin doar 0,23 %, iar recipiselor depozitare str�ine – 2,62  %, obliga�iunilor – 
30,84 %2 �i euroobliga�iunilor – 66,3 %. 

Perioada constituirii active a societ��ilor pe ac�iuni, a efectu�rii emisiunilor de constituire, derulat� 
de regul� cu plasarea ac�iunilor ordinare nominative, este pe sfîr�ite. Din aceast� cauz�, în urm�torii 
ani, nu ne putem a�tepta la o majorare substan�ial� a emisiunilor de valori mobiliare doar pe seama 
emisiunilor de ac�iuni. 

În aceste circumstan�e, solu�ia de majorare a valorii emisiunilor, �i respectiv, de reformare a 
pie�ei într-un mecanism viabil de acumulare a investi�iilor, �ine de implementarea �i 
promovarea unor noi tipuri de valori mobiliare. 

La momentul de fa��, atragerea resurselor financiare de pe pie�ele interna�ionale sau de pe pie�ele 
interne ale altor state de c�tre emiten�ii interni de valori mobiliare corporative este totalmente 
inaplicat�, deoarece ace�tia nu au ajuns la astfel de raporturi corporative, care le-ar inspira inten�ia 
de a realiza astfel de opera�iuni (emisiuni de recipise depozitare str�ine, eurooblia�iuni).  

Lipsa unei pie�e a investi�iilor colective, apte s� cointereseze inten�iile investi�ionale ale micilor 
investitori, contureaz� unul din motivele principale ce cauzeaz� diminuarea valorii investi�iilor pe 
pia�a de capital. Dac� e s� facem referin�� la practicile str�ine, vom constata c� institu�iile 
investi�ionale colective de�in un rol esen�ial în acumularea mijloacelor b�ne�ti �i transformarea 
acestora în investi�ii nu doar în statele a c�ror pie�e au atins nivele maxime de dezvoltare – SUA, 
Marea Britanie, Fran�a – ci �i în România, Rusia, ��rile baltice, etc., ��ri în care institu�iile 
investi�ionale ob�in un rol din ce în ce mai dominant în procesul de acumulare a investi�iilor. 

Neapari�ia pie�ei investi�iilor colective în Republica Moldova este condi�ionat� de veniturile relativ 
mici ale popula�iei. Totu�i, pe parcursul anului 2002 prin sistemul bancar în Republica Moldova au 
fost efectuate transferuri de aproape 300 mln. dolari SUA, care aveau ca destinatari persoane fizice 
private. Se estimeaz�, c� alte 150 mln. dolari SUA au fost transferate cu neaplicarea mecanismelor 
bancare. Din aceste sume, peste 50 mln. dolari SUA au fost l�sate în depozite bancare3. În 2003 
valoarea transferurilor valutare a dep��it viramentele valutare din anul anterior. Îns� pe pia�a 
valorilor mobiliare nu a fost înregistrat un flux suplimentar de capital, care ar avea ca surs� 
transferurile valutare din exteriorul ��rii. 
Rolul structurilor de investi�ii colective autohtone (fondurile de investi�ii �i companiile fiduciare) în 
acumularea investi�iilor este minor. Activitatea nefast� a fondurilor de investi�ii a f�cut ca 
credibilitatea �i imaginea institu�iilor de investi�ii colective s� fie joas�.  
Activitatea institu�iilor investi�ionale colective autohtone denot� tendin�a acestora de a concentra 
pachete de ac�iuni cu scopul implic�rii în administrarea societ��ii. O dovad� în plus ar fi inten�ia 
majorit��ii fondurilor de investi�ii existente de a se reorganiza în holdinguri sau alte structuri 
similare pentru a avea posibilitatea plenar� de a administra emiten�ii ale c�ror valori mobiliare le 
de�in. 

În aceste condi�ii, un obiectiv primordial al pie�ei valorilor mobiliare const� în reformarea 
structurilor investi�ionale existente �i crearea premiselor pentru fondarea unor structuri 
investi�ionale colective de format nou, în conformitate cu standardele mondiale, apte de a 
acumula mijloace b�ne�ti disponibile investirii. 

                                                 
2 Raport anual, 2002, Comisia Federal� pentru Pia�a Valorilor Mobiliare 
3 Agen�ia de �tiri INFOTAG 
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Reglementarea pie�ei 

Modelul de reglementare a pie�ei valorilor mobiliare existent în Republica Moldova poate fi 
comparat cu cel aplicat în ��rile a c�ror pie�e au atins un nivel înalt de dezvoltare, fiind format din 
trei segmente bine delimitate. Segmentul superior este de�inut de actele legislative aprobate de 
Parlament. În prezent, spectrul de baz� al actelor legislative de reglementare a pie�ei valorilor 
mobiliare cuprinde Codul civil, Legea cu privire la pia�a valorilor mobiliare, Legea privind Comisia 
Na�ional� a Valorilor Mobiliare, Legea privind societ��ile pe ac�iuni �i Legea cu privire la fondurile 
de investi�ii. 

Al doilea segment este de�inut de Comisia Na�ional� a Valorilor Mobiliare (pe parcursul textului - 
Comisia Na�ional�). Func�ia de reglementare a pie�ei valorilor mobiliare este realizat� de c�tre 
Comisia Na�ional� prin aprobarea unor acte normative subordonate legii, în conformitate cu actele 
legislative în vigoare �i în vederea execut�rii acestora. Actele normative vizeaz� în complex 
corelarea evenimentelor ce au loc pe pia�� cu legisla�ia în vigoare, promovînd �i implementînd 
politica statului pe pia�a valorilor mobiliare. 

Segmentul ter� revine organismelor de autoreglementare, care stabilesc regulile �i standardele 
aplicabile de c�tre membrii organiza�iilor. Prin lege este admis� instituirea organiza�iilor de 
autoreglementare de c�tre participan�ii profesioni�ti care desf��oar� acela�i gen de activitate. 
Trebuie de men�ionat, totu�i, c� la momentul de fa��, implicarea organiza�iilor de autoreglementare 
în modelarea sistemului autohton de reglementare a pie�ei este minim�. 

O influen�� distinct� asupra modelului de reglementare a pie�ei o au organele judiciare. Prin 
intermediul mecanismelor judiciare, în situa�ii aparte, modelul de reglementare a pie�ei valorilor 
mobiliare poate fi influen�at de c�tre orice persoan� care consider� c� i-au fost lezate drepturile. 

Modelul actual de reglementare a pie�ei valorilor mobiliare a fost, iar pe alocuri continu� s� fie 
influen�at de procesul de privatizare în mas� a patrimoniului de stat. Elaborarea �i punerea în 
practic� a unor acte legislative �i a multiplelor acte normative are loc cu luarea în considera�ie a 
efectelor privatiz�rii. Dep��irea acestei viziuni post-privatizare nu a reu�it nici dup� aprobarea unui 
cadrul legislativ nou în anii 1997-1999. 

Din aceste considerente, activitatea decizional� a Comisiei Na�ionale va presupune perfec�ionarea 
în continuare a sistemului de reglementare a pie�ei valorilor mobiliare în vederea reform�rii 
acestuia într-un mecanism optim de acumulare �i distribuire a investi�iilor. Pentru realizarea 
acestui obiectiv, Comisia Na�ional� va întreprinde ac�iuni ce vor consta în: 

• ajustarea cadrului de reglementare a pie�ei autohtone la cerin�ele Uniunii Europene �i 
standardele IOSCO; 

• simplificarea mecanismelor �i procedurilor de reglementare aplicate pe pia��; 
• implicarea activ� a organiza�iilor de autoreglementare în procesele ce au loc pe pia��; 
• intensificarea rela�iilor de colaborare cu participan�ii pie�ei �i cu structurile specializate de 

peste hotare. 
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PIA�A PRIMAR� A VALORILOR MOBILIARE CORPORATIVE 
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Pe parcursul anului 2003 de c�tre Comisia Na�ional� au fost înregistrate 104 emisiuni de valori 
mobiliare, cu 26 emisiuni (20 %) mai pu�in fa�� de anul 2002. Valoarea total� a emisiunilor 
constituie 324,8 mln. lei, diminuîndu-se cu 141,6 mln. lei (30,36 %). Cumulativ, pîn� la finele 
anului 2003 au avut loc 4725 emisiuni de valori mobiliare (Diagrama nr. 3), fiind plasate valori 
mobiliare în sum� de 15,8 mlrd. lei (Diagrama nr. 4). 

 
Diagrama nr. 3 Dinamica num�rului 
total al emisiunilor la finele fiec�rui an 

Pe parcursul anului de referin�� 112 societ��i pe ac�iuni au primit autoriza�ia Comisiei Na�ionale 
pentru a efectua plasarea valorilor mobiliare. Num�rul total al valorilor  mobiliare autorizate spre 
plasare este de 278,29 mln. unit��i (Anexa nr. 2). 
Diagrama nr. 4 Dinamica valorii totale 
a emisiunilor la finele fiec�rui an 

Începînd cu anul 1999 num�rul total �i valoarea total� a emisiunilor este în descre�tere. Anul 2003 
s-a încadrat în acela�i trend descendent înregistrat în ultimii ani (Diagrama nr. 5). M�surile 
întreprinse în anul 2003 pentru reorientarea acestui trend descendent nu �i-au atins scopul. Factorii 
dominan�i care nu au permis majorarea sau, cel pu�in, men�inerea num�rului �i valorii emisiunilor 
de valori mobiliare la nivelul anului precedent sînt: 

• lipsa stabilit��ii financiare a societ��ilor pe ac�iuni �i volumul redus al veniturilor ob�inute de 
acestea; 

• starea economico-financiar� deplorabil� a unor societ��i pe ac�iuni, care cauzeaz� 
diminuarea valorii activelor nete în raport cu capitalul social �i, respectiv, imposibilitatea 
realiz�rii de emisiuni suplimentare; 

• finalizarea execut�rii planurilor investi�ionale de c�tre investitorii care au procurat cota 
statului în procesul de privatizare; 

• concentrarea pachetelor de control �i dezinteresul ac�ionarilor majoritari de a schimba 
coraportul în structura capitalului; 

• reluarea perceperii de c�tre Camera Înregistr�rii de Stat a taxei de timbru de la volumul 
emisiunilor efectuate de c�tre societ��ile pe ac�iuni (modific�rile introduse prin Legea 
nr. 336-XV din 24.07.2003 la art. 12 al Legii cu privire la înregistrarea de stat a 
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întreprinderilor �i organiza�iilor). Presupunem, c� aceste modific�ri, care majoreaz� 
semnificativ cheltuielile opera�ionale ale societ��ilor pe ac�iuni, vor duce nu doar la 
reducerea volumului emisiunilor de valori mobiliare, ci �i la impulsionarea tendin�ei de 
reorganizare a societ��ilor pe ac�iuni în societ��i cu r�spundere limitat� sau în alte forme 
organizatorico-juridice; 

• intrarea în vigoare de la 15 aprilie 2003 a modific�rilor la Legea cu privire la privatizare, 
care stabilesc, c� pîn� la onorarea obliga�iunilor privind achitarea deplin� a pre�ului 
obiectului �i efectuarea integral� a investi�iilor, stipulate în contractul de vînzare-cump�rare, 
cump�r�torul nu este în drept f�r� acordul vînz�torului s� efectueze emisiuni suplimentare 
de ac�iuni; 

• modificarea relativ 
frecvent� a anumitor acte 
legislative, fapt ce 
perturbeaz� stabilitatea 
climatului investi�ional 
intern; 

• lipsa unor favoruri fiscale 
atractive, care ar oferi 
investitorilor pe pia�a 
primar� scutiri de taxe, 
impozite �i condi�ii lejere 
asupra rezultatelor 
financiare pe parcursul a 
cel pu�in 3-5 ani – 
perioad� în care sînt 
realizate primele etape 
ale planului investi�ional. 

Diagrama nr. 5 Dinamica num�rului total �i a valorii totale a emisiunilor 
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Unul din evenimentele de referin�� ale anului 2003 a fost înregistrarea d�rii de seam� privind 
rezultatele emisiunii suplimentare de ac�iuni efectuat� prin plasare public� de c�tre B.C. 
„EuroCreditBank” S.A. De asemenea, pentru prima dat� de c�tre Comisia Na�ional� a fost verificat� 
modalitatea stingerii obliga�iunilor emise de Î.M. „ELAT” S.A. În cadrul acestui proces, a fost 
supravegheat modul de onorare a obliga�iilor fa�� de de�in�torii de obliga�iuni �i au fost radiate din 
Registrul de Stat al Valorilor Mobiliare obliga�iunile emise de societatea vizat�. 
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Prin intermediul emisiunilor efectuate în 2003 pe pia�a valorilor mobiliare corporative au fost 
plasate doar ac�iuni ordinare nominative �i ac�iuni preferen�iale. Din cele 112 societ��i pe ac�iuni 
c�rora Comisia Na�ional� le-a autorizat plasarea valorilor mobiliare, doar 6 societ��i pe ac�iuni au 
propus spre autorizare ac�iuni preferen�iale, iar celelalte 106 societ��i – ac�iuni ordinare nominative. 

Alte tipuri de valori mobiliare, cu excep�ia ac�iunilor ordinare nominative �i ac�iunilor preferen�iale 
pe parcursul perioadei de referin�� nu au fost emise. Remarc�m, c� în anii 1997-2003 au fost 
efectuate în mare parte doar emisiuni de ac�iuni, cu excep�ia a 5 emisiuni de obliga�iuni, realizate  
pe parcursul anului 2002. 

Ca �i în anii preceden�i, pe parcursul anului 2003 au fost emise exclusiv valori mobiliare în form� 
nominativ� nematerializat� (înscrieri în conturi). 

 



 

 10 

���������������	������� ������������	������� ������������	������� ������������	������� �
�������������������
�������������������
�������������������
������������������������
������
������
������
� ����
Emisiunile de constituire reprezint� valoarea investi�iilor acumulate în procesul cre�rii noilor 
întreprinderi sau reorganiz�rii întreprinderilor din alte forme organizatorico-juridice în societ��i pe 
ac�iuni. În anul 2003 de c�tre Comisia Na�ional� au fost înregistrate 32 emisiuni de constituire, în 
valoare total� de 99,28 mln. lei (Anexa nr. 3). 

În raport cu anul precedent s-a 
înregistrat o cre�tere a num�rului 
emisiunilor de constituire (de la 
28 emisiuni în 2002 la 32 emisiuni 
în 2003) �i a valorii emisiunilor de 
constituire (de la 65,4 mln. lei în 
2002 la 99,3 mln. lei în 2003). În 
acest fel, tendin�a de diminuare a 
num�rului �i valorii emisiunilor de 
constituire, manifestat� pe 
parcursul ultimilor trei ani, a fost 
stopat� (Diagrama nr. 6). 

Cre�terea valorii emisiunilor de 
constituire se datoreaz� plas�rii 
ac�iunilor în valoare de 82,97 mln. 
lei de c�tre „Natur-Bravo” S.A. 

Diagrama nr. 6 Dinamica num�rului �i valorii emisiunilor de constituire 
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Num�rul emisiunilor de constituire Valoarea emisiunilor de constituire  
Astfel, o singur� emisiune, efectuat� de societatea numit�, de�ine peste 83 % din valoarea total� a 
emisiunilor de constituire, altor 31 de emisiuni revenindu-le cele 17 % restante sau 16,31 mln. lei. 

În 2003 de c�tre Comisia 
Na�ional� au fost înregistrate 72 
emisiuni suplimentare în valoare 
total� de peste 225,5 mln. lei 
(Anexa nr. 4). În raport cu anul 
precedent constat�m o diminuare 
atît a num�rului, cît �i a volumului 
emisiunilor suplimentare. 
Diminuarea acestor indicatori 
continu� al doilea an consecutiv 
(Diagrama nr. 7). 

Descre�terea num�rului de 
emisiuni suplimentare este de 
29 % (30 emisiuni), a valorii 
emisiunilor suplimentare – de 
43,77 % (175,5 mln. lei). 

Diagrama nr. 7 Dinamica num�rului �i valorii emisiunilor suplimentare 
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Unele din motivele principale ce au dus la diminuarea num�rului �i valorii emisiunilor au fost 
expuse anterior. O alt� categorie de motive �ine de aprecierile, de ordin subiectiv, pe care le au 
persoanele cu func�ii de r�spundere sau ac�ionarii majoritari ai societ��ilor pe ac�iuni. De cele mai 
multe ori, în percep�ia acestor categorii de persoane emisiunile de valori mobiliare se asociaz� 
exclusiv cu emisiunile de ac�iuni ordinare, posesorii c�rora ob�in posibilitatea de a se implica direct 
în administrarea societ��ii. Nedorind ca num�rul coproprietarilor societ��ii pe ac�iuni s� fie l�rgit �i, 
respectiv, s� apar� noi persoane cu drept de decizie, proprietarii majoritari ai societ��ilor pe ac�iuni 
evit� efectuarea emisiunilor de ac�iuni. 
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Din num�rul total al emisiunilor de valori mobiliare, emisiunile suplimentare r�mîn a fi dominante. 
De�i ponderea emisiunilor suplimentare a sc�zut în compara�ie cu 2002, acestea prevaleaz� de 2 ori 
fa�� de emisiunile de constituire (Diagrama nr. 8). Emisiunile de constituire au fost considerabile în 
anii 1992-1997 datorit� reorganiz�rii întreprinderilor de stat în societ��i pe ac�iuni.  
Diagrama nr. 8 Ponderea emisiunilor de constituire �i emisiunilor suplimentare în num�rul total al emisiunilor 
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Un coraport similar se constatat� �i în cazul valorii emisiunilor, emisiunile de constituire cedînd 
emisiunilor suplimentare de 2 ori. Ponderea dintre valoarea emisiunilor de constituire �i emisiunilor 
suplimentare este de 31 % �i, respectiv, 69 % (Diagrama nr. 9). E de presupus, c� �i în anii 
urm�tori, atît num�rul, cît �i valoarea emisiunilor suplimentare, va prevala asupra celor de 
constituire. 
Diagrama nr. 9  Ponderea emisiunilor de constituire �i emisiunilor suplimentare în valoarea total� a emisiunilor 
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Tabela nr. 2  Dinamica emisiunilor de valori mobiliare efectuate în 2003 în raport cu emisiunile de valori 
mobiliare efectuate în 2002 

Indicatori 2003 2002 
Dinamica 

absolut�         relativ� 
Num�rul total al emisiunilor, unit��i 

inclusiv: 
num�rul emisiunilor de constituire, unit��i 
num�rul emisiunilor suplimentare, unit��i 

104 
 

32 
72 

130 
 

28 
102 

-26 
 

4 
-30 

-20 % 
 

14 % 
-29 % 

Valoarea total� a emisiunilor, mln. lei 
inclusiv: 

valoarea emisiunilor de constituire, mln. lei 
valoarea emisiunilor suplimentare, mln. lei 

324,8 
 

99,3 
225,5 

466,4 
 

65,4 
401,0 

-141,6 
 

33,9 
-175,5 

-30,36 % 
 

51,83 % 
-43,77 % 
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PIA�A SECUNDAR� A VALORILOR MOBILIARE CORPORATIVE 
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În ��rile cu o pia�� a valorilor mobiliare dezvoltat� 
circuitul de capital pe pia�a primar� (valoarea total� 
anual� a emisiunilor de valori mobiliare) este de 10-
20 de ori mai mic decît pe pia�a secundar� (valoarea 
total� anual� a tranzac�iilor cu valori mobiliare). În 
perioada privatiz�rii active a patrimoniului de stat 
(anii 1995-1999), în Republica Moldova pia�a 
primar� domina substan�ial pia�a secundar�. În ultimii 
ani, raportul dintre circuitul de capital pe pia�a 
primar� �i pe pia�a secundar� revine la practicile altor 
state, astfel încît pia�a secundar� începe s� de�in� o 
pozi�ie din ce în ce mai însemnat� fa�� de pia�a 
primar� (Diagrama nr. 10). 

Dac� în 2002 cre�terea ponderii pie�ei secundare s-a 
datorat diminu�rii valorii emisiunilor de valori 
mobiliare, atunci în 2003 ea a urmat �i ca consecin�� 
a major�rii valorii tranzac�iilor cu valori mobiliare. 

Diagrama nr. 10 Ponderea pie�ei primare �i 
secundare în dependen�� de valoarea capitalului 

34%
20%

46%
61%

72%

66%
80%

54% 53%
39%

28%

47%

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Ponderea pie�ei secundare Ponderea pie�ei primare
 

În anul 2003 pe pia�a secundar� au fost efectuate peste 33 mii tranzac�ii cu valori mobiliare 
corporative, de 2 ori mai pu�in fa�� de anul anterior, cînd s-au înregistrat 65,6 mii tranzac�ii. 
Num�rul valorilor mobiliare tranzac�ionate în 2003 a constituit 132,6 mln. unit��i, majorîndu-se cu 
10,4 mln. unit��i sau 8,51 % fa�� de anul 2002. Valoarea sumar� a tranzac�iilor se cifreaz� la 826 
mln. lei, fiind în cre�tere cu 87,1 mln. lei (11,79 %) fa�� de anul 2002. Dinamica valorii tranzac�iilor 
�i a num�rului valorilor mobiliare tranzac�ionate pe pia�a secundar� este prezentat� în Diagrama nr. 
11. 
Diagrama nr. 11 Valoarea tranzac�iilor �i num�rul valorilor mobiliare tranzac�ionate 
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Analiza diagramei prezentate ne face s� presupunem, c� perioada anilor 1998-2003 este format� din 
dou� segmente trianuale. Primul segment cuprinde anii 1998-2000, al doilea – 2001-2003. Ambele 
segmente încep cu o sc�dere a valorii tranzac�iilor de cca. 40 %, urmat� de o cre�tere a acestui 
indicator pe parcursul urm�torilor doi ani. Dac� aceast� legitate se va men�ine, anul în curs de 
desf��urare (2004) va înregistra o descre�tere important� a valorii tranzac�iilor cu valori mobiliare. 
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Pe durata anului 2003 au fost tranzac�ionate exclusiv ac�iuni ordinare nominative �i ac�iuni 
preferen�iale. De�i în anul precedent au fost plasate obliga�iuni corporative, a c�ror scaden�� nu a 
expirat, acestea nu au constituit obiect al tranzac�iilor pe pia�a secundar�. Totu�i, neaplicarea 
obliga�iunilor ca obiect al tranzac�iilor se datoreaz� exclusiv num�rului mic de obliga�iuni emise �i 
nu dezinteresului participan�ilor pie�ei fa�� de acest tip de valori mobiliare. 

Unul dintre indicii importan�i ai pie�ei secundare 
este raportul dintre segmentul bursier �i extrabursier. 
În func�ie de num�rul tranzac�iilor efectuate în 2003, 
pia�a extrabursier� este dominant� în raport cu pia�a 
bursier� (Diagrama nr. 12). În acela�i timp, valoarea 
tranzac�iilor bursiere întrece indicele similar al pie�ei 
extrabursiere de cca. 1,4 ori (Diagrama nr. 13). 

Num�rul mare al tranzac�iilor efectuate pe pia�a 
extrabursier� se datoreaz� tranzac�iilor cu pachete 
mici de valori mobiliare, efectuate de regul� între 
persoane fizice. 

Diagrama nr. 12 Ponderea num�rului 
tranzac�iilor bursiere �i extrabursiere 
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5,76%
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94,24%

 

Diagrama nr. 13 Ponderea valorii tranzac�iilor bursiere �i extrabursiere în valoarea total� a tranzac�iilor 
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Din ultimii patru ani, 2003 este primul an în care valoarea tranzac�iilor bursiere a dep��it valoarea 
tranzac�iilor extraburisere. Analizînd ponderea valorii tranzac�iilor bursiere în valoarea total� a 
tranzac�iilor (58 %) în corela�ie cu cota num�rului tranzac�iilor bursiere în num�rul total al 
tranzac�iilor (5,76 %), putem concluziona, c� pe pia�a bursier� circul� în special pachete mari de 
ac�iuni. 
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În Republica Moldova pia�a bursier� este reprezentat� de Bursa de Valori a Moldovei (pe parcursul 
textului – Bursa de Valori). În 2003, la Bursa de Valori au fost desf��urate 252 �edin�e de 
tranzac�ionare, în cadrul c�rora au fost efectuate 1902 tranzac�ii cu valorile mobiliare ale 354 
emiten�i. Num�rul total al valorilor mobiliare tranzac�ionate a constituit 54,5 mln. unit��i. 

La categoria valoarea tranzac�iilor, anul 2003 a dep��it to�i ceilal�i ani, atingînd cel mai înalt indice 
înregistrat pe parcursul întregii perioade de activitate a Bursei de Valori. În anul de referin�� 
valoarea tranzac�iilor bursiere a constituit 480,3 mln. lei, comparativ cu maxima de 436,3 mln. lei 
înregistrat� pe pia�a bursier� în 1998 (Diagrama nr. 14). Dup� o descre�tere constant� pe parcursul 
ultimilor patru ani, valoarea tranzac�iilor bursiere în 2003 a dep��it indicele similar din 2002 cu 
227,7 mln. lei (90,14 %). 
Diagrama nr. 14 Dinamica valorii tranzac�iilor bursiere �i a num�rului valorilor mobiliare tranzac�ionate pe 
pia�a bursier� 
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Descre�terea num�rului de valori mobiliare tranzac�ionate pe fondalul major�rii valorii tranzac�iilor 
denot� o apreciere a pre�ului de pia�� al valorilor mobiliare. Dac� analiz�m dinamica pre�ului mediu 
de tranzac�ionare în ultimii ani, vom constata, c� dup� o evolu�ie nesemnificativ� pe parcursul 
anilor 2001 �i 2002, în 2003 pre�ul mediu a înregistrat o cre�tere spontan�, dep��ind de 2 ori 
indicele înregistrat în anul anterior. 
Diagrama nr. 15 Pre�ul mediu de tranzac�ionare a unei valori mobiliare pe pia�a bursier� 
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Pentru pia�a bursier� din 2003 cea mai favorabil� lun� a fost ianuarie, pe parcursul c�reia s-au 
efectuat tranzac�ii în valoare de 171,7 mln. lei. Atingerea unui plafon înalt al valorii tranzac�iilor se 
datoreaz� tranzac�iei cu ac�iunile „Vitanta-Intravest” S.A. (actualmente Î.M. „Efes Vitanta Moldova 
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Brewery” S.A.), tranzac�ie care a valorat 167,6 mln. lei. Investitorul str�in (Efes Breweries 
International B.V.) a achizi�ionat prin intermediul ofertei tender un pachet de 96,5% din totalul 
emisiunii de ac�iuni a societ��ii numite. Tranzac�ia a fost efectuat� la un pre� de 119,92 lei pentru 
ac�iune, ceea ce constituie 479,7 % din valoarea nominal� a unei ac�iuni. De remarcat, c� tranzac�ia 
descris� de�ine 34,89 % din valoarea tranzac�iilor bursiere �i 20,29 % din valoarea total� a 
tranzac�iilor de pe pia�a secundar� efectuate în anul 2003. 

Pentru celelalte luni ale anului 2003, valoarea cea mai înalt� a tranzac�iilor a fost atins� în luna 
decembrie. În evolu�ia lunar� a num�rului de valori mobiliare tranzac�ionate �i a valorii tranzac�iilor 
nu se contureaz� nici o legitate (Diagrama nr. 16). Valoarea medie lunar� a tranzac�iilor efectuate în 
lunile februarie-decembrie este egal� cu 28 mln. lei. 
Diagrama nr. 16 Valoarea lunar� a tranzac�iilor bursiere �i num�rul valorilor mobiliare tranzac�ionate lunar pe 
pia�a bursier�, anul 2003 
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Valoarea lunar� a tranzac�iilor bursiere

Num�rul valorilor mobiliare tranzac�ionate lunar pe pia�a bursier�
 

Tipuri de tranzac�ii bursiere 

Tranzac�ii pe pia�a interactiv�. Din num�rul 
total al tranzac�iilor bursiere, peste 90 % (1 725 
tranzac�ii) au fost efectuate pe pia�a interactiv� 
(tranzac�ii de vînzare-cump�rare). Datele statistice 
indic�, c� în activitatea Bursei de Valori se 
manifest� o tendin�� de majorare a tranzac�iilor 
efectuate în sec�ia de baz� a acesteia – sec�ia 
interactiv�. Volumul tranzac�iilor efectuate în 
sec�ia interactiv� s-a majorat cu 21,6 % în 
compara�ie cu anul 2002 �i de peste 2 ori în 
compara�ie cu 1998. De men�ionat, c� pentru 
sec�ia de baz� a Bursei de Valori, unicele ordine 
eligibile sînt ordinele limit� (în baza c�rora se 
calculeaz� pre�urile de pia�� pentru fiecare valoare 
mobiliar�), ordinele de pia�� �i ordinele 
condi�ionate (tranzac�ii de tip „pachet unic”). 

Diagrama nr. 17 Ponderea tranzac�iilor bursiere în 
dependen�� de num�rul tranzac�iilor 
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Tranzac�ii de tip „pachet unic”. În urma unor reglement�ri ale Comisiei Na�ionale, coraportul 
tranzac�iilor de tip „pachet unic”, înregistrate în sec�ia de baz�, a variat semnificativ. Începînd cu 
martie 2000 �i pîn� în iunie 2002, tranzac�iile de tip „pachet unic” puteau fi efectuate în cazul în 
care ca obiect al tranzac�iei ap�reau valori mobiliare în volum de cel pu�in 5 % din valoarea 
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emisiunilor totale ale unui emitent. În anii 2000-2001 tranzac�iile cu pachete unice constituiau peste 
41 % din valoarea tranzac�iilor efectuate în sec�ia interactiv� sau peste 21 % din valoarea 
tranzac�iilor efectuate pe pia�a bursier�. 

Din lipsa unor reguli bursiere exigente, care 
ar exclude posibilitatea de a folosi acest gen 
de tranzac�ii în scop de manipulare, 
Comisia Na�ional� a stopat efectuarea 
tranzac�iilor cu pachete unice în iulie 2002 
(Hot�rîrea nr. 27/3 din 24.07.2002). 
Interdic�ia de a efectua tranzac�ii cu pachete 
unice avea un caracter provizoriu, fiind 
condi�ionat� de elaborarea unor noi reguli, 
care ar permite confruntarea cererii �i 
ofertei �i stabilirea în regim de licita�ie a 
unor pre�uri reale de pia�� pentru pachetele 
unice de valori mobiliare. 

Diagrama nr. 18 Ponderea tranzac�iilor bursiere în 
dependen�� de valoarea tranzac�iilor 
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Pe parcursul anului 2002, pîn� la aplicarea interdic�iei, tranzac�iile cu pachete unice au constituit 
peste 36 % din totalul tranzac�iilor bursiere. Ulterior, prin Hot�rîrea nr. 31/10 din 18.12.2003 
Comisia Na�ional� a aprobat Regulamentul privind modul de organizare �i efectuarea tranzac�iilor 
cu pachete unice, care reglementeaz� procedura �i modul de efectuare a acestei categorii de 
tranzac�ii. Îns� în anul 2003 tranzac�iile cu pachete unice nu au fost efectuate. 

Tranzac�ii SWAP. Valoarea total� a tranzac�iilor SWAP efectuate în 2003 a constituit 10,8 mln. 
lei. Cea mai impun�toare tranzac�ie SWAP s-a înregistrat cu valorile mobiliare ale „Nord - Zah�r” 
S.A. în volum de 5 mln. lei (46,40% din totalul tranzac�iilor de acest gen), care au fost 
tranzac�ionate  în schimbul valorilor mobiliare ale FINN  „Dividend” S.A., în volum de 2,5 mln. lei 
(23,62% din totalul tranzac�iilor de acest gen), valorilor mobiliare ale „Dana” S.A., în volum de 
0,35 mln. lei, valorilor mobiliare ale FINN „Agrofond” S.A., în volum de 0,44 mln. lei �i valorilor 
mobiliare ale „Rada” S.A., în volum de 1,6 mln. lei (15,37 % din totalul tranzac�iilor de acest gen). 

Dinamica tranzac�iilor efectuate în perioada 
anilor 1998-2003 eviden�iaz� o tendin�� de 
mic�orare continu� a valorii tranzac�iilor SWAP. 
E de men�ionat, c� cea mai mare valoare a 
tranzac�iilor SWAP a fost înregistrat� în anul 
1998 (307,5 mln. lei), cînd astfel de tranzac�ii 
erau frecvent practicate de c�tre fondurile de 
investi�ii. Ulterior, valoarea tranzac�iilor de acest 
tip a început se scad�. Un rol important în acest 
sens a jucat modificarea Legii cu privire la 
fondurile de investi�ii. Prin Legea pentru 
modificarea �i completarea unor acte legislative 
nr. 804-XV din 05.02.2002 a fost modificat art. 
16 al Legii cu privire la fondurile de investi�ii, 
conform c�ruia fondul de investi�ii nu este în 
drept de a efectua tranzac�ii de schimb cu valori 
mobiliare, exceptînd cazurile prev�zute de 
legisla�ia cu privire la privatizare. 

Diagrama nr. 19 Dimanica tranzac�iilor de vînzare-
cump�rare �i  tranzac�iilor SWAP, mln. lei 
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Tranzac�iile de realizare a condi�iilor ofertei tender. Pe parcursul anului 2003 pe pia�a valorilor 
mobiliare au fost înregistrate 7 oferte tender. Dintre acestea 5 au fost finalizate, iar 2 oferte se afl� 
în curs de realizare (Anexa nr. 5). În cadrul ofertelor tender, pe pia�a bursier� au fost efectuate 
tranzac�ii în valoare de 167,9 mln. lei. 
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În compara�ie cu anii preceden�i, în 2003 valoarea tranzac�iilor de realizare a condi�iilor ofertei 
tender a cunoscut o majorare esen�ial�, datorat� tranzac�iei cu ac�iunile „Vitanta - Intravest” S.A. în 
volum de 167,6 mln. lei. 

Opera�iuni REPO. Pe durata anului de referin�� în cadrul Comisiei Na�ionale au fost înregistrate 
51 contracte REPO. Dintre acestea, 34 contracte REPO au avut ca obiect valorile mobiliare ale unui 
singur emitent („Triada-Holding” S.A.). În vederea execut�rii prevederilor contractelor REPO, pe 
pia�a bursier� au fost efectuate 82 de tranzac�ii în valoare de 39,7 mln. lei. 

Valoarea tranzac�iilor REPO s-a majorat în 
compara�ie cu 2002 de 7,8 ori. În mare 
m�sur� majorarea este cauzat� de 
efectuarea opera�iunilor REPO cu ac�iunile 
emitentului sus-numit, care au sumat o 
valoare egal� cu 28,1 mln. lei sau 70,78 % 
din volumul total al opera�iunilor REPO.  

În 2003 nu au fost finisate 8 contracte 
REPO. În cazul acestor contracte, 
vînz�torul nu a efectuat r�scump�rarea 
valorilor mobiliare vîndute la prima etap� 
a opera�iunii REPO. Astfel, pachetele care 
au constituit obiectul prezentelor contracte 
au trecut în posesia cump�r�torilor. 

Diagrama nr. 20 Ponderea tranzac�iilor bursiere în 
dependen�� de num�rul valorilor mobiliare 
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Evolu�ia indicelui bursier CNVM-32 

Punerea în aplica�ie �i calcularea periodic� a indicelui bursier CNVM-32 a avut ca scop facilitarea 
monitoriz�rii pre�urilor bursiere �i m�rirea gradului de transparen�� a pie�ei bursiere. Definit cu un 
scop prioritar special – de a monitoriza valoarea medie a pre�urilor bursiere – indicele CNVM-32 
tinde s� caracterizeze evolu�ia general� a pie�ei bursiere. De�i nu a atins acel nivel de reprezentare 
univoc� a evolu�iei segmentului bursier, indicele CNVM-32 ob�ine din ce în ce o pozi�ie mai 
constant� în aprecierea evolu�iei pie�ei. 

Reamintim, c� valoarea indicelui se calculeaz� ca raportul, exprimat în puncte, dintre capitalizarea 
bursier� a 32 de emiten�i inclu�i în portofoliul indicelui, calculat� la finele fiec�rei s�pt�mîni, �i 
capitalizarea bursier� a emiten�ilor inclu�i în portofoliul indicelui în perioada de baz� (01.01.2000), 
care r�mîne neschimbat�. Cu alte cuvinte, se face o compara�ie a capitaliz�rii bursiere de la finele 
fiec�rei s�pt�mîni cu capitalizarea bursier� din perioada de baz� pentru 32 de emiten�i. 

La finele anului 2003, indicele CNVM-32 a atins valoarea de 274,34 puncte, fiind în cre�tere fa�� de 
începutul anului cu 11,71 puncte sau 4,45 %. În pofida major�rii cu peste 90 % a valorii 
tranzac�iilor bursiere în compara�ie cu anul 2002, cre�terea indicelui înregistrat� în 2003 cedeaz� 
cre�terii din 2002, care a cifrat 96,97 puncte. Indiferent de acest fapt, trendul evolu�iei indicelui în 
anul 2003, la fel ca �i în 2002, are o orientare ascendent�. 

Valoarea maxim� a indicelui înregistrat� în anul 2003 este egal� cu 302,97 puncte (17.11.2003), iar 
valoarea minim� – 230,63 puncte (11.01.2003). Amplitudinea absolut� a varia�iei indicelui 
(diferen�a dintre valoarea maxim� �i minim� înregistrat�) este de 72,34, comparativ cu 96,97 puncte 
în 2002. 

De la începutul anului �i pîn� la începutul lunii noiembrie 2003, evolu�ia indicelui CNVM-32 nu a 
înregistrat schimb�ri însemnate. De la mijlocul lunii noiembrie 2003 valoarea indicelui a intrat într-
o perioad� de ascensiune, care a durat pîn� la sfîr�itul lunii (Diagrama nr. 21). În acest interval de 
timp a fost atins� �i valoarea maxim� a indicelui – 302,97 puncte (17.11.2003). Ascensiunea 
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indicelui a fost cauzat� de majorarea pre�ului de tranzac�ionare a ac�iunilor „Lusmecon” S.A. �i 
„Moldovahidroma�” S.A. 

La data de 21.11.2003 indicele a înregistrat o sc�dere esen�ial� de 17,70 puncte ca urmare a 
mic�or�rii pre�urilor de tranzac�ionare a ac�iunilor „Macon” S.A. �i „Lusmecon” S.A. 
Diagrama nr. 21 Evolu�ia indicelui bursier de pre� CNVM-32 în anul 2003 
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Analiza evolu�iei indicelui pe parcursul anilor 2000-2003 ne permite s� constat�m men�inerea unei 
tendin�e ascendente pe termen lung. Reie�ind din faptul, c� evolu�ia valorii indicelui e strict 
dependent� de evolu�ia pre�urilor emiten�ilor inclu�i în portofoliul indicelui, putem conchide, c� în 
ansamblu, pre�urile la ac�iunile celor 32 emiten�i inclu�i în portofoliul indicelui au înregistrat o 
cre�tere semnificativ�. 
Diagrama nr. 22 Evolu�ia indicelui bursier de pre� CNVM-32 în anii 2000-2003 
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Pre�urile la valorile mobiliare ale anumitor emiten�i, inclusiv a unor inclu�i în portofoliul indicelui 
CNVM-32, au crescut în mare m�sur� gra�ie inten�iei investitorilor de a concentra pachetele de 
control, pachete care ar oferi pozi�ie de control. Cre�terea pre�ului mediu al valorilor mobiliare ale 
emiten�ilor din portofoliu este pu�in probabil�, dat fiind c� investitorii de portofoliu vor tinde s� 
reinvesteasc� veniturile ob�inute. 
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În 2003 pe pia�a extrabursier� au fost efectuate 31 146 tranzac�ii, fiind tranzac�ionate 78,1 mln. 
valori mobiliare. Valoarea tranzac�iilor extrabursiere a constituit 345,7 mln. lei. În compara�ie cu 
2002 num�rul tranzac�iilor extrabursiere s-a mic�orat cu 51,5 %, valoarea tranzac�iilor – cu 28,9 %, 
iar num�rul valorilor mobiliare tranzac�ionate a crescut cu 24,4 %. 

Valoarea tranzac�iilor extrabursiere a cunoscut o sc�dere începînd cu anul 2001 (Diagrama nr. 23) �i 
a fost cauzat� în mare parte de intrarea în vigoare a Hot�rîrii Comisiei Na�ionale nr. 32/9 din 
07.09.2000. Prin intermediul hot�rîrii respective au fost puse în aplica�ie norme care permit 
efectuarea de tranzac�ii extrabursiere, cu valorile mobiliare înregistrate la burs�, numai într-un 
num�r limitat de cazuri. 
Diagrama nr. 23 Dinamica valorii tranzac�iilor extrabursiere �i a num�rului valorilor mobiliare tranzac�ionate 
pe pia�a extrabursier� 
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Valoarea tranzac�iilor Num�rul valorilor mobiliare

 
Cel mai mare num�r de ac�iuni tranzac�ionate în 2003 a fost înregistrat în luna iunie – 20,6 mln.  
ac�iuni. Valoarea lunar� a tranzac�iilor extrabursiere a atins cea mai înalt� limit� în martie – 87,7 
mln. lei �i se datoreaz� în mare parte tranzac�iei în valoare de 74 mln. lei cu ac�iunile „Moldcell” 
S.A. Valori înalte au fost înregistrate de asemenea în lunile ianuarie – 72,4 mln. lei (tranzac�ii cu 
ac�iunile „Calara�i Divin” S.A. – 51,2 mln. lei, B.C. „Investprivatbank” S.A. – 6,5 mln. lei, „MMT-
Bis” S.A. – 5 mln. lei) �i iunie – 52,1 mln. lei (tranzac�ii cu ac�iunile „Proterra-Company” S.A. – 
14,8 mln. lei, B.C. „Energbank” S.A. – 12 mln. lei, „MMT-Bis” S.A. – 17,5 mln. lei). 
Diagrama nr. 24 Valoarea lunar� a tranzac�iilor extrabursiere �i num�rul valorilor mobiliare tranzac�ionate 
lunar pe pia�a extrabursier�, anul 2003 
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Din valoarea tranzac�iilor 
extrabursiere, ponderea cea mai 
mare revine tranzac�iilor de 
vînzare-cump�rare, care 
constituie 60,1 % din total 
(Diagrama nr. 25). În compara�ie 
cu anul 2002 cota tranzac�iilor de 
vînzare-cump�rare în valoarea 
total� a tranzac�iilor extrabursiere 
s-a majorat cu 6,7 %. O pondere 
esen�ial� (21,39 %) a fost 
înregistrat� �i la tranzac�iile 
efectuate cu participarea 
Departamentului Privatiz�rii, 

Diagrama nr. 25 Structura tranzac�iilor extrabursiere în 
dependen�� de valoarea tranzac�iilor 
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realizate în procesul privatiz�rii patrimoniului de stat. În 2003 s-a mic�orat substan�ial ponderea 
tranzac�iilor ce deriv� din executarea gajului (de la 21,8 % în anul 2002 la 2,9% în anul 2003), fapt 
ce se datoreaz� intr�rii în vigoare a Legii cu privire la gaj (în redac�ie nou�), care prevede o 
procedur� de executare a gajului diferit� de cea existent� anterior. 

Analizînd structura tranzac�iilor extrabursiere în 
func�ie de num�rul tranzac�iilor observ�m c� 
ponderea dominant� o au tranzac�iile de vînzare-
cump�rare (81,9 %), care sînt urmate de 
tranzac�iile de mo�tenire (5,04 %). Cota cea mai 
mic� în structura tranzac�iilor este de�inut� de 
tranzac�iile efectuate cu participarea 
Departamentului Privatiz�rii, SWAP, de 
executare a gajului, de dona�ie, REPO �i cele 
efectuate în temeiul hot�rîrii instan�elor 
judec�tore�ti, care cumulativ de�in 0,75 % din 
num�rul tranzac�iilor extrabursiere. 

Diagrama nr. 26 Structura tranzac�iilor extrabursiere 
în dependen�� de num�rul tranzac�iilor 
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Privatiz�rii, SWAP, 
executarea gajului, 

dona�ie, REPO, hot�rîrea 
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Vînzare-cump�rare
81,99%

 

 
Tabela nr. 3 Dinamica indicilor pie�ei secundare din anul 2003 în raport cu anul 2002 

 2003 2002 
Dinamica 

absolut�          relativ� 
Num�rul total al tranzac�iilor, unit��i 

inclusiv: 
num�rul tranzac�iilor bursiere, unit��i 
num�rul tranzac�iilor extrabursiere, unit��i 

33 048 
 

1 902 
31 146 

65 636 
 

1 436 
64 200 

-32 588 
 

466 
-33 054 

-49,65 
 

32,45 
-51,49 

Valoarea total� a tranzac�iilor, mln. lei 
inclusiv: 

valoarea tranzac�iilor bursiere, mln. lei 
valoarea tranzac�iilor extrabursiere, mln. lei 

826,0 
 

480,3 
345,7 

738,8 
 

252,6 
486,2 

87,2 
 

227,7 
-140,6 

11,81 
 

90,15 
-28,91 

Num�rul total al valorilor mobiliare tranzac�ionate, mln. 
unit��i 

inclusiv: 
pe pia�a bursier� 
pe pia�a extrabursier� 

132,6 
 

54,5 
78,1 

122,3 
 

59,5 
62,8 

10,3 
 

-5,0 
15,3 

8,43 
 

-8,41 
24,39 

Pre�ul mediu de tranzac�ionare a unei valori mobiliare pe 
pia�a bursier�, lei 8,81 4,26 4,56 107,08 
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INVESTI�II STR�INE PE PIA�A VALORILOR MOBILIARE 
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Pe parcursul anului 2003 valoarea 
investi�iilor str�ine4 efectuate pe 
pia�a valorilor mobiliare a 
constituit 428,3 mln. lei. Valoarea 
sumar� a investi�iilor str�ine a 
dep��it indicele similar din anul 
anterior cu 58,9 mln. lei sau 
15,94 % (Diagrama nr. 27). 

Diagrama nr. 27 Valoarea sumar� a investi�iilor str�ine, mln. lei 

 

 

În anul 2001 atingerea nivelului respectiv al valorii investi�iilor str�ine a fost cauzat� preponderent 
de participarea activ� a investitorilor str�ini pe pia�a primar� �i în m�sur� mai mic� – pe pia�a 
secundar�. Cre�terea valorii investi�iilor str�ine din 2003 se datoreaz� exclusiv pie�ei secundare, 
ponderea c�reia este dominant� în raport cu pia�a primar� (Diagrama nr. 28 �i Diagrama nr. 29). 
Astfel, dac� în 2001 investi�iile str�ine pe pia�a secundar� constituiau 40 % din valoarea total� a 
investi�iilor str�ine, în 2003 valoarea acestui indice a crescut pe 2,2 ori, ajungînd la 88 %. 

 

Diagrama nr. 28 Ponderea pie�ei primare �i 
secundare în valoarea total� a investi�iilor str�ine 
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Diagrama nr. 29 Dinamica investi�iilor str�ine 
pe pia�a primar� �i secundar� 
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4 Valoarea sumar� a investi�iilor str�ine cuprinde valoarea emisiunilor de valori mobiliare �i valoarea tranzac�iilor de 
cump�rare a valorilor mobiliare efectuate din contul investi�iilor str�ine 

451,5 

369,5 

428,3 

2001 2002 2003 
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Pe parcursul anului 2003 de c�tre 
întreprinderile cu capital str�in au 
fost efectuate 8 emisiuni, în 
valoare de 59,4 mln. lei. În 
compara�ie cu anul precedent, 
num�rul emisiunilor efectuate de 
c�tre întreprinderile cu capital 
str�in a sc�zut de cca. 3 ori. 
Valoarea emisiunilor, de 
asemenea, a înregistrat o sc�dere, 
egal� cu 199,4 mln. lei sau 77 %. 
Indicatorii men�iona�i – num�rul 
�i valoarea emisiunilor efectuate 
de întreprinderile cu capital str�in 
– sînt reflectate în Diagrama nr. 
30. 

Diagrama nr. 30 Dinamica num�rului �i valorii emisiunilor efectuate 
de întreprinderi cu capital str�in 
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Din valoarea sumar� a emisiunilor efectuate de întreprinderile cu capital str�in, 50,3 mln. lei sau 
85 % au fost achitate din contul investi�iilor str�ine, iar 9,0 mln. lei (15 %) – din contul investi�iilor 
autohtone. În cadrul întreprinderilor cu capital mixt, cu o singur� excep�ie ce a avut loc în 1997, 
mijloacele investi�ionale ale investitorilor str�ini sînt dominante în compara�ie cu cele ale 
investitorilor autohtoni. Acest fapt ne face s� presupunem c� politica investi�ional� �i 
antreprenorial� a întreprinderilor cu capital str�in este decisiv influen�at� de investitorii str�ini. 

Diagrama nr. 31 Valoarea investi�iilor autohtone �i investi�iilor 
str�ine în emisiunile efectuate de întreprinderile cu capital str�in 
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Diagrama nr. 32 Ponderea investi�iilor str�ine 
�i investi�iilor autohtone în valoarea 
emisiunilor efectuate de c�tre întreprinderile 
cu capital str�in 
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Pe parcursul anului 2003 au fost înregistrate 
1 636 tranzac�ii efectuate cu implicarea 
investitorilor str�ini. În compara�ie cu anul 
precedent, acest indicator a înregistrat o 
cre�tere egal� cu 5,01 %. Precum este evident 
din imaginea al�turat�, num�rul tranzac�iilor 
cu valori mobiliare efectuate cu implicarea 
investitorilor str�ini este în cre�tere constant� 
pe parcursul ultimilor ani (Diagrama nr. 33). 

Din num�rul total al tranzac�iilor pe pia�a 
secundar� efectuate în 2003, tranzac�iile cu 
implicarea investitorilor str�ini de�in o 
pondere egal� cu 4,95 %, fa�� de anul 2002, 
cînd valoarea acestui indicator era de 2,37 %. 

Diagrama nr. 33 Num�rul tranzac�iilor efectuate 
cu implicarea investitorilor str�ini 

1 636

1 558

1 246

2001 2002 2003  

Obiect al tranzac�iilor efectuate cu implicarea investitorilor str�ini au constituit 49,5 mln. valori 
mobiliare, cu 9,8 mln. (24,64 %) mai mult decît în anul 2002. Valoarea tranzac�iilor analizate a 
constituit 635,4 mln. lei, fiind în cre�tere cu 119 mln. lei (23 %) fa�� de anul 2002 (Diagrama nr. 
34). Anul 2003 este al treilea an consecutiv în care valoarea tranzac�iilor efectuate cu implicarea 
investitorilor str�ini se majoreaz� în mediu cu 20 %. De remarcat, c� valoarea tranzac�iilor efectuate 
cu implicarea investitorilor str�ini înregistrat� în anul 2003 este una din cele mai înalte înregistrate 
din momentul apari�iei pie�ei valorilor mobiliare corporative în Republica Moldova – dovad� a 
l�rgirii interesului investitorilor str�ini fa�� de pia�a secundar� autohton�. 

Luînd în calcul, c� valoarea total� a 
tranzac�iilor efectuate pe pia�a secundar� 
este de 826 mln. lei, vom constata c� 
tranzac�iile efectuate cu implicarea 
investitorilor str�ini domin� valoarea total� 
a tranzac�iilor efectuate pe pia�a secundar� 
în propor�ie de 76,93 %. Astfel, de�inînd o 
pondere de doar 4,95 % din num�rul total 
al tranzac�iilor, tranzac�iile efectuate cu 
implicarea investitorilor str�ini includ 
76,93 % din valoarea total� a tranzac�iilor. 
În acest fel se constatat�, c� investitorii 
str�ini sînt implica�i în tranzac�iile care au 
cele mai înalte valori. 

De remarcat c� tranzac�iile efectuate cu 
implicarea investitorilor str�ini în 2002 
de�ineau o pondere de 69,9 % din valoarea 
total� a tranzac�iilor. Astfel, constat�m, c� 
nivelul de participare al investitorilor 
str�ini pe pia�a secundar� este în 
ascensiune. 

Diagrama nr. 34 Num�rul valorilor mobiliare 
tranzac�ionate �i valoarea tranzac�iilor efectuate cu 
implicarea investitorilor str�ini 
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Din num�rul total al tranzac�iilor efectuate cu implicarea investitorilor str�ini, cota cea mai mare – 
89,36 % – este de�inut� de tranzac�iile de cump�rare (1462 tranzac�ii), tranzac�iile de vînzare 
de�inînd 6,66 % (Diagrama nr. 35 �i Diagrama nr. 36). În compara�ie cu anul anterior, num�rul 
tranzac�iilor de cump�rare a înregistrat o cre�tere de 7,03 %, iar de vînzare – 78,69 %. 
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Diagrama nr. 35 Num�rul tranzac�iilor de cump�rare 
efectuate cu implicare investitorilor str�ini 
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Diagrama nr. 36 Ponderea tipurilor de tranzac�ii în 
num�rul total al tranzac�iilor efectuate cu 

implicarea investitorilor str�ini în anul 2003 
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1,71%

Executarea gajului
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Vînz�ri 
6,66%

Cump�r�ri 
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Totu�i, cea mai concludent� dovad� a l�rgirii interesului investitorilor str�ini fa�� de pia�a de capital 
intern� este cre�terea valorii tranzac�iilor de cump�rare a valorilor mobiliare, prin intermediul 
c�rora are loc un aflux de investi�ii pe pia�a secundar�. Pentru anul 2003 valoarea tranzac�iilor de 
cump�rare este de 378 mln. lei, ceea ce constituie o majorare de 99,5 % în compara�ie cu indicele 
similar din 2002 �i de 107,8% în compara�ie cu cel din 2001 (Diagrama nr. 37).  

Valoarea tranzac�iilor de vînzare de 
asemenea a înregistrat o dublare în 
compara�ie cu anul precedent, fixînd o 
valoare de 215,3 mln. lei. Este 
semnificativ, c� în 2003 s-au efectuat 
109 tranzac�ii de vînzare. 

Raportarea valorii tranzac�iilor de 
cump�rare la valoarea tranzac�iilor de 
vînzare confirm�, c� valoarea 
afluxului investi�iilor str�ine pe pia�a 
secundar� este mai înalt decît refluxul 
(retragerea investi�iilor str�ine) de 1,8 
ori în anul 2003 �i, în mediu, de 1,7 
ori pe parcursul anilor 2001-2003. 

Diagrama nr. 37 Valoarea tranzac�iilor de cump�rare �i de 
vînzare efectuate cu implicarea investitorilor str�ini, mln. lei 
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Tabela nr. 4 Tranzac�iile cu valori mobiliare efectuate cu participarea investitorilor str�ini, 2003 

Tipul tranzac�iilor 
Num�rul tranzac�iilor, 

unit��i 
Valoarea tranzac�iilor, 

mln. lei 
Cump�r�ri  1 462 378,0 
Vînz�ri  109 215,3 
Executarea gajului 3 9,8 
Dona�ii, mo�teniri 34 15,1 
Alte tranzac�ii 28 17,2 
TOTAL 1 636 635,4 

Cele mai mari volume de tranzac�ii de cump�rare s-au înregistrat cu ac�iunile „Vitanta-Intravest” 
S.A. (investitorul din Olanda) în sum� de 167,6 mln. lei, „Moldcell” S.A. (investitorul din Olanda) 
– 73,9 mln. lei, „Calara�i Divin” S.A. (investitorul din Rusia) – 51,2 mln. lei, „Ciment” S.A. 
(investitorul din Cipru) în sum� de 15,9 mln. lei, „MMT-Bis” S.A. (investitorul din Danemarca) – 
15,6 mln. lei. 
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Diagrama nr. 38 Ponderea tipurilor de tranzac�ii în valoarea 
total� a tranzac�iilor efectuate cu implicarea investitorilor str�ini 
în anul 2003 
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Cea mai mare parte din valoarea tranzac�iilor efectuate cu participarea investitorilor str�ini revine 
investitorilor din Olanda – 241,4 mln. lei – care au efectuat 2 tranzac�ii de cump�rare: ac�iunile 
„Moldcell” S.A. (73,9 mln. lei) �i ac�iunile „Vitanta-Intravest” S.A. (167,6 mln. lei). 

Investitorii din România au efectuat o singur� tranzac�ie – de vînzare – cu ac�iunile B.C. „Banca 
de finan�e �i comer�” S.A., a c�rei valoare este de 1,1 mln. lei. 

Investitorii din Rusia au efectuat 952 tranzac�ii de vînzare-cump�rare, în valoare de 54,8 mln. lei 
(în 2002 – 125,7 mln. lei), inclusiv 921 tranzac�ii de cump�rare în valoare de 53,7 mln. lei. În 
pofida sc�derii valorii tranzac�iilor de cump�rare cu 57,2 % fa�� de 2002, cump�r�rile de valorilor 
mobiliare dep��esc vînz�rile de 48,8 ori. Cea mai voluminoas� tranzac�ie de cump�rare de c�tre 
investitorii din Rusia s-a efectuat cu ac�iunile „Calara�i Divin” S.A.. 

Investitorii din SUA au efectuat 420 tranzac�ii de vînzare-cump�rare, în valoare de 167,5 mln. lei 
(în 2002 – 42 mln. lei) lei. Din num�rul tranzac�iilor efectuate cu participarea investitorilor din 
SUA, 413 sînt tranzac�ii de cump�rare, ce au o valoare de 11,8 mln. lei. Valoarea tranzac�iilor de 
cump�rare a înregistrat o sc�dere de 61,7 % fa�� de 2002. 

Investitorii din Ucraina au efectuat 17 tranzac�ii de vînzare-cump�rare, în  valoare de 3,2 mln. lei 
(în 2002 – 0,32 mln. lei), inclusiv 7 tranzac�ii de cump�rare în valoare de 3,1 mln. lei. Tranzac�iile 
de cump�rare efectuate de investitorii din Ucraina au crescut de 15 ori fa�� de anul 2002. 
Cump�r�rile de valori mobiliare dep��esc vînz�rile de 34,4 ori. 
Tabela nr. 5 Participarea investitorilor str�ini la tranzac�iile de vînzare-cump�rare a valorilor mobiliare, 2003 

Cump�r�ri Vînz�ri Total �ara de re�edin�� a investitorului 
str�in mln. lei cota, % mln. lei cota, % mln. lei cota, % 
Olanda 241,5 63,9 0 0 241,5 40,7 
Rusia 53,7 14,2 1,1 0,5 54,8 9,2 
Cyprus 15,9 4,2 3,7 1,7 19,6 3,3 
Denmarka 15,6 4,1 0 0 15,6 2,6 
Belize 13,5 3,6 13,1 6,1 26,6 4,5 
SUA 11,8 3,1 155,7 72,3 167,5 28,2 
Seychelles 7,4 2 4,8 2,2 12,2 2,1 
Spania 6,6 1,75 0 0 6,6 1,1 
Ucraina 3,1 0,8 0,1 0,05 3,2 0,5 
Belgia 1 0,3 1 0,5 2 0,3 
Fran�a 0,99 0,3 0 0 0,99 0,2 
Marea Britanie 0,9 0,2 0,002 0 0,902 0,2 
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Tabela nr. 6 Dinamica investi�iilor str�ine efectuate în anul 2003 în raport cu anul 2002 

 2003 2002 
Dinamica 

absolut�        relativ� 
Valoarea investi�iilor str�ine, mln. lei 428,3 369,4 58,9 15,94 % 
Valoarea investi�iilor str�ine pe pia�a primar� (emisiuni din contul 
investi�iilor str�ine), mln. lei 50,3 179,9 -129,6 -72,03 % 
Num�rul emiten�ilor cu capital str�in care au efectuat emisiuni, unit��i 8 23 -15 -65,22 % 
Valoarea emisiunilor efectuate de emiten�ii cu capital str�in, mln. lei 59,4 258,8 -199,4 -77,06 
Num�rul tranzac�iilor efectuate cu implicarea investitorilor str�ini, unit��i 1636 1558 78,0 5,01 % 
Valoarea tranzac�iilor efectuate cu implicarea investitorilor str�ini, mln. lei 635,4 516,5 119,0 23,03 % 
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ACTIVITATEA PARTICIPAN�ILOR PROFESIONI�TI LA PIA�A VALORILOR 
MOBILIARE 
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C�tre începutul anului 2004 pe pia�� valorilor mobiliare activau 109 participan�i profesioni�ti, fa�� 
de 114 existen�i la începutul anului anterior. Num�rul participan�ilor profesioni�ti în dependen�� de 
genul principal de activitate practicat pe pia�a valorilor mobiliare este prezentat în Tabela nr. 7. 
Tabela nr. 7 Num�rul participan�ilor profesioni�ti 

Participan�i profesioni�ti 01.01.2003 01.01.2004 
brokeri 30 26 
dealeri 3 4 
companii de estimare 6 6 
registratori independen�i 20 19 
companii de audit 7 7 
companii de underwriting 0 1 
organiza�ii de autoreglementare 1 1 
fonduri de investi�ii 14 14 
companii fiduciare 6 6 
organiza�ii de administrare a investi�iilor 16 14 
depozitari 9 9 
Bursa de Valori 1 1 
Depozitarul Na�ional 1 1 
TOTAL 114 109 
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Bursa de Valori a Moldovei este unica structur� local� care de�ine licen�� pentru activitatea 
bursier�. Tranzac�iile bursiere sînt efectuate cu sau f�r� participarea Depozitarului Na�ional de 
Valori Mobiliare al Moldovei (pe parcursul textului – Depozitarul Na�ional). În cazul efectu�rii 
tranzac�iilor bursiere f�r� participarea Depozitarului Na�ional, decont�rile dintre vînz�tor �i 
cump�r�tor sînt realizate de c�tre Bursa de Valori. În vederea îndeplinirii acestei func�ii, Bursa de 
Valori de�ine licen�� de clearing. 

Cea mai mare parte a tranzac�iilor bursiere (95 %) sînt efectuate cu participarea Depozitarului 
Na�ional. În acest caz, decont�rile dintre vînz�tor �i cump�r�tor sînt asigurate de Depozitarul 
Na�ional, care de�ine licen�e pentru activitatea de clearing �i de depozitare. 

C�tre finele anului 2003 la Bursa de Valori erau înregistrate 1078 societ��i pe ac�iuni. Dintre 
acestea, 24 sînt incluse în listing, iar 1054 – în non-listing. Comparativ cu anul 2002 num�rul 
emiten�ilor înregistra�i la burs� a crescut cu 81 societ��i (8,13 %). Num�rul emiten�ilor înregistra�i 
în lisiting s-a mic�orat cu 1 emitent, iar num�rul celor de la non-listing s-a majorat cu 82 societ��i. 
Lista emiten�ilor inclu�i în listing este prezentat� în Anexa nr. 9 

În perioada de referin��, la Bursa de Valori erau acredita�i 34 membri. Dintre ace�tia 14 sînt b�nci 
comerciale, iar ceilal�i 20 – companii nebancare ce desf��oar� activitatea de brokeraj �i/sau de 
dealer. 

În cadrul Depozitarului Na�ional sînt înregistra�i 639 deponen�i, dintre care 34 sînt participan�i ai 
Depozitarului Na�ional, iar 605 – investitori individuali. Anul 2003 s-a eviden�iat prin cre�terea 
num�rului total de deponen�i cu 130 unit��i (25,5 %). Pe parcursul anului 2003 num�rul 
participan�ilor Depozitarului Na�ional a sc�zut cu o unitate, iar al investitorilor individuali a sporit 
cu 131. Num�rul conturilor depozitare deschise la Depozitarul Na�ional a crescut cu 136 unit��i 
(26 %). 
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Indicator anul 2003 anul 2002 Modificarea 
absolut�      relativ� 

Num�rul emiten�ilor înregistra�i la Bursa de Valori (unit��i), 
dintre care: 

 
la cota bursei (listing) 
la non-listing 

1078 
 
 

24 
1054 

997 
 
 

25 
972 

+81 
 
 

-1 
+82 

+8,13 % 
 
 

-4 % 
+8,44 % 

Num�rul total de deponen�i ai Depozitarului Na�ional (unit��i), 
dintre care: 

 
participan�i 
investitori individuali 

639 
 
 

34 
605 

509 
 
 

35 
474 

+130 
 
 

-1 
+131 

+25,5 % 
 
 

-2,85 % 
+27,64 % 

Conturi depozitare la Depozitarul Na�ional (unit��i), dintre care: 
 

conturi individuale 
conturi colective 
conturi proprii 
conturi speciale 

659 
 

605 
30 
23 

1 

523 
 

474 
28 
20 

1 

+136 
 

+131 
+2 
+3 

0 

+26 % 
 

+27,64 % 
+7,15 % 

+15 % 
- 

Valoarea tranzac�iilor bursiere efectuate cu participarea 
Depozitarului Na�ional (mln. lei), dintre care: 

 
tranzac�ii, participan�ii c�rora au executat obliga�iile în 
termenul stabilit; 
tranzac�ii, la care unul sau ambii participan�i nu �i-au 
onorat obliga�iile în termenul stabilit 

 
459,1 

 
 

458,8 
 

0,24 

 
246,3 

 
 

246,3 
 

- 

 
+212,8 

 
 

+212,5 
 

- 

 
+86,4 % 

 
 

+86,27 % 
 

- 
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Pe parcursul anului 2003 pe pia�a valorilor mobiliare au activat 15 companii de brokeri nebancari �i 
14 b�nci comerciale ce desf��oar� activitate de brokeraj. În baza cererilor depuse, companiilor de 
brokeri „Ars-Vista” S.R.L. (Hot�rîrea CNVM nr. 29/6 din 04.12.2003) �i B.C. „EuroCreditBank” 
S.A. (Hot�rîrea CNVM nr. 17/7 din 24.06.2003) le-au fost retrase licen�ele de brokeraj, iar 
companiei „Promovare” S.A. i-au fost retrase licen�ele de brokeraj �i de dealer (Hot�rîrea CNVM 
nr. 20/6 din 29.07.2003). 

Comparativ cu anii preceden�i num�rul companiilor de brokeri se afl� într-o continu� descre�tere. 
Astfel, în 2000 num�rul total al companiilor ce desf��urau activitate de brokeraj era de 38, inclusiv 
14 brokeri bancari; în 2001– 32 companii, inclusiv 14 brokeri bancari; la finele 2003 – 26 companii, 
inclusiv 13 brokeri bancari. 

Situa�ia economico-financir� a companiilor nebancare de brokeraj este prezentat� în Anexa nr. 10 

Tranzac�iile efectuate de c�tre brokeri 

Pe parcursul anului 2003 valoarea cea mai înalt� a tranzac�iilor efectuate pe pia�a bursier� a fost 
atins� de B.C. „Moldova-Agroindbank” S.A. – 372 mln. lei, urmat� de CB „M-Invest” – 173 mln. 
lei, CB „Iuventus-DS” – 90,8 mln. lei, B.C. „Energbank” S.A. – 57,1 mln. lei, CB „Real-Manager” 
– 50,5 mln. lei, CB „Oldex” – 28,4 mln. lei, CB „Daac-Invest” – 26,7 mln. lei �i B.C. 
„Moldindconbank” S.A. – 26,1 mln. lei. 

CB „BrokWest” �i CB „Ars-Vista” nu au înregistrat nici o tranzac�ie în anul 2003, CB „Mabrok” nu 
a înregistrat nici o tranzac�ie în a doua jum�tate a anului 2003. 

Analiza comparativ� a tranzac�iilor cu valorile mobiliare înregistrate de c�tre companiile de brokeri 
pe parcursul anului 2003 vis-a-vis de anul 2002 a scos în eviden�� urm�toarele aspecte. 

Companiile de brokeri nebancare �i-au majorat cu 16 % valoarea tranzac�iilor cu valori mobiliare, 
atingînd limita de 490,8 mln. lei. Din valoarea total� a tranzac�iilor, 93,73 % au fost înregistrate la 
Bursa de Valori (460 mln. lei). De asemenea, s-a majorat cu 90 % valoarea tranzac�iilor pe pia�a 
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extrabursier�, constituind 30,8 mln. lei. Informa�ii suplimentare privind tranzac�iile efectuate de 
companiile nebancare de brokeri sînt indicate în Anexa nr. 11. 

Valoarea medie relativ� a comisionului perceput de c�tre companiile nebancare de brokeri pentru 
acordarea serviciilor de brokeraj s-a mic�orat cu 0,22 %, înregistrînd media de 0,44 % de la 
volumul total al tranzac�iilor. 

Informa�ii privind tranzac�iile efectuate de brokerii bancari sînt indicate în Anexa nr. 12. 
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Pe parcursul anului 2003 pe pia�a valorilor mobiliare a Republicii Moldova activitatea de �inere a 
registrului a fost desf��urat� de 20 registratori independen�i. Prin Hot�rîrea Comisiei Na�ionale 
nr.27/3 din 06.11.2003 Registratorul Independent „Recom” S.A. a fost exclus din Registrul de stat 
al licen�elor eliberate, suspendate �i retrase, ca rezultat al reorganiz�rii prin asociere la „Grupa-
Financiar�” S.R.L. Astfel, c�tre finele anului 2003 pe pia�a valorilor mobiliare activau 19 
registratori independen�i. 

Patru registratori independen�i: „Registru-A DF” S.A., „Sibila DF” S.A., „Registru-Ind DF” S.R.L. 
�i „Soliditate-DF” S.R.L., pe lîng� licen�a de baz� – pentru activitatea de �inere a registrului – 
dispun de licen�e pentru activitatea de depozitare. 

Situa�ia economico-financir� a registratorilor independen�i este prezentat� în Anexa nr. 13. 

Tranzac�iile înregistrate de c�tre registratorii independen�i 

Pe durata anului 2003, de c�tre registratorii independen�i au fost înregistrate peste 31 mii tranzac�ii 
cu valori mobiliare în valoare de 333,1 mln. lei. 

Trei dintre registratorii independen�i au efectuat înregistrarea a 60,6 % din valoarea total� a 
tranzac�iilor înregistrate de registratorii independen�i, celorlal�i 17 registratori revenindu-le 39,4 %. 
Cea mai mare valoare a tranzac�iilor a fost înregistrat� de Registratorul Independent „Grupa-
Financiar�” S.R.L. – 96,8 mln. lei, ceea ce constituie 29,1 % din totalul tranzac�iilor înregistrate de 
c�tre registratorii independen�i. Compania numit� este urmat� de „Ita-Vest” S.R.L. – 63,7 mln. lei 
(19,1 %) �i „Registru” S.A. – 41,3 mln. lei (12,4 %) din total. 

Registratorul Independent „Registru” S.A. a înregistrat cel mai mare num�r de tranzac�ii, care se 
cifreaz� la 7 683 (24,7 %). Cel mai mic num�r de tranzac�ii a fost înregistrat de registratorul 
independent „Sibila” S.A. – 34 tranzac�ii (0,11 %). 

Informa�ii suplimentare privind tranzac�iile înregistrate de registratorii independen�i sînt prezentate 
în Anexa nr. 14. 

Informa�ii privind contractele de �inere a registrului încheiate de registratorii independen�i 

La data de 31.12.2003 registratorii independen�i aveau încheiate 2634 contracte de �inere a 
registrelor de�in�torilor de valori mobiliare, cu 34 contracte mai pu�in decît în 2002 �i cu 59 mai 
pu�in decît în 2001. Din num�rul total al contractelor, registrele sînt formate la 2563 emiten�i, ceea 
ce constituie 97,3 % din num�rul total al emiten�ilor care au încheiat contracte de �inere a registrului 
cu registratorii independen�i. 

Peste 40 % din num�rul total al contractelor de �inere a registrelor sînt încheiate cu dou� companii, 
celorlalte 17 companii revenindu-le mai pu�in de 60 %. Cel mai înalt num�r de contracte de �inere a 
registrului sînt încheiate cu „Registru” S.A. – 559 contracte, ceea ce reprezint� 21,2 % din num�rul 
total al contractelor �i cu „Grupa financiar�” S.R.L. – 502 contracte (19,1 %). 

De la începutul activit��ii registratorilor independen�i �i pîn� la data de 31.12.2003 au fost reziliate 
602 contracte de �inere a registrelor (inclusiv în anul 2003 – 105 contracte). Dintre acestea: 
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• 331 contracte au fost reziliate în urma transmiterii registrului de�in�torilor de valori 
mobiliare de la un registrator independent la altul; 

• 175 contracte au fost reziliate în urma lichid�rii sau reorganiz�rii emiten�ilor; 
• 96 contracte au fost reziliate unilateral de c�tre registratorii independen�i, din motivul c� de 

c�tre emiten�i nu au fost prezentate materialele necesare pentru formarea registrului 
de�in�torilor de valori mobiliare sau ca urmare a neachit�rii serviciilor prestate de 
registratori. 

Pe parcursul anului 2003 au fost formate 28 de registre ale ac�ionarilor. Din totalitatea contractelor 
încheiate pîn� în prezent n-au fost formate 71 de registre ale ac�ionarilor. Num�rul registrelor 
neformate s-a mic�orat cu 33 % fa�� de 2002 �i cu 53,3 % fa�� 2001. 

La data de 1 ianuarie 2004 registratorii independen�i administrau în total 2 904 933 conturi 
personale ale de�in�torilor de valori mobiliare, inclusiv 1 834 conturi de de�in�tori nominali. 
Num�rul conturilor s-a mic�orat cu 57 602 unit��i (2 %) comparativ cu perioada similar� a anului 
precedent. Cele mai multe conturi personale ale de�in�torilor de valori mobiliare sînt deschise la 
registratorii „Regint” S.A. – 385 123 (inclusiv companiilor fiduciare apar�in 36 176 conturi), 
„Registru-Service” S.R.L. – 370 781 (inclusiv companiilor fiduciare apar�in 348 301 conturi), 
„Registru ” S.A. – 319 610 (inclusiv 420 conturi ale de�in�torilor nominali). Cele mai pu�ine conturi 
personale le de�in registratorii independen�i „Emitent-S” S.R.L (8 667 conturi) �i „Soliditate” S.R.L. 
(6 368 conturi). 

Informa�ii suplimentare privind contractele de �inere a registrelor încheiate cu registratorii 
independen�i sînt prezentate în Anexa nr. 15. 
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C�tre sfîr�itul anului 2003 pe pia�a valorilor mobiliare activau 14 fonduri de investi�ii nemutuale 
nespecializate. 

Normativul obligatoriu de suficien�� a capitalului propriu minim pentru desf��urarea activit��ii 
fondurilor de investi�ii nemutuale este stabilit în m�rime de 30 mln. lei. La finele  anului 2003 
aceast� cerin�� a fost îndeplinit� de c�tre toate fondurile de investi�ii, cu excep�ia FINN „Nord-
Invest” S.A., al c�rui capital propriu constituie 28,48 mln lei. Valoarea sumar� a capitalului propriu 
al tuturor fondurilor de investi�ii este de 701,22 mln. lei. Valoarea media a capitalului propriu ce 
revine fiec�rui fond este de 50,09 mln. lei. 

Patrimoniu �i active nete 

Pe parcursul anului 2003 valoarea total� a patrimoniului fondurilor de investi�ii s-a mic�orat cu 
19,32 mln. lei, la data de 01.01.2004 constituind 711,1 mln. lei. Sc�derea valorii totale a 
patrimoniului fondurilor de investi�ii a fost cauzat� de ini�ierea procesului de lichidare a unor 
societ��i pe ac�iuni din portofoliile fondurilor de investi�ii. 

Valoarea estimativ� a activelor nete s-a mic�orat cu 18,52 mln. lei, constituind 701,22 mln. lei. 
Mic�orarea valorii activelor nete este motivat� de reevaluarea activelor pe termen lung ale 
fondurilor de investi�ii. 

Abateri negative ale valorii activelor nete au înregistrat fondurile „D-Invest” (-10,5 %), „Real-
Invest” (-24,3 %), „Viitorul T�u” (-3,65 %), „Telecom-Invest” (-12,3 %), „Credo-Invest” (-1,34 %), 
„Exiton-Bon” (-7,53 %), „Asito-Invest” (-0,2 %), (Asito-Invest-Prim” (-6,7 %), „Exiton-Invest” (-
2,4 %) �i  „Nord-Invest” (-5,1 %). Diminuarea valorii  activelor nete sub nivelul capitalului social a 
fost admis� de fondul de investi�ii „Nord-Invest” (-1611,3 mii lei), înc�lcîndu-se astfel prevederile 
art. 39 alin. (5) al Legii privind societ��ile pe ac�iuni. 

Informa�ii suplimentare privind patrimoniul �i activele nete ale fondurilor de investi�ii sînt 
prezentate în Anexa nr. 16. 
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Investi�ii 

Valoarea total� a investi�iilor fondurilor de investi�ii s-a mic�orat cu 7,68 mln. lei de la începutul 
anului, la finele anului 2003 constituind 737,39 mln. lei. Diminuarea valorii totale a investi�iilor 
este cauzat� de faptul, c� vînz�rile de valori mobiliare efectuate de c�tre fondurile de investi�ii au 
fost mai mari ca cump�r�rile. La data de 01.01.2004 portofoliul investi�ional al fondurilor de 
investi�ii avea urm�toarea structur�: 

• valori mobiliare – 695,13 mln. lei (94,22 %); 
• cote de participare în capitalul societ��ilor cu r�spundere limitat� – 20,03 mln. lei (2,72 %); 
• depozite bancare – 13,65 mln. lei (1,85 %); 
• valori mobiliare de stat – 3,36 mln. lei (0,46 %); 
• altele – 5,6 mln. lei (0,76 %). 

Conform datelor din rapoartele financiare, activele cu o lichiditate înalt� se cifreaz� la 26,85 mln. 
lei (mijloace b�ne�ti – 9,27 mln. lei, investi�ii pe termen scurt – 17,58 mln. lei). Pe lîng� aceste 
active, unele fonduri dispun �i de pachete de ac�iuni cu o lichiditate înalt�. 

Valoarea de pia�� a unei ac�iuni a fondurilor de investi�ii constituie în mediu 1,39 lei. Cele mai mici 
valori de pia�� ale unei ac�iuni atest� fondurile „D-Invest” –  0,70 lei, „Exiton-Bon” – 0,8 lei, 
„Nord-Invest” – 0,95 lei, „Mandatar” – 0,92 lei; cele mai mari – „Agrofond” – 8,96 lei �i 
„Dividend” – 8,38 lei. 

Informa�ii suplimentare privind investi�iile efectuate de c�tre fondurile de investi�ii sînt prezentate 
în Anexa nr. 17. 

Tranzac�ii 

Volumul tranzac�iilor efectuate de fondurile de investi�ii în decursul lunilor ianuarie-decembrie 
2003 a constituit 297,28 mln. lei, dintre care procur�rile constituie 150,1 mln. lei, iar vînz�rile – 
147,18 mln. lei. 

Procur�ri, mln. lei în anul 2003 în anul 2002 
valori mobiliare 120,53 96,26  
cote de participare 2,82  0,06  
depozite bancare 10,03  13,64  
valori mobiliare de stat 11,22  3,13  
altele 3  - 
prin schimb 2,5  - 

total 150,1 113,09 
   
Vînz�ri, mln. lei în anul 2003 în anul 2002 
valori mobiliare       118,3 82,95 
cote de participare 6,18 10,03 
depozite bancare 12,34 15,57  
valori mobiliare de stat 7,86 1,17 
prin schimb 2,50 - 

total 147,18 109,72 

Venituri �i cheltuieli 

Veniturile totale înregistrate de fondurile de investi�ii s-au cifrat la 17,85 mln. lei, majorîndu-se fa�� 
de anul precedent cu 2,51 mln. lei. Cheltuielile totale  au constituit 4,89 mln. lei, atestînd o sc�dere 
fa�� de anul precedent egal� cu 563 mii lei. Cheltuielile reprezint� 0,69 % din valoarea medie anual� 
a activelor nete �i 27,3 % din valoarea venitului ob�inut. 
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În rezultatul activit��ii pe parcursul  anului 2003 fondurile de investi�ii au ob�inut un beneficiu total 
în valoare de 12,96 mln. lei, acesta majorîndu-se fa�� de anul precedent cu 3,07 mln. lei. Pierderi de 
bilan� au înregistrat fondurile „D-Invest” (224,8 mii lei) �i „Exiton-Bon” (98,9 mii lei). 

Informa�ii suplimentare privind veniturile �i cheltuielile ob�inute de fondurile de investi�ii pe 
parcursul anului 2003 sînt prezentate în Anexa nr. 18. 

Monitorizarea adun�rilor generale ale ac�ionarilor fondurilor de investi�ii pe rezultatele 
anului 2002 

În rezultatul monitoriz�rii adun�rilor generale ale ac�ionarilor fondurilor de investi�ii pe rezultatele 
anului 2002 s-a constatat, c� 13 fonduri de investi�ii au petrecut adun�rile generale ale ac�ionarilor 
(Anexa nr. 19). FINN „Nord-Invest” S.A. nu a întrunit nici la adunarea repetat� cvorumul necesar 
stabilit de lege pentru ca adunarea s� fie deliberativ�, urmînd ca acesta s� convoace adun�rile 
regionale. 

Este remarcabil faptul c�, odat� cu operarea modific�rilor în legisla�ie privind în�tiin�area în scris a 
ac�ionarilor despre desf��urarea adun�rii �i privind modificarea cvorumului pîn� la o treime din 
ac�iunile cu drept de vot la adunarea general� repetat� a ac�ionarilor, s-a m�rit considerabil num�rul 
ac�ionarilor care particip� la adunare, inclusiv prin intermediul reprezentan�ilor. 

Nivelul mediu de participare la adun�rile generale ale ac�ionarilor fondurilor de investi�ii este de 
47,08 % din totalul ac�iunilor cu drept de vot. Din punct de vedere al formei de desf��urare a 
adun�rilor generale, 11 fonduri de investi�ii au convocat adunarea general� cu prezen�a ac�ionarilor, 
iar 3 fonduri – în form� mixt�. 

Cele mai frecvente înc�lc�ri legate de convocarea �i desf��urarea adun�rilor generale ale 
ac�ionarilor fondurilor de investi�ii se refer� la numirea (alegerea) membrilor comisiei de cenzori, 
întocmirea procurilor, exprimarea votului în cadrul adun�rii generale în form� mixt�, etc. 

În urma constat�rii unor asemenea înc�lc�ri, Comisia Na�ional� a cerut înl�turarea lor �i a aplicat 
sanc�iuni asupra persoanelor cu func�ii de r�spundere ale fondurilor sau organiza�iilor de 
administrare a fondurilor, care au admis înc�lc�ri ale legisla�iei. 

 
Tabela nr. 8 Num�rul ac�ionarilor fondurilor de investi�ii 

Fondul de investi�ii Num�rul ac�ionarilor 
Mandatar  117 744 
D-Invest  58 609 
Real-Invest  41 594 
Dividend  56 752 
Agrofond  93 087 
Daac-Hermes  120 755 
Viitorul T�u  125 779 
Telecom-Invest  92 778 
Credo-Invest  61 012 
Exiton-Bon  245 730 
Nord-Invest  106 683 
Asito-Invest  98 983 
Asito-Invest-Prim  226 097 
Exiton-Invest  71 929 
Total 1 517 532 

Dividende 
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Fondurile de investi�ii au început anul de activitate 2003 cu datorii fa�� de ac�ionari în valoare de 
6,64 mln. lei. Luînd în considera�ie dividendele declarate în anul 2003 în valoare de 4,6 mln. lei 
(conform d�rilor de seam�) �i valoarea celor achitate (2,63 mln. lei), se constat� c� soldul datoriilor 
fa�� de ac�ionari la sfîr�itul anului este în m�rime de 8,6 mln. lei. Pe parcursul activit��ii sale, fondul 
de investi�ii „Nord-Invest” niciodat� nu a anun�at spre achitare dividende. 

Fondul de investi�ii 

Dividende 
neachitate de c�tre 

fond pîn� la 
începutul an. 2003 

Dividende anun�ate 
pe parcursul 

an. 2003 

Dividende achitate 
pe parcursul 

an. 2003 

Soldul dividendelor 
anun�ate, dar neachitate de 

fond la sfîr�itul an. 2003 

Mandatar  242 969  171 598  123 783  290 784 
D-Invest  521 312  557 646  470 569  608 389 
Real-Invest  663 348  314 201  179 779  797 770 
Dividend  168 393  341 289  13 175  496 507 
Agrofond  294 478  162 263  1 633  455 108 
Daac-Hermes 2 201 249 430 000  905 929 1 725 320 
Viitorul T�u   0  436 302  35 716  400 586 
Telecom-Invest  235 294  235 092  104 118  366 268 
Credo-Invest  254 422  254 126  14 095  494 453 
Exiton-Bon  683 810  347 757  493 672  537 895 
Nord-Invest   0   0   0   0 
Asito-Invest  195 190  254 331  2 170  447 351 
Asito-Invest-Prim  751 306  997 816  284 020 1 465 102 
Exiton-Invest  425 779  128 098  2 680  551 197 
Total 6 637 550 4 630 519 2 631 339 8 636 730 

 

Din beneficiul ob�inut pe rezultatele activit��ii anului 2002 toate fondurile de investi�ii (cu excep�ia 
FINN „Nord-Invest” S.A., care la momentul de fa�� nu a petrecut adunarea general� a ac�ionarilor 
din lipsa acumul�rii cvorumului) au anun�at spre plat� în 2003 dividende în valoare total� de 4,6 
mln. lei, încadrîndu-se în cerin�ele art. 6 alin. (7) al Legii cu privire la fondurile de investi�ii. 

Desf��urarea procedurii de lichidare a fondurilor de investi�ii în proces de lichidare 

Pe parcursul anului 2003, de c�tre admnistratorii din oficiu a fost continuat� activitatea de 
administrare a procesului de lichidare a 18 fonduri de investi�i, licen�ele c�rora prin hot�rârile 
Comisiei Na�ionale a Valorilor Mobiliare le-au fost retrase �i care în prezent se afl� în proces de 
lichidare. 

  Valoarea patrimoniului fondurilor de investi�ii în proces de lichidare la finele perioadei date 
constituie 80,11 mln. lei, iar valoarea activelor nete constituie 77,85 mln. lei (nu au fost incluse 
datele ce �in de FINN “York-Invest”).  

 FINN “York-Invest” se afl� în proces de judecat�, astfel pîn� la moment nu este definitivat� 
procedura de transmitere a documentelor contabile �i a altor documente ceia ce stopeaz� derularea 
procedurii de lichidare. 

Num�rul ac�ionarilor fondurilor de investi�ii în proces de lichidare constituie 211337 de ac�ionari. 

Situa�ia financiar� a fondurilor de investi�ii în proces de lichidare se cifreaz� la 8445000 lei 
(mijloace financiare acumulate în rezultatul înstr�in�rii pachetelor de ac�iuni la licita�ii �i a cotelor 
de participare în societ��ile cu r�spundere limitat�). 

La momentul ini�ierii procedurii de lichidare fondurile de investi�ii în proces de lichidare de�ineau 
pachete de ac�iuni în 214 societ��i pe ac�iuni �i 18 cote de participare în societ��ile cu r�spundere 
limitat�. 
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În rezultatul evalu�rii �i reevalu�rii pachetelor de ac�iuni �i a cotelor de participare din portofoliile 
fondurilor de investi�ii în proces de lichidare cu expunerile ulterioare la Bursa de Valori a Moldovei 
au fost desf��urate 7 licita�ii în rezultat fiind înstr�inate 109 pachete de ac�iuni �i conform 
contractelor de vânzare - cump�rare au fost înstr�inate 10 cote de participare în societ��ile cu 
r�spundere limitat�. 
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La finele anului 2003 pe pia�a valorilor mobiliare î�i desf��urau activitatea 17 participan�i 
profesioni�ti (manageri fiduciari) care desf��urau activitate de administrare a investi�iilor. Dintre 
ace�tia 13 administreaz� activele a 14 fonduri de investi�ii �i 3 – conturile persoanelor fizice sau ale 
altor persoane juridice decît fondurile de investi�ii (Anexa nr. 20). 

Valoarea total� a activelor transmise în administrare constituie  717,21 mln lei, dintre care 715,93 
mln. lei revin managerilor ce administreaz� patrimoniul fondurilor de investi�ii, �i 1,28 mln. lei – 
managerilor care administreaz� patrimoniul altor persoane fizice �i juridice decît fonduri de 
investi�ii. Valoarea total� a capitalului social al managerilor fiduciari care administreaz� patrimoniul 
fondurilor de investi�ii este de 7,34 mln. lei, în cre�tere cu 1,63 mln. lei fa�� de anul precedent. 

Pentru anul 2003 managerii fiduciari au înregistrat beneficiu net total în valoare de 114,6 mii lei, 
care s-a mic�orat cu 245 mii lei în compara�ie cu 2002. Au finalizat anul de gestiune cu pierderi de 
bilan� „Manager-Prim” S.R.L. �i „SNM-Managerul fondului” S.A. 

În conformitate cu Hot�rîrea CNVM nr. 21/9 din 30.05.2002 cu privire la completarea �i 
modificarea Hot�rîrii CNVM nr. 12/1 din 28.10.1999 „Privind aprobarea Modului de acordare �i 
retragere a licen�elor pentru activitatea pe pia�a valorilor mobiliare”, valoarea normativului 
obligatoriu de suficien�� a capitalului propriu minim pentru desf��urarea activit��ii de administrare a 
investi�iilor pe pia�a valorilor mobiliare s-a stabilit în m�rime de 0,9% din valoarea activelor aflate 
în administrare, dar nu mai pu�in de 600 mii lei. La  finele anului 2003 nu a respectat legisla�ia 
privitor la normativele obligatorii de suficien�� a capitalului propriu  compania „Vertexia-Manager” 
S.R.L. 

În scopul limit�rii riscurilor în procesul activit��ii de administrare a investi�iilor, managerii fiduciari 
urmeaz� s� asigure un fond de garan�ie în m�rime de 30 % din capitalul propriu minim. În ceea ce 
prive�te respectarea normativului de suficien�� a fondului de garan�ie la situa�ia din 01.01.2004, 
normativele stabilite de Comisia Na�ional� nu au fost îndeplinite de „SNM-Managerul fondului” 
S.A. �i „Manager-Capital Grup” S.R.L. 

Ponderea remuner�rii calculate de c�tre fondurile de investi�ii managerilor fiduciari în total venituri 
ale managerilor fiduciari este de 62 %. Cele mai mari cote de remunerare au fost înregistrate de 
companiile „DoCrad” – 92,4 %, „Consiment-L” – 89,7 %, „Manager-Capital Grup” – 92,9 % �i 
„SNM-Managerul fondului” - 93,3 %. 

Fondul de salarizare a managerilor fiduciari constituie 31,54 % din total cheltuieli. Cea mai mare 
pondere a cheltuielilor pentru salariu se constat� la companiile „Manager Capital Grup” – 56,1%, 
„SNM-Managerul fondului” – 48,1 % �i „Docrad”  – 40,1% . Cote neînsemnate a fondului de 
salarizare în totalul cheltuielilor au fost înregistrate de companiile „Direct-General” – 7,1 % �i 
„Daac-Prom” – 13,1 % (Anexa nr. 21). Companiile „Vertexia-Manager” S.R.L., „Real-Econ” S.A., 
„Daac-Prom” S.R.L., „Gest-Capital” S.R.L. �i „Consiment-L” S.R.L. au admis investirea a mai 
mult de 15 la sut� din valoarea de pia�� a activelor nete ale fondului de investi�ii pe care le 
administreaz� în capitalul social al unui emitent, astfel dep��ind prevederile art. 15 alin. (1) lit. a) 
din Legea cu privire la fondurile de investi�ii. 
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La începutul anului 2004 pe pia�a valorilor mobiliare activau 8 depozitari ai fondurilor de investi�ii, 
în de�inerea nominal� a c�rora se aflau valori mobiliare cu o valoare estimativ� total� de 588,4 mln. 
lei. Din valoarea nominal� total� a valorilor mobiliare aflate în de�inere nominal�, cele mai mari 
volume le revin urm�torilor depozitari: 

• „Soliditate” – 165,07 mln. lei (24,78 % din total); 
• „Banca Social�” – 118,75 mln lei (17,83 %); 
• „Sibila” – 111,53 mln. lei (16,74 %); 
• „Victoriabank” – 109,96 mln. lei (16,51 %). 

Alte 24,14 % revin depozitarilor „Registru A”, „Registru-Ind”, „Moldindcombanc”, „Moldova-
Agroindbanc”. 

Din cele 14 fonduri de investi�ii care activeaz� pe pia�a valorilor mobiliare, compania „Soliditate” �i 
„Banca Social�” deservesc cîte 3 fonduri de investi�ii, „Sibila” �i „Victoriabanc” deservesc cîte 2 
fonduri de investi�ii, iar „Registru-A”, „Registru-Ind”, „Moldincombanc”, „Moldova-Agroindbanc” 
deservesc cîte un fond de investi�ii. 

Pe parcursul perioadei de gestiune depozitarii fondurilor de investi�ii au ob�inut un venit în valoare 
total� de 145,1 mii lei, cu 85,8 mii lei mai pu�in fa�� de anul anterior. 

Normativele obligatorii de suficien�� a capitalului propriu minim pentru desf��urarea activit��ii de 
depozitare, începînd cu 01.07.2003, trebuie s� constituie 300 mii lei. To�i participan�ii profesioni�ti 
ce desf��oar� activitate de depozitare respect� normativele obligatorii de suficien�� a capitalului 
propriu. 
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La finele anului 2003 pe pia�a valorilor mobiliare î�i desf��urau activitatea 6 companii fiduciare. În 
perioada men�ionat� valoarea total� a activelor companiilor fiduciare constituia 162,46 mln. lei; 
valoarea capitalului social – 1,89 mln. lei, valoarea capitalului propriu – 2,72 mln. lei. Cota 
principal� în valoarea  total� a activelor companiilor o ocup� portofoliul de investi�ii (91,54 %). 

Investi�iile financiare totale ale companiilor fiduciare constituie 148,71 mln. lei, inclusiv investi�iile 
fondatorilor trustului – 142,76 mln. lei �i ale companiilor fiduciare – 5,95 mln. lei (Anexa nr. 22). 

La data prezent�rii d�rilor de seam� financiare �i specializate, companiile fiduciare aveau deschise 
426 645 conturi fiduciare. Cele mai multe conturi fiduciare le au C.F. „Europa-Trust” S.R.L. 
(332 710 conturi), C.F „F.O.N.D” S.R.L. (32 554 conturi) �i C.F „Mobiastrast” S.R.L. (27 058 
conturi). 

Veniturile ob�inute de clien�ii companiilor fiduciare constituie 1,13 mln. lei, dintre care peste 21 mii 
lei constituie dividendele calculate clien�ilor companiilor fiduciare, iar 1,1 mln. lei reprezint� 
dobînzile clien�ilor. 

Veniturile totale ale companiilor fiduciare pentru anul 2003 constituie peste 863 mii lei, avînd ca 
surs� recompensa pentru administrarea patrimoniului (461 mii lei) �i veniturile ob�inute din 
investi�ii proprii (402 mii lei). 

Cheltuielile totale ale companiilor fiduciare au constituit 870 mii lei. Cele mai mari cheltuieli le-au 
înregistrat companiile C.F „Codru” S.A. (344,6 mii lei), C.F „F.O.N.D.” S.R.L. (248,5 mii lei) �i 
C.F „Mobiastrust” S.R.L. (173,6 mii lei). Cheltuielile companiilor fiduciare sînt formate din 
cheltuieli ce �in de administrarea investi�iilor (856,3 mii lei) �i din alte cheltuieli (13,7 mii lei). Alte 
informa�ii privind situa�ia economico-financiar� a companiilor fiduciare este prezentat� în Anexa 
nr. 23. 
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MONITORIZAREA SOCIET��ILOR PE AC�IUNI DE TIP DESCHIS 
Pentru anul de gestiune 2003, au prezentat Comisiei Na�ionale darea de seam� anual� 942 emiten�i 
(societ��i pe ac�iuni de tip deschis), ceea ce constituie peste 84 % din num�rul total de emiten�i ce 
urmau s� raporteze d�rile de seam� anuale. Din num�rul total al emiten�ilor ce au prezentat d�ri de 
seam� anuale în 2003, 12 emiten�i sînt institu�ii financiare, inclusiv 9 b�nci comerciale, o companie 
de creditare �i 2 companii de asigurare, restul 930 fiind societ��i pe ac�iuni ce desf��oar� diverse 
genuri de activit��i comerciale. 

Monitorizarea activit��ii institu�iilor financiare este reflectat� separat, �inînd cont de specificul 
activit��ii care se exprim� prin indicatori considerabili �i pentru asigurarea unor constat�ri 
reprezentative. 

Num�rul total de ac�ionari ai societ��ilor pe ac�iuni se ridic� la 481,4 mii, care de�in în total 802,3 
mln. valori mobiliare. 

Indicatori financiari 

Activele totale ale celor 930 emiten�i, la situa�ia din 01.01.2004, au atins valoarea de 27 mlrd. lei, 
ceea ce reprezint� o cre�tere cu 6,6 mlrd. lei (32,3 %) fa�� de anul 2002. Trebuie men�ionat faptul c� 
emiten�ilor ce au valoarea activelor mai mare de 30 mln. lei (care constituie 12,5 % din num�rul 
emiten�ilor), le revin 85 % din valoarea total� a activelor. 

În mediu, 43,3 % din valoarea total� a activelor revin activelor curente (în anul 2002 acest indicator 
era de 29,2 %), iar 56,7 % – activelor pe termen lung (în anul 2002 acest indicator era de 70,8 %). 
În acest mod constat�m tendin�a pozitiv� de majorare a valorii disponibilit��ilor curente, fapt ce 
permite emiten�ilor s� activeze mai eficient �i concomitent duce la cre�terea cifrelor de afaceri.  

Activele nete totale au marcat o cre�tere de 2 mlrd. lei (20 %), valoarea lor atingînd suma de 12,1 
mlrd. lei; la data de 01.01.2003, valoarea sumar� a capitalului social a constituit 7,7 mlrd. lei. 

La finele anului 2003 au înregistrat profit 483 societ��i pe ac�iuni sau 51,9 % din num�rul total de 
emiten�i (în compara�ie cu 49,67 % în anul 2002). Valoarea profitului ob�inut de c�tre aceste 
societ��i numai în anul 2003 este de peste 1,05 mlrd. lei. Se remarc�, astfel, o cre�tere a ponderii 
emiten�ilor care au finisat anul 2003 cu profit. Cel mai mare profit la un leu capital social a fost 
înregistrat în cadrul a trei societ��i pe ac�iuni, care s-a cifrat la 55,3 lei, 24,3 lei �i, respectiv, 7,7 lei. 

442 emiten�i  (47,5 %) au finisat anul 2003 cu pierdere de bilan� în m�rime total� de 360,9 mln. lei 
(comparativ cu 700 mln. lei în anul precedent). Cu rezultat nul au finisat anul 2003 doar 5 emiten�i 
(„Daac-C�l�torul”, „Daac-Centru”, „Daac-Service”, „Repgazmagist” �i „Succes” Chi�in�u).  

Prin urmare, rezultatul financiar sumar pentru anul 2003, reprezint� un profit în valoare de 690,9 
mln. lei, crescînd semnificativ în compara�ie cu anul 2002, cînd rezultatul ob�inut de societ��ile pe 
ac�iuni a constituit doar 20,5 mln. lei. 

Aceast� cre�tere se datoreaz� major�rii 
profitului total al societ��ilor ce au înregistrat 
profit �i diminu�rii valorii totale a pierderilor 
înregistrate de societ��ile nerentabile. În acest 
context, putem aprecia posibilitatea cre�terii 
considerabile a valorii dividendelor care vor fi 
anun�ate de c�tre emiten�i în anul 2004. 
Evolu�ia ponderii emiten�ilor care au finisat 
anul financiar cu profit, pierderi, precum �i cu 
rezultat nul pe ultimii 5 ani e prezentat� în 
Diagrama nr. 39. 

Diagrama nr. 39 Rezultatele financiare ale emiten�ilor 
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Cu toate, c� în anul de gestiune 2003 rezultatul financiar sumar este pozitiv, la situa�ia 01.01.2004, 
acela�i indice cumulat cu rezultatele ob�inute în anii preceden�i reprezint� pierderi neacoperite în 
valoare de 2 196,7 mln. lei. Acest rezultat se explic� prin corectarea rezultatelor pe perioadele 
precedente cu minus 287,9 mln. lei, pierderilor înregistrate în anii preceden�i în valoare de 2 592,7 
mln. lei, utiliz�rii profitului în anul de gestiune în valoare de 4,6 mln. lei, precum �i modific�rii 
structurii emiten�ilor monitoriza�i în fiecare an. 

Din cei 930 emiten�i au admis  active nete sub valoarea zero 22 societ��i sau 2,4%.  

Analizînd rapoartele financiare pentru anul 2003, au fost scoase în eviden�� 200 societ��i pe ac�iuni 
(21,5 %), valoarea activelor nete ale c�rora este inferioar� valorii capitalului social (înc�lcarea  
prevederilor art. 39 alin. 5) al Legii privind societ��ile pe ac�iuni). La 108 din cei 200 emiten�i, 
înc�lcarea dat� se men�ine al doilea an consecutiv. Ca consecin��, aceste societ��i urmeaz� s� 
includ� în ordinea de zi a adun�rii generale a ac�ionarilor una din chestiunile prev�zute de art. 39 
alin. 6) al Legii privind societ��ile pe ac�iuni.  

Media activelor nete ce revine la un leu capital social a constituit  1,57 lei. Valoarea dat� denot� c�, 
în mediu unui lei investit în capitalul social al societ��ii îi revin 1,57 lei capital propriu.  

Dividende 

Pe parcursul anului 2003, dividende au fost anun�ate de c�tre 77 emiten�i, ceea ce constituie 8,4  % 
din num�rul total al emiten�ilor. Valoarea absolut� a dividendelor anun�ate a constituit 7,49 mln. lei. 
În mediu, valoarea dividendelor ce revine la un leu capital statutar a constituit 0,11 lei, indicator ce 
nu difer� semnificativ de cel înregistrat pe parcursul anului 2002. 

În diagrama de mai jos este evident� cre�terea valorii dividendelor anun�ate în anul 2002 a valorii 
medii a dividendelor ce revine la un leu capital statutar.  Diminuarea cu 9,3 mln.  lei a valorii totale 
a dividendelor anun�ate în anul 2003 în raport cu cele anun�ate în 2002, se explic� prin declararea  
dividendelor în sum� de 10 mln. lei de c�tre „Efes Vitanta Moldova Brewery” S.A. în 2002, fapt 
care nu s-a repetat în 2003. Situa�ia privind dividendele declarate de c�tre societ��ile pe ac�iuni pe 
ultimii 6 ani este reprezentat� în Diagrama nr. 40. 
Diagrama nr. 40 Dividendele anun�ate de societ��ile pe ac�iuni 
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Monitorizarea b�ncilor comerciale, companiilor de creditare �i companiilor de asigurare 

Activele totale ale celor 9 b�nci comerciale societ��i pe ac�iuni de tip deschis, care au prezentat 
Comisiei Na�ionale d�ri de seam� anuale, constituie 8 647,3 mln. lei, atestînd un capital ac�ionar 
total în valoare de 1 610,0 mln.lei. Toate b�ncile comerciale au înregistrat profituri înalte, cu 
excep�ia B.C. „EuroCreditBank” S.A., care a finisat anul cu pierderi. Dividende în valoare total� de 
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136,5 ml. lei au declarat 7 dintre b�ncile monitorizate. Cea mai mare valoare a dividendelor la un 
leu capital social declarat� în 2003, aferent� ac�iunilor ordinare, a înregistrat B.C. „Victoriabank” 
S.A. – 0,6 lei, dup� care urmeaz� B.C. „Fincombank” S.A. – 0,26 lei �i B.C. „Banca Social�” – 0,25 
lei. Men�ion�m, c� ac�iuni preferen�iale au emis doar 4 b�nci comerciale, asigurînd urm�toarele 
valori ale dividendelor la un leu capital social aferent acestor ac�iuni: 

• B.C. „Banca social�” S.A. – 30 lei; 
• B.C. „Moldinconbank” S.A. – 1,70 lei; 
• B.C. „Banca de Economii” S.A. – 0,25 lei. 

Situa�ia companiilor de asigur�ri �i a companiei de creditare este reflectat� prin de�inerea activelor 
în valoare de  158,6 mln. lei, dintre care valoarea capitalului propriu egal cu 18,7 ml. lei, inclusiv 
capital social – 3,4 mln. lei, rezerve – 10,9 mln. lei �i profit – 4,4 mln. lei. Din num�rul companiilor 
de asigur�ri �i de creditare care au prezentat d�ri de seam� anuale Comisiei Na�ionale, nici o 
societate pe ac�iuni nu a declarat dividende. 
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REALIZAREA FUNC�IILOR 
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Pe parcursul anului 2003, Comisia Na�ional� s-a întrunit în 33 �edin�e, în cadrul c�rora au fost 
aprobate 135 hot�rîri �i 16 ordonan�e. Toate �edin�ele Comisiei Na�ionale au fost publice, 
asigurîndu-se accesul reprezentan�ilor mass-media, participan�ilor pie�ei valorilor mobiliare �i altor 
solicitan�i. Deciziile Comisiei Na�ionale adoptate pe parcursul anului 2003 au fost transmise 
integral spre publicare în „Monitorul Oficial al Republicii Moldova”. 

Tematica hot�rîrilor �i ordonan�elor adoptate �i transmise spre publicare este urm�toarea: 
Hot�rîri: 
• 25 – privind înregistr�rile în Registrul de stat al valorilor mobiliare; 
• 19 – privind introducerea modific�rilor �i complet�rilor în actele normative ale Comisiei 

Na�ionale; 
• 15 – privind autorizarea reorganiz�rii a 33 societ��i pe ac�iuni; 
• 14 – privind retragerea �i suspendarea ac�iunii licen�ei pentru dreptul de activitate pe pia�a 

valorilor mobiliare; 
• 8 – privind aprobarea actelor normative; 
• 8 – privind înregistrarea ofertei tender; 
• 6 – privind respectarea unor prevederi ale legisla�iei; 
• 6 – privind excluderea din Registrul de Stat al licen�elor eliberate, suspendate �i retrase; 
• 6 – privind aprobarea actelor de evaluare, de reevaluare �i distribuire a patrimoniului 

fondului de investi�ii în proces de lichidare; 
• 5 – privind acordarea licen�ei pentru dreptul de activitate pe pia�a valorilor mobiliare; 
• 5 – privind rezultatele controlului activit��ii participan�ilor profesioni�ti pe pia�a valorilor 

mobiliare; 
• 1 – privind excluderea genului de activitate; 
• 1 – privind aprobarea planurilor de lichidare a fondurilor de investi�ii în proces de lichidare; 
• 16 – alte chestiuni; 
Ordona�e: 
• 16 – privind aplicarea restric�iilor în activitatea unor participan�i profesioni�ti pe pia�a 

valorilor mobiliare �i societ��i pe ac�iuni. 
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În vederea realiz�rii func�iei de reglementare a pie�ei valorilor mobiliare, pe parcursul anului 2003, 
de c�tre Comisia Na�ional� au fost aprobate o serie de acte normative noi, precum �i introduse 
modific�ri �i complet�ri la actele aprobate anterior. 

I. Prin aprobarea Regulamentului privind gajul valorilor mobiliare corporative a fost reglementat� 
procedura gaj�rii valorilor mobiliare, modul de înregistrare �i de executare a gajului valorilor 
mobiliare. Regulamentul în cauz� a fost aprobat prin Hot�rîrea nr. 4/4 din 06.02.2003 (M.O. nr. 46-
47 din 14.03.2003). Necesitatea aprob�rii unui act normativ, care reglementeaz� modul de gajare a 
valorilor mobiliare, s-a eviden�iat odat� cu intrarea în vigoare a Legii nr.449-XV din 30.07.2001 cu 
privire la gaj. Legea în cauz� a stabilit condi�iile generale de gajare a bunurilor civile, inclusiv a 
valorilor mobiliare, �i stabile�te un cadru legislativ totalmente nou în compara�ie cu cel existent 
pîn� la momentul intr�rii în vigoare a acesteia. 

Elaborarea unui act normativ referitor la gajul valorilor mobiliare s-a impus �i din motivul, c� 
grevarea valorilor mobiliare cu obliga�ii de gaj este prev�zut� �i de art. 28 al Legii cu privire la pia�a 
valorilor mobiliare, ale c�rui prevederi stabilesc condi�iile speciale referitoare la gajarea valorilor 
mobiliare. În aceasta situa�ie Regulamentul privind gajul valorilor mobiliare corporative include 
prevederi prin intermediul c�rora condi�iile speciale incluse în Legea cu privire la pia�a valorilor 
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mobiliare se ajusteaz� la condi�iile generale incluse în Legea cu privire la gaj. Concomitent, 
prevederile Regulamentul privind gajul valorilor mobiliare corporative au fost ajustate la cerin�ele 
Codului civil. 

II. În scopul asigur�rii respect�rii necondi�ionate a cerin�elor legisla�iei la efectuarea tranzac�iilor cu 
valori mobiliare a fost aprobat� Hot�rîrea nr. 10/7 din 17.04.2003 cu privire la unele m�suri 
îndreptate spre asigurarea respect�rii cerin�elor legisla�iei la efectuarea tranzac�iilor cu valorile 
mobiliare ale societ��ilor pe ac�iuni de tip deschis (M.O. nr. 84-86 din 16.05.2003). 

Aprobarea Hot�rîrii respective a avut drept efect ridicarea gradului de protec�ie a ac�ionarilor 
minoritari prin impunerea unor m�suri ce ar asigura respectarea prevederilor Legii privind 
societ��ile pe ac�iuni, în particular al articolului 84 alineatele (5) – (11). Punerea în aplicare a 
Hot�rîrii sus-numite a dus la crearea condi�iilor ce permit monitorizarea cazurilor de procurare a 
pachetelor de ac�iuni în volumul stabilit de art. 84 al Legii privind societ��ile pe ac�iuni, �i 
depistarea cazurilor în care nu este efectuat� oferta tender. 

De asemenea, în contextul Hot�rîrii, au fost întocmite prescrip�ii privind limitarea dreptului de vot 
�i ini�ierea ofertei tender, care au fost adresate ac�ionarilor ce nu au ini�iat oferta tender în termenii 
stabili�i de legisla�ie. 

III. Pentru punerea în aplica�ie a prevederilor Legii cu privire la fondurile de investi�ii, �i anume a 
celor referitoare la stabilirea cerin�elor c�tre diversificarea portofoliului investi�ional al fondurilor 
de investi�ii �i la aprecierea no�iunii de activitate ineficient� a fondurilor de investi�ii nemutuale, a 
fost aprobat� Hot�rîrea nr.13/8 din 22.05.2003 cu privire la aplicarea prevederilor articolului 15 
alineatul (3) �i articolului 31 alineatul (5) ale Legii nr.1204-XIII din 05.06.1997 cu privire la 
fondurile de investi�ii (M.O. nr. 116-120 din 13.06.2003). 

Hot�rîrea nominalizat� prevede respectarea de c�tre fondurile de investi�ii a unor cerin�e de 
diversificare a instrumentelor financiare ale portofoliului investi�ional pe parcursul a mai mul�i ani. 
Pentru a garanta efectuarea tranzac�iilor în interesul ac�ionarilor fondurilor de investi�ii, precum �i 
pentru asigurarea transparen�ei acestor tranzac�ii, Hot�rîrea sus-numit� stabile�te c� realizarea 
pachetelor de ac�iuni se va efectua la Bursa de Valori prin ordine limit� �i/sau ordine condi�ionate la 
vînzare. 

Punerea în aplicare �i executarea hot�rîrii date urm�re�te scopul de a crea condi�ii pentru majorarea 
ponderii activelor lichide din portofoliul fondurilor de investi�ii, cre�terii capacit��ii de plat� a 
acestor structuri �i, în acela�i timp, îmbun�t��irea situa�iei financiar economice a fondurilor de 
investi�ii. 

IV. În vederea execut�rii art. 16 al Legii privind Comisia Na�ional� a Valorilor Mobiliare, a fost 
elaborat �i aprobat Regulamentul cu privire la Consiliul de exper�i, care prevede modul de 
constituire, componen�a �i atribu�iile acestui organ. Regulamentul numit a fost aprobat prin 
Hot�rîrea nr. 13/7 din 22.05.2003 (M.O. nr. 116-120 din 13.06.2003). 

Consiliul de exper�i este un organ consultativ pe lîng� Comisia Na�ional�. Prin aprobarea 
Regulamentului enun�at a fost creat mecanismul necesar pentru desf��urarea activit��ii acestuia. Ca 
urmare, în a doua jum�tate a anului 2003, Consiliul de exper�i a fost consultat pe diverse probleme 
ce �in de pia�a valorilor mobiliare, aplicîndu-se normele stabilite în cadrul Regulamentului 
nominalizat. 

V. În vederea ridic�rii nivelului de transparen�� a pie�ei valorilor mobiliare, prin  Hot�rîrea nr. 4/5 
din 06.02.2003 au fost aprobate d�rile de seam� specializate ale participan�ilor profesioni�ti. Acest 
act cuprinde specimenele d�rilor de seam� ale participan�ilor profesioni�ti, modul de completare �i 
de prezentare a acestora. 

Al�turi de actele men�ionate, în vederea reglement�rii pie�ei de c�tre Comisia Na�ional� pe 
parcursul anului 2003 au mai fost aprobate: 
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• Hot�rîrea nr. 8/5 din 27.03.2003 privind modificarea �i completarea Hot�rîrii nr. 10/12 din 
28.09.1999 „Cu privire la aprobarea Regulamentului cu privire la atestarea speciali�tilor 
participan�ilor profesioni�ti pe pia�a valorilor mobiliare �i eliberarea certificatelor de 
calificare cu dreptul de a activa pe pia�a valorilor mobiliare” (M.O. nr. 70-72 din 
15.04.2003); 

• Hot�rîrea nr. 8/7 din 27.03.2003 cu privire la modificarea Regulamentului Comisiei 
Na�ionale a Valorilor Mobiliare (M.O. nr. 70-72 din 15.04.2003); 

• Hot�rîrea nr. 6/6 din 06.03.2003 cu privirea la modificarea Hot�rîrii nr.21/8 din 30.05.2002 
„Cu privire la stabilirea taxelor pentru tranzac�iile cu valorile mobiliare” (M.O. nr. 55 din 
25.03.2003). 

• Hot�rîrea nr.6/5 din 06.03.2003 cu privire la aprobarea modific�rilor �i complet�rilor la 
Regulile Bursei de Valori a Moldovei ( M.O. nr. 50-53 din 21.03.2003); 

• Hot�rîrea nr.13/9 din 22.05.2003 cu privire la aprobarea modific�rilor �i complet�rilor la 
Regulile Depozitarului Na�ional de Valori Mobiliare al Moldovei (M.O. nr. 116-120 din 
13.06.2003); 

• Hot�rîrea nr.15/4 din 05.06.2003 privind modificarea �i completarea Hot�rîrii „Cu privire la 
aprobarea Regulamentului privind accesul la informa�iile de�inute de Comisia Na�ional� a 
Valorilor Mobiliare” nr.25/6 din 27.06.2002 (M.O. nr. 135-137 din 04.07.2003); 

• Hot�rîrea nr.15/5 din 05.06.2003 privind unele acte normative ale CSPHV (M.O. nr. 135-
137 din 04.07.2003), care a abrogat unele hot�rîri ale CSPHV �i în acela�i timp a efectuate 
modific�ri �i complet�ri la regulamentul cu privire la activitatea Depozitarului Na�ional de 
Valori Mobiliare al Moldovei �i modul de licen�iere a ei; 

• Hot�rîrea nr.20/11 din 29.07.2003 cu privire la modificarea unor acte normative ale 
Comisiei Na�ionale a Valorilor Mobiliare (M.O. nr. 177-181 din 15.08.2003), care a avut 
drept scop aducerea cadrului normativ în concordan�� cu prevederile Legii cu privire la 
fondurile de investi�ii �i care a introdus modific�rile �i complet�rile necesare la Instruc�iunea 
privind modul de determinare a valorii activelor nete ale fondurilor de investi�ii �i la 
Regulamentul cu privire la modul de determinare a cuantumurilor cheltuielilor fondurilor de 
investi�i; 

• Hot�rîrea nr. 29/9 din 04.12.2003 cu privire la modificarea �i completarea Hot�rîrii CSPHV 
nr. 3-2 din 12.02.1998, care a avut drept scop aducerea prevederilor Regulamentului 
referitor la activitatea Depozitarului Na�ional de Valori Mobiliare a Moldovei în 
concordan�� cu prevederile Legii privind Comisia Na�ional� a Valorilor Mobiliare �i actele 
normative ale Comisiei Na�ionale; 

• Hot�rîrea nr. 31/9 din 18.12.2003 cu privire la modificarea �i completarea Hot�rîrii Comisiei 
Na�ionale a Valorilor Mobiliare nr. 48/7 din 17.12.2002 (cu privire la aprobarea actelor 
normative privind activitatea de brokeraj �i de dealer); 

• Hot�rîrea nr. 31/10 din 18.12.2003 cu privire la aprobarea Regulamentului privind 
organizarea �i efectuarea tranzac�iilor cu pachetele unice de valori mobiliare; 

• Hot�rîrea nr. 32/5 din 25.12.2003 cu privire la aprobarea Instruc�iunii privind organizarea �i 
efectuarea tranzac�iilor la Bursa de Valori a Moldovei cu valorile mobiliare sechestrate de 
c�tre organele fiscale; 

• Hot�rîrea nr. 13/9 din 22.03.2003 cu privire la aprobarea procedurii de constituire �i utilizare 
a fondului participan�ilor DNVM. 

Realizarea func�iei de reglementare de c�tre Comisia Na�ional�, implicit prin aprobarea �i punerea 
în aplica�ie a deciziilor enumerate, a condi�ionat perfec�ionarea în continuare a cadrului normativ 
privind pia�a valorilor mobiliare, precum �i crearea unor condi�ii optime pentru activitatea 
participan�ilor pie�ei. 

Proiecte de acte legislative 
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În 2003 Comisia Na�ional� a elaborat �i prezentat organelor publice competente o serie de proiecte 
de modificare �i completare a actelor legislative în vigoare. Între acestea, se eviden�iaz� 
urm�toarele: 

I. Proiectul Legii privind modificarea �i completarea Legii cu privire la fondurile de investi�ii a 
avut drept scop dep��irea problemelor ce vizeaz� activitatea fondurilor  de investi�ii (în special 
eficien�a slab� a activit��ii acestora) �i a consecin�elor generate de acestea. Proiectul stabile�te 
condi�iile generale privind reorganizarea fondurilor �i m�surile care garanteaz� protec�ia intereselor 
ac�ionarilor fondurilor în procesul de reorganizare. 

În contextul proiectului de lege este prev�zut� posibilitatea fondurilor de investi�ii de a se 
reorganiza, conform hot�rîrii adun�rii generale a ac�ionarilor, în alte tipuri de fonduri de investi�ii 
sau în alte forme de activitate, cu stabilirea unui termen concret de reorganizare. Proiectul prevede, 
de asemenea, luarea deciziei de lichidare benevol� de c�tre adunarea general� a ac�ionarilor. 

Reorganizarea fondurilor de investi�ii va permite ac�ionarilor acestora s� cear� r�scump�rarea 
ac�iunilor ce le apar�in. Ca urmare a acestui fapt, to�i ac�ionarii nemul�umi�i de activitatea fondului 
de investi�ii, vor putea p�r�si fondul, ob�inînd în schimb contravaloarea ac�iunilor pe care le de�in. 

II. Proiectul Legii cu privire la modificarea �i completarea Legii privind societ��ile pe ac�iuni are 
ca scop ridicarea nivelului de protejare a intereselor ac�ionarilor, perfec�ionarea procesului de 
organizare a activit��ii societ��ilor pe ac�iuni �i a modului de dezv�luire a informa�iei. 

Proiectul în cauz� propune elucidarea unor contradic�ii din lege �i creeaz� condi�ii pentru tratarea 
corect� a unor articole din lege. De asemenea, acesta con�ine propuneri de modificare �i completare 
referitoare la modul de înstr�inare a ac�iunilor de tezaur achizi�ionate sau r�scump�rate de c�tre 
societ��ile pe ac�iuni, corelarea no�iunilor „persoane afiliate” �i „pozi�ie de control” cu prevederile 
Legii cu privire la pia�a valorilor mobiliare, responsabilitatea convoc�rii adun�rilor generale a 
ac�ionarilor. 

Sînt prev�zute un �ir de modific�ri în scopul asigur�rii respect�rii normelor legii, menite s� apere 
interesele ac�ionarilor, în primul rînd ale celor minoritari, cum ar fi: asigurarea r�scump�r�rii 
ac�iunilor în cazul în care ac�ionarii nu sus�in hot�rîrile adoptate de ac�ionarii majoritari, efectuarea 
ofertei tender obligatorii, m�suri îndreptate spre asigurarea dreptului preferen�ial al ac�ionarilor la 
subscrierea valorilor mobiliare din emisiile suplimentare. 

III. Proiectul Legii privind modificarea �i completarea Legii cu privire la pia�a valorilor mobiliare 
prevede modificarea �i completarea unor no�iuni referitoare la pia�a valorilor mobiliare (manipulare 
pe pia�a valorilor mobiliare, oferta public� a valorilor mobiliare, persoan� afiliat�). Noile redac�ii 
ale no�iunilor numite urm�resc ajustarea lor la terminologia existent� în ��rile CSI �i România, fapt 
ce va contribui la integrarea �i conlucrarea cît mai efectiv� a normelor legale pe teritoriul ��rilor din 
Europa. No�iunile propuse definesc mai detaliat �i mai concret sensul lor, pentru a nu se admite o 
tratare neunivoc�. 

În cadrul proiectului este propus� excluderea activit��ii companiilor fiduciare. Activitatea 
companiilor fiduciare este identic� cu activitatea desf��urat� de c�tre organiza�iile de administrare a 
investi�iilor. Din acest considerent este inutil� existen�a a dou� tipuri de licen�e pentru unul �i 
acela�i gen de activitate. 

De asemenea, proiectul stabile�te noi condi�ii referitoare la oferta tender, activitatea de dealer, gajul 
valorilor mobiliare, cumularea genurilor de activitate pe pia�a valorilor mobiliare, lichidarea 
participantului profesionist, tranzac�iile efectuate de insideri, care au ca scop perfec�ionarea cadrului 
legislativ ce �ine de pia�a valorilor mobiliare, în primul rînd îndreptate spre asigurarea form�rii unui 
pre� corect de pia�� �i pentru aducerea unor prevederi ale Legii cu privire la pia�a valorilor mobiliare 
în conformitate cu alte acte legislative în vigoare (Codul civil, Legea cu privire la gaj, Legea cu 
privire la contabilitate). 
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IV. Proiectul Legii privind activitatea companiilor fiduciare prevede procedura de reorganizare �i 
aducere a activit��ii companiilor fiduciare în conformitate cu prevederile Codului civil, Legii cu 
privire la pia�a valorilor mobiliare �i actelor normative ale Comisiei Na�ionale �i reîncheierea 
contractelor de instituire a trastului. 

Scopurile urm�rite prin elaborarea prevederilor incluse în acest proiect de Lege constau în: 
corelarea normelor referitoare la administrarea fiduciar� a investi�iilor cuprinse în Codul civil �i în 
Legea cu privire la pia�a valorilor mobiliare; crearea unui cadru legislativ favorabil pentru 
desf��urarea activit��ii de administrare fiduciar� a investi�iilor; ridicarea gradului de responsabilitate 
�i de transparen�� a activit��ii managerilor fiduciari; asigurarea posibilit��ii reale a fondatorilor 
administr�rii de a controla modul în care managerii fiduciari efectueaz� administrarea patrimoniului 
primit în administrare. În acest context, aprobarea Legii va avea ca consecin�� redresarea activit��ii 
companiilor fiduciare �i organiza�iilor de administrare a investi�iilor, ridicarea nivelului de protejare 
a drepturilor �i intereselor clien�ilor companiilor fiduciare. 

Obligativitatea companiilor fiduciare de a-�i aduce actele în conformitate cu prevederile Codului 
civil, Legii cu privire la pia�a valorilor mobiliare �i actelor normative ale Comisiei Na�ionale este 
dictat� de faptul, c� actele de constituire �i de activitate a companiilor fiduciare sînt perfectate 
reie�ind din legisla�ia aplicat� pîn� la intrarea în vigoare a noului Cod civil �i Legii cu privire la 
pia�a valorilor mobiliare, actualmente lipsind baza legislativ� ce ar reglementa activitatea lor. 

Reîncheierea contractelor de instituire a trastului este necesar� din urm�toarele motive. Contractele 
de instituire a trastului au fost încheiate în perioada anilor 1994-1995, cînd func�ia primordial� a 
managerilor fiduciari (inclusiv a companiilor fiduciare) era de a participa ca reprezentan�i ai 
fondatorilor administr�rii la privatizarea patrimoniului public. Paralel, contractele de instituire a 
trastului prevedeau acordarea companiilor fiduciare a tuturor drepturilor de dispozi�ie asupra 
patrimoniului de�inut în administrare. În acela�i timp, clauzele privind responsabilitatea companiilor 
fiduciare sînt reduse, �i nu permit ap�rarea plenar� a drepturilor �i intereselor fondatorilor 
administr�rii. 

V. Proiectul Legii privind modificarea �i completarea Codului cu privire la contraven�iile 
administrative. Modific�rile �i complet�rile propuse la Codul cu privire la contraven�iile 
administrative au ca scop aducerea acestuia în concordan�� cu actele legislative �i normative în 
vigoare, precum �i cu tendin�ele actuale ale pie�ei. Necesitatea elabor�rii proiectului în cauz� este 
condi�ionat� de faptul, c� prevederile actuale ale Codul cu privire la contraven�iile administrative au 
fost aprobate pîn� la intrarea în vigoare a cadrului legislativ �i normativ ce se aplic� la moment pe 
pia�a valorilor mobiliare. 

Un alt scop ce a stat la baza elabor�rii proiectului în cauz� este ridicarea nivelului de 
responsabilitate a participan�ilor pie�ei valorilor mobiliare �i a calit��ii activit��ii desf��urate de c�tre 
ace�tia, prin stabilirea �i majorarea cuantumului amenzilor aplicate pentru comiterea contraven�iilor 
pe pia�a valorilor mobiliare. 

VI. Proiectul Legii cu privire la modificarea Codului civil este elaborat pentru corelarea unor 
articole ale Codului civil (Legea nr. 1107-XV din 06.06.2002) referitoare la reglementarea 
activit��ii societ��ilor pe ac�iuni �i a tranzac�iilor cu valori mobiliare cu prevederile similare ale altor 
acte legislative în vigoare (Legea privind societ��ile pe ac�iuni, Legea cu privire la pia�a valorilor 
mobiliare �i Legea cu privire la gaj). Necesitatea oper�rii acestor modific�ri este motivat� de faptul, 
c� prevederile incluse în cele trei acte legislative numite stabilesc un model de reglementare mai 
favorabil decît cel stabilit în prevederile Codului civil. 
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În vederea realiz�rii func�iei de supraveghere �i control a legisla�iei pe pia�a valorilor mobiliare �i a 
participan�ilor la ea, pe parcursul anului 2003 de c�tre Comisia Na�ional� au fost aprobate peste 40 
de acte normative. Printre acestea se eviden�iaz�: 
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• Ordonan�a nr. 1/1-0 din 14.01.2003 cu privire la blocarea conturilor personale în registrul 
de�in�torilor de valori mobiliare ale SA „Fabrica de prelucrare a semin�elor de porumb din 
Reu�el” (M.O. nr. 6-8/12 din 24.01.2003); 

• Ordonan�a nr. 1/2-0 din 14.01.2003 cu privire la blocarea conturilor personale în registrul 
de�in�torilor valorilor mobiliare ale SA „Cariera Ozernoe” (M.O. nr. 6-8/13 din 
24.01.2003); 

• Hot�rîrea nr. 2/3 din 16.01.2003 cu privire la suspendarea ac�iunii licen�ei pentru dreptul de 
desf��urare a activit��ii profesioniste pe pia�a valorilor mobiliare - de brokeraj eliberate 
anterior OAI "Manager Capital Grup-Managerul fondului" SRL (M.O. nr. 10/20 din 
28.01.2003); 

• Ordonan�a nr. 3/1-O din 24.01.2003 cu privire la blocarea ac�iunilor emise de 
S.A."Universal" (M.O. nr. 20-22/33 din 14.02.2003); 

• Hot�rîrea nr. 5/2 din 20.02.2003 cu privire la rezultatele examin�rii peti�iei dlui Horne�-
Eremeev V.I. (M.O. nr. 35-37/55 din 07.03.2003); 

• Hot�rîrea nr. 5/4 din 20.02.2003 cu privire la excluderea genului de activitate - de depozitare 
desf��urat de "Regint-D.F." SA din Registrul de stat al licen�elor eliberate, suspendate �i 
retrase (M.O. nr. 30-34/50 din 04.03.2003); 

• Hot�rîrea nr. 10/3 din 17.04.2003 cu privire la rezultatele controalelor tematice ce �in de 
emiten�ii valorilor mobiliare SA "Cariera Oziornoe", SA "Iustar" �i SA "Orion" (M.O. 
nr. 87-90/125 din 23.05.2003); 

• Ordonan�a nr. 11/3-O din 24.04.2003 cu privire la blocarea pachetelor de ac�iuni ce apar�in 
FINN "Asito-Invest-Prim" SA în SA "Aschim", SA "Hazîrlîc", SA "Integral" �i SA 
"Oglindire" (M.O. nr. 84-86/120 din 16.05.2003); 

• Hot�rîrea nr. 15/3 din 05.06.2003 cu privire la activitatea Fondului de Investi�ii Nemutual 
Nespecializat "Nord-Invest" SA (M.O. nr. 135-137/179 din 04.07.2003), prin care au fost 
trase la r�spundere administrativ� persoanele care au înc�lcat legisla�ia cu privire la pia�a 
valorilor mobiliare; 

• Hot�rîrea nr. 16/1 din 10.06.2003 cu privire la rezultatele controlului activit��ii Fondului de 
Investi�ii Nemutual Nespecializat "Exiton-Bon" SA (M.O. nr. 153-154/208 din 22.07.2003); 

• Hot�rîrea nr. 17/4 din 24.06.2003 cu privire la rezultatele monitoriz�rii activit��ii societ��ilor 
pe ac�iuni din Republica Moldova pentru anul 2002 (M.O. nr. 163-166/214 din 01.08.2003). 
În rezultatul adopt�rii Hot�rârii nominalizate �i a m�surilor întreprinse au mai prezentat 
darea de seam� 111 societ��i pe ac�iuni, fiind efectuat� o concretizare asupra celorlalte 
societ��i, despre care nu se cuno�teau date suficiente. Ca rezultat al neprezent�rii d�rii de 
seam� �i a neasigur�rii form�rii bazei de date privind registrul ac�ionarilor, au fost luate 
m�surile de rigoare ce se impun conform legisla�iei cu privire la pia�a valorilor mobiliare; 

• Hot�rîrea nr. 18/2 din 25.06.2003 cu privire la rezultatele controlului activit��ii 
participantului profesionist la pia�a valorilor mobiliare - Firmei de Brokeri "Brok-West" 
SRL (M.O. nr. 141-145/195 din 11.07.2003); 

• Hot�rîrea nr. 19/3 din 10.07.2003 cu privire la rezultatele verific�rii opera�iunilor cu valorile 
mobiliare ale SA "Set-Service" (M.O. nr. 163-166/215 din 01.08.2003); 

• Ordonan�a nr. 20/3-O din 29.07.2003 cu privire la aplicarea restric�iilor în activitatea SA 
"Magazinul Gloria" (M.O. nr. 177-181/243 din 15.08.2003); 

• Ordonan�a nr. 21/3-O din 31.07.2003 cu privire la aplicarea unor m�suri provizorii de 
asigurare a integrit��ii patrimoniului fondurilor de investi�ii �i a fondatorilor trastului (M.O. 
nr. 177-181/244 din 15.08.2003); 

• Ordonan�a nr. 24/6-O din 02.10.2003 cu privire la blocarea conturilor personale în registrul 
de�in�torilor valorilor mobiliare ale SA "Mari�a" (M.O. nr. 215-217/288 din 17.10.2003); 

• Hot�rîrea nr. 27/6 din 06.11.2003 cu privire la suspendarea activit��ii investi�ionale a OAI 
"AD-Manager" �i OAI "Gest-Capital" (M.O. nr. 235-238/333 din 28.11.2003); 
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• Hot�rîrea nr. 29/2 din 04.12.2003 cu privire la neexecutarea de c�tre RI "Registru-Service" 
SRL a prescrip�iilor CNVM (M.O. nr. 254-261/371 din 25.12.2003); 

• Hot�rîrea nr. 29/3 din 04.12.2003 cu privire la rezultatele verific�rii corectitudinii efectu�rii 
tranzac�iilor cu valorile mobiliare ale SA "ICAM" (M.O. nr. 1-5/9 din 01.01.2004); 

• Ordonan�a nr. 29/10 din 04.12.2003 cu privire la blocarea ac�iunilor la contul personal al SA 
"Nistru-Ol�ne�ti" (M.O. nr. 254-261/376 din 25.12.2003); 

• Hot�rîrea nr. 31/4 din 18.12.2003 cu privire la rezultatele verific�rii activit��ii 
participantului profesionist la pia�a valorilor mobiliare - Compania de estimare "Estima-
Grup" SRL (M.O. nr. 16-18/31 din 23.01.2004); 

• Hot�rîrea nr. 31/6 din 18.12.2003 cu privire la excluderea OAI MF "REAL ECON" SA din 
Registrul de stat al licen�elor eliberate, suspendate �i retrase (M.O. nr. 16-18/33 din 
23.01.2004); 

• Hot�rîrea nr. 31/7 din 18.12.2003cu privire la excluderea OAI "Omega-Prim" SRL din 
Registrul de stat al licen�elor eliberate, suspendate �i retrase (M.O. nr. 16-18/34 din 
23.01.2004); 

• Hot�rîrea nr. 31/8 din 18.12.2003cu privire la rezultatele controlului activit��ii FINN 
"DAAC-Hermes" (M.O. nr. 19-21/42 din 30.01.2004); 

• Ordonan�a nr. 31/3-O din 18.12.2003cu privire la aplicarea restric�iilor în activitatea 
societ��ilor pe ac�iuni (M.O. nr. 16-18/37 din 23.01.2004). În rezultatul conform�rii 
activit��ii cerin�elor legisla�iei, au fost deblocate opera�iunile bancare la conturile curente ale 
19 societ��i pe ac�iuni. 

M�surile stipulate în deciziile indicate, precum �i rezultatele aplic�rii acestora, sînt indicate în 
Anexa nr. 8, Anexa nr. 24 �i Anexa nr. 25. 

În urma monitoriz�rii pie�ei secundare, o serie de tranzac�ii au fost calificate ca suspecte de c�tre 
Comisia Na�ional�. În asemenea cazuri, materialele ce �in de efectuarea acestor tranzac�ii au fost 
remise organelor de drept �i de anchet� (controlul tematic al tranzac�iilor de procurare a ac�iunilor 
„Mecon” S.A. de c�tre „Politrans” S.R.L. în anul 2002, efectuarea controlului legalit��ii 
tranzac�iilor cu ac�iunile „IPDA” S.A., controlul tranzac�iilor extrabursiere cu ac�iunile „Farmacia 
“La Crîngu�or” S.A., controlul tranzac�iilor bursiere cu ac�iunile FINN „Dividend” S.A., „Dana” 
S.A., FINN „Agrofond” S.A., „Rada” S.A., verificarea opera�iunilor cu valorile mobiliare ale „Set-
Service” S.A., „Tricon” S.A., „Mari�a” S.A.). 
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Comisia Na�ional� acord� prioritate conlucr�rii cu alte organe publice. Pe parcursul anului 2003 
organele publice centrale �i de specialitate au adresat Comisiei Na�ionale 726 interpel�ri (Tabela nr. 
9). 
Tabela nr. 9 Interpel�rile adresate Comisiei Na�ionale 

Autorit��ile publice anul 2002 anul 2003 
Organele ierarhic-superioare 194 203 
Ministere �i departamente 213 276 
Instan�e judiciare �i organe de drept 295 247 
TOTAL 702 726 

 
La rîndul s�u, în 2003 Comisia Na�ional� a expediat organelor publice 574 adres�ri, dintre care: 

Organelor ierarhic 
superioare 

Organelor judiciare Ministerelor �i 
departamentelor 

 

2002 2003 2002 2003 2002 2003 
R�spunsuri la adres�ri 91 113 68 83 150 99 
Prezentarea informa�iei 56 41 66 67 40 48 
Solicitarea informa�iei 8 19 6 15 38 46 
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Referitor la legisla�ie 13 22 7 5 13 16 
TOTAL 168 195 147 170 241 209 
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Modul de finan�are �i de formare a bugetului Comisiei Na�ionale este stabilit de art. 6 al Legii 
privind Comisia Na�ional� a Valorilor Mobiliare. În redac�ia anterioar�, existent� pîn� la jum�tatea 
anului 2003, art. 6 al Legii numite enun�a principiul autofinan��rii Comisiei Na�ionale, care 
presupunea caracterul extrabugetar al finan��rii Comisiei Na�ionale. 

Prin Legea nr. 321-XV din 18.07.2003 în art. 6 al Legii privind Comisia Na�ional� a Valorilor 
Mobiliare au fost introduse complet�ri �i modific�ri referitoare la modul de formare �i de executare 
a bugetului Comisiei Na�ionale, care aveau menirea de a omite contradic�iile existente în art. 6 al 
legii numite. Complet�rile �i modific�rile vizate stabilesc reperele principale de finan�are a 
Comisiei Na�ionale, �i anume: 

• Comisia Na�ional� se finan�eaz� integral din veniturile ob�inute în form� de taxe, precum �i 
în form� de pl��i pentru prestarea de servicii; 

• m�rimea concret� a unor categorii de taxe ce formeaz� veniturile Comisiei Na�ionale este 
stabilit� de Legea privind Comisia Na�ional� a Valorilor Mobiliare; 

• m�rimea taxelor neindicate în Legea privind Comisia Na�ional� a Valorilor Mobiliare se 
stabile�te în anexa la bugetul Comisiei Na�ionale; 

• bugetul Comisiei Na�ionale se aprob� prin hot�rîrea Parlamentului. 
În conformitate cu Legea bugetului de stat pe anul 2003, valoarea veniturilor �i cheltuielilor 
Comisiei Na�ionale, incluse în sursele bugetare, a fost stabilit� în m�rime de 3514,0 mii lei. 

Veniturile efective ale Comisiei Na�ionale au dep��it limita planificat�, constituind 3 965,4 mii lei. 
Sursele de formare a veniturilor Comisiei Na�ionale cuprind: 

• 1426,5 mii lei – taxe pentru înregistrarea emisiunilor de valori mobiliare; 
• 2250,2 mii lei – taxe din valoarea tranzac�iilor cu valori mobiliare; 
• 13,7 mii lei – taxe pentru licen�ierea participan�ilor profesioni�ti; 
• 68,6 mii lei – taxe pentru înregistrarea modific�rilor în Registrul de Stat al Valorilor 

Mobiliare; 
• 19,8 mii lei – sanc�iuni administrative; 
• 139,1 mii lei – pl��i pentru instruirea, reciclarea �i atestarea speciali�tilor în vederea 

activit��ii pe pia�a valorilor mobiliare; 
• 47,2 mii lei – pl��i pentru asisten��, consultare, expertiz� în domeniul pie�ei valorilor 

mobiliare. 
Valoarea cheltuielilor efective ale Comisiei Na�ionale a fost de 3475,6 mii lei, utiliza�i, în modul 
urm�tor: 

• 1290,6 mii lei – remunerarea muncii; 
• 328,7 mii lei – contribu�ii la bugetul asigur�rilor sociale de stat; 
• 1387,1 mii lei – plata m�rfurilor �i serviciilor; 
• 32,6 mii lei – deplas�ri în interes de serviciu; 
• 142 mii lei – procurarea de utilaj �i consumabile; 
• 294,6 mii lei – repara�ii capitale. 
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ACTIVITATEA DIREC�IEI EXECUTIVE A COMISIEI NA�IONALE 
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Activitatea Departamentului Juridic a fost axat� pe urm�toarele direc�ii principale: 

• examinarea sau elaborarea propunerilor de perfectare a legisla�iei în vigoare; 
• reprezentarea Comisiei Na�ionale a Valorilor Mobiliare în instan�ele de judecat�, precum �i 

participarea al�turi de administratorii din oficiu în procesele judiciare referitoare la 
participan�ii profesioni�ti în proces de lichidare; 

• asigurarea �inerii Registrului privind aplicarea sanc�iunilor administrative �i supravegherea 
procesului de executare a hot�rîrilor cu privire la aplicarea sanc�iunilor administrative; 

De asemenea, colaboratorii Departamentului au luat parte la o serie de controale a activit��ii 
participan�ilor la pia�a valorilor mobiliare efectuate de c�tre Comisia Na�ional�, precum �i au 
participat în calitate de observatori în cadrul adun�rilor generale ale ac�ionarilor ale unor societ��i 
pe ac�iuni. 

Examinarea sau elaborarea propunerilor de perfectare a legisla�iei în vigoare 

În scopul perfec�ion�rii cadrului juridic în vigoare, Departamentul Juridic a prezentat Comisiei 
Na�ionale propuneri de modificare �i/sau completare a actelor legislative �i normative. În special, 
propunerile înaintate vizau: 

• completarea Codului cu privire la contraven�iile administrative; 
• cauzele �i metodele de stopare a procesului de reorganizare a societ��ilor pe ac�iuni în 

societ��i cu r�spundere limitat�; 
• optimizarea activit��ii pe pia�a valorilor mobiliare; 
• modificarea �i completarea Legii privind societ��ile pe ac�iuni; 
• unele aspecte ale activit��ii de administrare fiduciar� a investi�iilor; 
• modificarea Legii cu privire la pia�a valorilor mobiliare; 
• procedura de reperfectare a licen�elor participan�ilor profesioni�ti la pia�a valorilor 

mobiliare; 
• reactualizarea actelor normative ale Comisiei Na�ionale emise în anii 1995-1999. 

Reprezentarea  Comisiei Na�ionale a Valorilor Mobiliare în instan�ele de judecat� 

Colaboratorii Departamentului Juridic au reprezentat Comisia Na�ional� în instan�ele judec�tore�ti 
în calitate de reclamant, pîrît sau intervenient accesoriu (parte ter��). În total, pe parcursul anului 
2003 colaboratorii Departamentului Juridic au fost  antrena�i în 32 procese judiciare, dintre care: 

• în 2 procese judiciare – în calitate de reclamant; 
• în 15 procese judiciare – în calitate de pîrît; 
• în 15 procese judiciare – în calitate de intervenient accesoriu. 

Informa�ii privind participarea Departamentului Juridic, în numele Comisiei Na�ionale, în procesele 
judiciare ce au avut loc pe parcursul anului 2003 sînt prezentate în Anexa nr. 7 

�inerea Registrului privind aplicarea sanc�iunilor administrative �i supravegherea procesului 
de executare a hot�rîrilor cu privire la aplicarea sanc�iunilor administrative 

Pe întreaga perioada a anului 2003 s-au înregistrat 142 cazuri de constatare a contraven�iilor 
administrative. De c�tre Comisia Na�ional� au fost examinate 83 procese-verbale, în baza c�rora au 
fost aplicate sanc�iuni administrative în form� de amend� în sum� de 21 150 lei. Pentru celelalte 
cazuri au fost realizate urm�toarele ac�iuni: 

• 24 hot�rîri au fost remise pentru executare Agen�iei teritoriale B�l�i; 
• 2 hot�rîri au fost remise spre executare Agen�iei teritoriale G�g�uzia; 
• 2 hot�rîri au fost remise pentru executare Agen�iei teritoriale Cahul; 
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• 21 hot�rîri au fost remise spre examinare instan�elor judec�tore�ti; 
• 6 procese-verbale au fost clasate; 
• 1 proces-verbal a fost anulat; 
• pentru 3 procese-verbale au fost aplicate alte m�suri de sanc�ionare.  

Activit��i curente 

În 2003 de c�tre Departamentul Juridic au fost: 
• examinate �i transmise 129 explica�ii/r�spunsuri în form� scris� la adres�rile cet��enilor, 

participan�ilor profesioni�ti la pia�a valorilor mobiliare, emiten�ilor, autorit��ilor publice, 
organelor de drept, precum �i agen�iilor teritoriale ale Comisiei Na�ionale; 

• elaborate 190 avize asupra proiectelor de acte normative ale Comisiei Na�ionale, precum �i 
asupra scrisorilor �i notelor informative parvenite de la alte subdiviziuni ale Comisiei 
Na�ionale; 

• examinate dosare privind emiten�ii de valori mobiliare �i participan�ii profesioni�ti la pia�a 
valorilor mobiliare, referitoare la: 

a) înregistrarea emisiunilor  de valori mobiliare – 104 dosare; 
b) reorganizare societ��ilor pe ac�iuni – 37 dosare ; 
c) mic�orarea capitalului social – 14 dosare; 
d) lichidare – 5 dosare; 
e) efectuarea ofertei tender – 17 dosare; 
f) eliberarea (reperfectarea) licen�ei – 15 dosare. 
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În scopul cre�rii unei politici favorabile pentru dezvoltarea pie�ei valorilor mobiliare pe parcursul 
anului 2003 activitatea Departamentului elaborarea politicii de dezvoltarea a pie�ei valorilor 
mobiliare a fost îndreptat� în mod primordial în urm�toarele direc�ii: 

• elaborarea proiectelor de acte legislative; 
• elaborarea proiectelor de Hot�rîri ale Guvernului; 
• elaborarea proiectelor de acte normative ale Comisiei Na�ionale. 

 
În contextul activit��ilor planificate pentru realizare în decursul anului, de c�tre Departament au fost 
elaborate 13 proiecte de acte legislative �i normative �i au fost examinate �i prezentate avize la 34 
proiecte de legi �i acte normative parvenite de la alte organe de stat, precum �i 53 adres�ri de la 
participan�ii la pia�a valorilor mobiliare. A fost organizat� o mas� rotund� la tema „Reglementarea 
activit��ii de brokeraj” cu participarea reprezentan�ilor companiilor de brokeraj, Bursei de Valori �i 
Depozitarului Na�ional. 
Suplimentar la chestiunile incluse în planul anual de activitate al Departamentului, au fost elaborate 
18 proiecte de acte normative, aprobate la �edin�a Comisiei Na�ionale �i 7 proiecte de modificare a 
actelor legislative, prezentate Parlamentului �i Guvernului. La indica�iile conducerii Comisiei 
Na�ionale, Departamentul a preg�tit 21 de note informative ce con�ineau propuneri �i obiec�ii la 
proiectele de acte legislative sau normative. Cu participarea colaboratorilor Departamentului au fost 
desf��urate 2 seminare privind pia�a valorilor mobiliare organizate la Academia de Studii 
Economice a Moldovei. De asemenea,  colaboratorii Departamentului au participat la 10 cicluri de 
cursuri de instruire �i reciclare a speciali�tilor participan�ilor profesioni�ti la pia�a valorilor 
mobiliare. 

Elaborarea proiectelor de acte legislative 

Accentul în activitatea Departamentului a fost pus pe reglementarea activit��ii fondurilor de 
investi�ii �i companiilor fiduciare. În acest context, Departamentul a elaborat proiectul Legii privind 
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activitatea companiilor fiduciare �i proiectul Legii cu privire la modificarea �i completarea Legii cu 
privire la fondurile de investi�ii, care au fost prezentate Parlamentului.  

Pe parcursul anului au fost elaborate proiectele Legii cu privire la modificarea �i completare a Legii 
privind societ��ile pe ac�iuni �i Legii privind modificarea �i completarea Legii cu privire la pia�a 
valorilor mobiliare. Proiectele date au ca scop perfec�ionarea modului de organizare a activit��ii 
societ��ilor pe ac�iuni, cadrului legislativ ce �ine de pia�a valorilor mobiliare, a modului de 
dezv�luire a informa�iei, ridicarea nivelului de protec�ie a intereselor ac�ionarilor �i aducerea lor în 
conformitate cu alte acte legislative (Codul civil, Legea cu privire la gaj, Legea contabilit��ii). 

Tot în aceast� perioad� a fost elaborat� �i aprobat� Legea nr.321-XV din 18.07.03 pentru 
modificarea �i completarea Legii privind Comisia Na�ional� a Valorilor Mobiliare, care �ine de 
statutul, procedura de finan�are, organul de pres�  a Comisiei Na�ionale. 

În urma intr�rii în vigoare a Codului civil, au fost elaborate �i prezentate Parlamentului propuneri de 
modificare a unor acte legislative (Legii cu privire la pia�a valorilor mobiliare, Legii privind 
societ��ile pe ac�iuni �i Legii cu privire la gaj), precum �i nemijlocit a Codului civil. 

În urma examin�rii bazei legislative, a fost elaborat �i prezentat Parlamentului proiectul de Lege cu 
privire la modificarea �i completarea Codului cu privire la contraven�iile administrative, care va 
înl�tura vacuumul legislativ existent în domeniul sanc�ion�rii înc�lc�rilor legisla�iei pe pia�a 
valorilor mobiliare. 

Informa�ii suplimentare privind proiectele actelor legislative elaborate de c�tre Departament sînt 
indicate în sec�iunea „Func�ii de reglementare” a prezentului Raport. 

Elaborarea proiectelor de Hot�rîri ale Guvernului 

În conformitate cu Hot�rîrea Guvernului nr.510 din 25.04.2003, Departamentul a perfectat proiectul 
Programului de redresare a situa�iei pe pia�a valorilor mobiliare, prezentat Guvernului. Programul 
respectiv con�ine o analiz� a dezvolt�rii pie�ei valorilor mobiliare �i a infrastructurii ei, precum �i 
planul calendaristic de m�suri de redresare a pie�ei. Printre principalele m�suri se preconizau cele ce 
�in de reorganizarea fondurilor de investi�ii existente �i apari�ia unor altor institu�ii de investi�ii 
colective. 

Proiectul de modificare a Hot�rîrii Guvernului nr.836 din 24.06.2002 pentru aprobarea 
Regulamentului cu privire la deta�area angaja�ilor întreprinderilor, institu�iilor �i organiza�iilor din 
Republica Moldova, elaborat de c�tre Departament în decursul anului, a fost aprobat de Hot�rîrea 
Guvernului nr. 1394 din 24.11.2003. 

Elaborarea proiectelor de acte normative ale Comisiei Na�ionale 

Departamentul a elaborat 26 proiecte de acte normative noi sau de modificare �i completare a 
actelor anterior aprobate de c�tre Comisia Na�ional�. Dintre acestea, 19 proiecte au fost aprobate, 2 
– excluse din planul de activitate, celelalte urmînd a fi aprobate în anul curent. Actele elaborate de 
Departament �i aprobate de c�tre Comisia Na�ional� sînt indicate în sec�iunea „Func�ii de 
reglementare” a prezentului Raport. 
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Sarcinile de baz� ale Departamentului finan�e �i rela�ii corporative sînt recep�ionarea �i 
monitorizarea d�rilor de seam� economico-financiare �i de specialitate ale emiten�ilor, verificarea 
dezv�luirii informa�iei de c�tre acestea, înregistrarea emisiunilor de constituire �i suplimentare, 
efectuate prin ofert� public� �i prin intermediul plas�rii închise de ac�iuni, asigurarea �inerii 
Registrului de Stat al Valorilor Mobiliare �i a bazei de date a emiten�ilor de valori mobiliare. 

Un alt compartiment de activitate al Departamentului îl constituie examinarea materialelor ce �in de 
introducerea modific�rilor în Registrul de Stat al Valorilor Mobiliare în leg�tur� cu efectuarea 
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emisiunilor de valori mobiliare, restructurarea emisiunilor înregistrate anterior, lichidarea sau 
reorganizarea emiten�ilor. 

Concomitent, pe parcursul anului 2003, Departamentul a prezentat r�spunsuri la 839 interpel�ri, 
dintre care cele mai actuale �i frecvente sînt cele parvenite din partea ac�ionarilor �i organelor 
publice în vederea verific�rii corectitudinii convoc�rii �i desf��ur�rii adun�rilor generale ale 
ac�ionarilor. 

Asigurarea dezv�luirii informa�iilor �i protej�rii drepturilor investitorilor 

În scopul realiz�rii acestor atribu�ii, pe parcursul anului 2003, de c�tre Departament: 
• s-a elaborat forma �i ghidul de completare a informa�iei pe suport electronic, cu remiterea 

acestora c�tre fiecare societate-solicitant �i s-a acordat asisten�� în vederea familiariz�rii cu 
procedura de completare a d�rii de seam� pe suport electronic; 

• s-a desf��urat seminarul cu participarea reprezentan�ilor Agen�iilor Teritoriale ale Comisiei 
Na�ionale privind dezv�luirea informa�iei de c�tre societ��ile pe ac�iuni �i modul de 
monitorizare a ei; 

• au fost perfectate formulare pentru darea de seam� anual� a emiten�ilor; 
• au fost contacta�i 215 emiten�i în privin�a prezent�rii în termen a d�rii de seam�; 
• au fost expediate 186 cita�ii cu privire la neprezentarea d�rii de seam�; 
• a fost verificat� corectitudinea dezv�luirii informa�iei cu privire la convocarea adun�rilor 

generale ale ac�ionarilor de c�tre societ��ile pe ac�iuni, în rezultat au fost expediate 126 
avertiz�ri persoanelor cu func�ii de r�spundere cu privire la nerespectarea legisla�iei în 
cadrul public�rii anun�urilor de convocare a adun�rilor generale ale ac�ionarilor; 

• au fost întocmite procese-verbale �i, respectiv, aplicate 110 sanc�iuni administrative pentru 
prezentarea cu întîrziere a d�rii de seam�, neprezentarea d�rii de seam�, înc�lcarea legisla�iei 
cu privire la �inerea registrului, nepublicarea d�rii de seam�, neexecutarea prescrip�iei; 

• a fost furnizat� informa�ia cu privire la activitatea economico-financiar� a societ��ilor pe 
ac�iuni de tip deschis la solicitarea Bursei de Valori; 

• au fost recep�ionate 1076 d�ri de seam� ale emiten�ilor, fiind monitorizat� activitatea a 910 
societ��i pe ac�iuni de tip deschis; 

• au fost expediate 1133 prescrip�ii privind necesitatea execut�rii Hot�rîrii Comisiei Na�ionale 
nr. 17/6 din 24.06.2003 (privind prezentarea d�rilor de seam� �i formarea registrului 
de�in�torilor de valori mobiliare); 

• s-au inspectat documentar 2 520 dosare ale societ��ilor de ac�iuni din arhiva Comisiei 
Na�ionale, în vederea întreprinderii m�surilor de înl�turare a devierilor constatate �i 
conformarea activit��ii emiten�ilor cerin�elor legisla�iei. 

Efectuarea controalelor �i investiga�ii 

În 2003 colaboratorii Departamentului au luat parte la urm�toarele controale �i investiga�ii: 
• Controlul „Visterniceni” S.A. (actul de control din 03.01.2003) – au fost depistate înc�lc�ri 

ale legisla�iei, cerîndu-se societ��ii înl�turarea acestora. La adunarea general� a ac�ionarilor 
din 17.06.2003 a fost ales consiliul din 5 persoane �i aprobate modific�ri în statutul 
societ��ii întru conformarea cerin�elor Comisiei Na�ionale. 

• Participarea în cadrul grupului de lucru pentru verificarea activit��ii CF „Europa-Trust” 
S.R.L. în partea ce �ine de administrarea corporativ� a „Sigma” S.A. (actul de control din 
23.01.2003) – nu s-a constatat ac�iuni din partea CF „Europa-Trast”, care ar fi destabilizat 
situa�ia financiar� a „Sigma” S.A., fapt despre care s-a comunicat deputatului în Parlament, 
la solicitarea c�ruia a fost executat controlul în cauz�. 

• Controlul activit��ii „Piramida V” S.A. (act de control din 18.04.2003) – s-a stabilit 
incorectitudinea adopt�rii deciziei de reorganizare a societ��ii prin separare în cadrul 
adun�rii generale a ac�ionarilor, fapt care a condi�ionat convocarea adun�rii extraordinare a 
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ac�ionarilor cu scopul anul�rii deciziei adoptate incorect �i lu�rii unei decizii respective în 
conformitate cu legisla�ia. 

• Investiga�ia cu privire la legalitatea contractelor de administrare fiduciar� încheiate de c�tre 
OAI „Stridie-AF” S.R.L. cu ac�ionarii „Electromontaj-Nord” S.A. (actul de control din 
28.01.2003) – în rezultatul prescrierii de c�tre Comisia Na�ional� a înl�tur�rii devierilor 
depistate în contractele respective, p�r�ile contractante s-au conformat cerin�elor legisla�iei 
în termenul indicat. 

• Controlul tematic la „Semin�e Agro” S.A. Nu s-a constatat temei legal pentru anularea 
emisiunii suplimentare a ac�iunilor societ��ii respective în suma de 3 mln. lei din 
30.11.2000. În rezultatul controlului a fost întocmit actul de control �i expediat r�spuns 
organului de drept care a solicitat efectuarea controlului. 

• Controlul tematic al „Viniris” S.A. (actul de control din 02.06.2003). Au fost aplicate 
sanc�iuni administrative persoanelor cu func�ii de r�spundere pentru neexecutarea 
prescrip�iei Comisiei Na�ionale referitor la necesitatea prezent�rii materialelor în scopul 
efectu�rii controlului. Materialele cu privire la înc�lc�rile admise la societatea respectiv� au 
fost expediate organului de drept competent. 

• Controlul complex  al CF „Europa-Trust” S.R.L. (rezultatele controlului sînt indicate în 
Anexa nr. 8). 

• Controlul complex al activit��ii FINN „Telecom-Invest” (rezultatele controlului sînt indicate 
în Anexa nr. 8). 

Supravegherea �i monitorizarea adun�rilor generale ale ac�ionarilor 

Departamentul a asigurat asisten�� în cadrul a 17 adun�ri generale ale ac�ionarilor �i a monitorizat 
materialele cu privire la legalitatea convoc�rii sau �inerii adun�rii generale a ac�ionarilor a 23 
societ��i de ac�iuni, inclusiv: 

1) S-a acordat asisten�� la adun�rile generale la 3 fonduri de investi�ii: FINN „Exiton-Bon” S.A., 
FINN „Telecom-Invest” S.A. �i FINN „Nord-Invest” S.A., fiind întocmite note informative 
privind mersul desf��ur�rii adun�rilor generale. 

2) S-a acordat asisten�a �i s-a verificat legalitatea convoc�rii �i desf��ur�rii adun�rii generale 
extraordinare a ac�ionarilor: 

• „F�urarul” S.A. – au fost expediate prescrip�ie în adresa conducerii societ��ii �i r�spuns la 
interpelarea Judec�toriei sectorului Centru mun. Chi�in�u; 

• „Fabindlapte” S.A. – a fost întocmit� not� informativ� privind legalitatea convoc�rii �i 
desf��ur�rii adun�rii generale a ac�ionarilor; 

• „Romarta” S.A. – adunarea general� a ac�ionarilor nu a avut loc, fiind întocmit� o not� 
informativ�; 

• „Transproiect” S.A. – a fost întocmit� not� informativ� privind legalitatea convoc�rii �i 
desf��ur�rii adun�rii generale a ac�ionarilor; 

• „Elganic” S.A. – a fost întocmit� not� informativ� privind convocarea �i desf��urarea 
adun�rii generale, precum �i expediat� prescrip�ie în adresa conducerii societ��ii privind 
respectarea necondi�ionat� a prevederilor legisla�iei în vigoare în procesul convoc�rii �i 
desf��ur�rii adun�rii generale a ac�ionarilor; 

• „Viniris” S.A. (2 adun�ri generale ale ac�ionarilor) – au fost întocmite note informative 
privind convocarea �i desf��urarea adun�rii generale a ac�ionarilor; 

• „Anchir” S.A. – a fost întocmit� not� informativ� privind convocarea �i desf��urarea 
adun�rii generale, precum �i expediat� avertizare în adresa conducerii societ��ii privind 
respectarea necondi�ionat� a prevederilor legisla�iei în vigoare în procesul convoc�rii �i 
desf��ur�rii adun�rii generale a ac�ionarilor; 

• „Fîntînarul” S.A. – a fost întocmit� not� informativ� privind legalitatea convoc�rii �i 
desf��ur�rii adun�rii generale a ac�ionarilor; 
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• „Magazinul Gloria” S.A. (2 adun�ri generale ale ac�ionarilor) – au fost întocmite note 
informative privind convocarea �i desf��urarea adun�rii generale a ac�ionarilor. 

3) S-a verificat (prin intermediul Agen�iei teritoriale B�l�i) corectitudinea convoc�rii adun�rii 
generale a ac�ionarilor de c�tre „Unprodlact” S.A., în rezultatul c�reia s-a expediat avertizare în 
adresa consiliului societ��ii cu privire la înc�lc�rile admise în cadrul �inerii adun�rii generale a 
ac�ionarilor. 

4) S-a verificat legalitatea convoc�rii �i desf��ur�rii adun�rii generale ordinare anuale a 
ac�ionarilor în cadrul urm�toarelor societ��i pe ac�iuni: 

• „Zubre�ti” S.A. – a fost expediat� avertizare în adresa conducerii societ��ii privind 
înl�turarea înc�lc�rilor depistate �i neadmiterea înc�lc�rilor pe viitor; 

• „Electromontaj-Nord” S.A. – a fost întocmit� not� informativ� �i expediat� prescrip�ie în 
adresa conducerii societ��ii privind înl�turarea înc�lc�rilor depistate �i neadmiterea 
înc�lc�rilor pe viitor; 

• „B�l�eanca” S.A. – a fost expediat� prescrip�ie în adresa organului executiv a societ��ii cu 
privire la respectarea necondi�ionat� a prevederilor legisla�iei în vigoare în procesul 
convoc�rii �i desf��ur�rii adun�rii generale a ac�ionarilor; 

• „Floarea Soarelui” S.A.– a fost întocmit� not� informativ� �i expediat� prescrip�ie în adresa 
conducerii societ��ii, privind respectarea necondi�ionat� a prevederilor legisla�iei în vigoare 
în procesul convoc�rii �i desf��ur�rii adun�rii generale a ac�ionarilor; 

• „Prestfertil” S.A. – a fost expediat� prescrip�ie în adresa conducerii societ��ii privind 
respectarea necondi�ionat� a prevederilor legisla�iei în vigoare în procesul convoc�rii �i 
desf��ur�rii adun�rii generale a ac�ionarilor; 

• „Confabrec” S.A.– a fost expediat� prescrip�ie în adresa conducerii societ��ii privind 
respectarea necondi�ionat� a prevederilor legisla�iei în vigoare în procesul convoc�rii �i 
desf��ur�rii adun�rii generale a ac�ionarilor. 

5) A fost asigurat� asisten�a �i verificat� legalitatea desf��ur�rii adun�rii generale ordinare anuale 
a ac�ionarilor: 

• „Fonta” S.A. – a fost întocmit� not� informativ� �i expediat� prescrip�ie în adresa societ��ii 
privind respectarea necondi�ionat� a prevederilor legisla�iei în vigoare în procesul convoc�rii 
�i desf��ur�rii adun�rii generale a ac�ionarilor; 

• „CTC-Alfa” S.A. – a fost întocmit act de control �i expediat� o avertizare în adresa 
conducerii societ��ii privind respectarea necondi�ionat� a prevederilor legisla�iei în vigoare 
în procesul convoc�rii �i desf��ur�rii adun�rii generale a ac�ionarilor. 

Înc�lc�rile cel mai des întîlnite în cadrul monitoriz�rii procesului de convocare sau desf��urare a 
adun�rilor generale a ac�ionarilor cuprind: 

• întocmirea ordinii de zi cu înc�lcarea prevederilor capitolului III al Regulamentului cu 
privire la modul de preg�tire �i �inere a adun�rilor generale a ac�ionarilor societ��ilor 
deschise, care prevede c� nu se admit formul�ri neunivoce a chestiunilor din ordinea de zi 
(de exemplu „Diverse”); 

• avizele privind convocarea adun�rii generale extraordinare a ac�ionarilor atest� înc�lcarea 
prevederilor art. 55 alin. (1) conform c�ruia avizul privind convocarea adun�rii generale va 
fi publicat de dou� ori, cu un interval de 10 zile în organul de pres� indicat în statutul 
societ��ii; 

• nu au fost prezente toate materialele pentru ordinea de zi, ceea ce contravine prevederilor 
art. 56 alin (2) al Legii privind societ��ile pe ac�iuni; 

• procesul-verbal privind rezultatul votului nu corespunde cerin�elor art. 63 alin. (1) al Legii 
privind societ��ile pe ac�iuni, nefiind semnat de comisia cenzori; 

• procesul-verbal al adun�rii generale nu a fost  autentificat de comisia de cenzori sau de 
notar, dup� cum prevede art. 64 alin. (4) al Legii privind societ��ile pe ac�iuni; 

• avizele despre convocarea adun�rii generale a ac�ionarilor, publicate în ziar, nu cuprind toat�  
informa�ia �i datele prev�zute de art. 55 alin. (4) al Legii privind societ��ile pe ac�iuni; 
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• con�inutul cererii privind includerea candida�ilor pentru func�ia de membru al consiliului 
contravine cerin�elor art. 52 alin. (5) al Legii privind societ��ile pe ac�iuni; 

• deciziile Consiliului societ��ii, privind convocarea adun�rilor generale ordinare ale 
ac�ionarilor nu sînt întocmite conform prevederilor art. 53 alin. (7) al Legii privind 
societ��ile pe ac�iuni; 

• procurile prezentate nu con�in toate datele prev�zute de pct. 42 al Regulamentului cu privire 
la modul de preg�tire �i �inere a adun�rilor generale ale ac�ionarilor societ��ilor deschise. 

În rezultatul monitoriz�rii înc�lc�rilor, cît �i a situa�iilor de conflict, au fost perfectate �i înaintate un 
�ir de propuneri de modificare a Legii privind societ��ile pe ac�iuni. 
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Pe parcursul anului 2003 au fost recep�ionate, monitorizate �i analizate d�rile de seam� (anuale pe 
2002 �i trimestriale în 2003) prezentate de c�tre fondurile de investi�ii, organiza�iile de administrare 
a investi�iilor, companiile fiduciare �i organiza�iile de depozitare. 

Colaboratorii Departamentului au participat la 4 controale complexe, 3 controale tematice �i 1 
control frontal. Totalizarea controalelor efectuate de Departament în cadrul fondurilor de investi�ii 
�i companiilor fiduciare sînt prezentate în Anexa nr. 8. 

A fost organizat� masa rotund� cu tema „Dezvoltarea pie�ei de capital �i a fondurilor de investi�ii”, 
în cadrul c�reia au participat reprezentan�i ai Comisiei Na�ionale, Guvernului, Pre�edin�iei, 
fondurilor de investi�ii, sindicat. În cadrul mesei rotunde au fost examinate problemele ce �in de 
activitatea curent� a fondurilor de investi�ii �i care afecteaz� dezvoltarea acestora.  

De asemenea, au fost desf��urate 2 mese rotunde cu participarea fondurilor de investi�ii �i 
Asocia�iei Na�ionale a Organiza�iilor de Administrare a Investi�iilor privind posibilit��ile de 
redresare a situa�iei create în jurul fondurilor de investi�ii �i perspectivele de reorganizare a 
acestora.  

Activit��i curente 

Pe parcursul anului 2003 în Departament au parvenit 770 scrisori �i peti�ii expediate în adresa 
Comisiei Na�ionale de la participan�ii profesioni�ti la pia�a valorilor mobiliare (470), ac�ionarii 
fondurilor de investi�ii �i companiilor fiduciare (85), ministere �i departamente (25), organe de drept 
(50), remise de c�tre Parlament, Aparatul Pre�edintelui (45), agen�i economici – societ��i pe ac�iuni 
�i societ��i cu r�spundere limitat� (30) etc. De asemenea, au fost examinate 13 scrisori în colaborare 
cu Agen�iile Teritoriale ale Comisiei Na�ionale. 

O deosebit� aten�ie s-a acordat examin�rii peti�iilor parvenite de la ac�ionarii �i clien�ii fondurilor de 
investi�ii �i companiilor fiduciare ce s-au adresat în vederea ap�r�rii drepturilor �i intereselor 
conferite de lege. Luînd în considera�ie faptul, c� 18 fonduri de investi�ii �i o companie fiduciar� 
sînt în proces de lichidare, 30% din coresponden�a examinat� în cadrul Departamentului, abordeaz� 
probleme ce �in de lipsa de informa�ie privind desf��urarea procedurii de lichidare. 

Num�rul cel mai mare de peti�ii a parvenit din partea Parlamentului RM, Inspectoratului General al 
Poli�iei �i Procuraturii Generale. De regul�, prin intermediul acestor peti�ii ac�ionarii s-au adresat în 
vederea ap�r�rii drepturilor �i intereselor lor legitime ca ac�ionari ai societ��ilor pe ac�iuni sau au 
solicitat efectuarea controalelor activit��ii emiten�ilor ce nu respect� cerin�ele legisla�iei. 

De c�tre Departamentul activit��i profesioniste în domeniul investi�ional au fost perfectate 60 de 
scrisori de solicitare a informa�iei suplimentare de la participan�ii profesioni�ti privind activitatea 
acestora, circa 14 avertiz�ri, 12 prescrip�ii �i un �ir de cita�ii. 

Elaborarea proiectelor de acte normative ale Comisiei Na�ionale 
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Din totalul hot�rîrilor adoptate de Comisia Na�ional� pe parcursul anului 2003, 34 hot�rîri �i 5 
ordonan�e au fost elaborate de c�tre Departamentul activit��i profesioniste în domeniul investi�ional. 
Actele elaborate de Departament se refer� la suspendarea ac�iunii licen�elor (5 hot�rîri), retragerea 
licen�ei pentru dreptul de desf��urare a activit��ii profesioniste pe pia�a valorilor mobiliare (7 
hot�rîri), acordarea licen�elor pentru dreptul de desf��urare a activit��ii profesioniste pe pia�a 
valorilor mobiliare (2 hot�rîri), aprobarea Regulamentului cu privire la modul de determinare a 
cuantumului de cheltuieli pentru fonduri (2 hot�rîri), aprobarea actelor de inventariere a 
patrimoniului �i planului de lichidare (2 hot�rîri), aprobarea actelor de evaluare a valorilor mobiliare 
ale fondurilor de investi�ii în proces de lichidare (4 hot�rîri), rezultatele controalelor activit��ii 
fondurilor de investi�ii (3 hot�rîri), excluderea din Registrul de stat al licen�elor eliberate, 
suspendate �i retrase (5 hot�rîri), sistarea ac�iunii scrisorii Comisiei Na�ionale nr. 03-3205 din 
07.08.2000 (1 ordonan��), aprobarea �i modificarea Ordonan�ei nr. 21/3-O din 31.07.2003 (2 
ordonan�e), blocarea �i deblocarea conturilor personale (2 ordonan�e). 

Executarea Ordonan�ei nr. 21/3 din 31.07.2003 

De la adoptarea Ordonan�ei nr. 21/3-O din 31.07.2003 cu privire la aplicarea unor m�suri provizorii 
de asigurare a integrit��ii patrimoniului fondurilor de investi�ii �i a fondatorilor trastului, în adresa 
Comisiei de examinare a tranzac�iilor au parvenit circa 335 cereri din partea fondurilor de investi�ii 
�i companiilor fiduciare, dintre care 246 cereri de vînzare �i 78 cereri de cump�rare. 

În urma examin�rii cererilor de vînzare s-au eliberat 179 permisuri depline, 48 permisuri 
condi�ionate �i 15 refuzuri. În urma examin�rii cererilor de cump�rare s-au eliberat 26 permisuri 
depline, 20 permisuri condi�ionate �i 26 refuzuri. Refuzurile de a efectua tranzac�ii sînt motivate de 
starea deplorabil� a emiten�ilor („Agroconservit” S.A., „Fabrica de zah�r din Ghinde�ti” S.A., 
„Fructe” S.A., „Fabrica de conserve Anenii-Noi” S.A., „Combinatul de produse cerealiere din 
Chi�in�u” S.A.), sau de m�rimea neînsemnat� a pachetelor procurate. Experien�a fondurilor de 
investi�ii aflate în proces de lichidare arat� c�, în rezultatul procur�rilor neefective efectuate de 
fostele conduceri, mai mult de dou� treimi din activele din portofoliul ale acestora nu pot fi vîndute, 
unele din ele chiar cu 10% �i mai pu�in din valoarea de procurare. 

O parte din tranzac�ii au fost refuzate din motiv c� fondurile inten�ionau s� efectueze între ele 
schimburi camuflate la pre�uri mai mare ca valoarea de bilan� pentru a-�i crea beneficiu de bilan� 
artificial. Astfel, a fost preîntîmpinat� situa�ia cînd dividendele sînt anun�ate �i nu exist� mijloace 
pentru achitare. Aceste tendin�e au fost stopate datorit� Ordonan�ei nr. 21/3-O din 31.07.2003. 

Din total 205 permisuri depline �i 68 de permisuri condi�ionate, eliberate pîn� la modificarea 
Ordonan�ei nr. 21/3-O din 31.07.2003, la Bursa de Valori s-au executat doar 28 de tranzac�ii. În 
schimb, aceste 28 tranzac�ii au fost realizate la pre�uri avantajoase - mai convenabile ca pre�urile 
medii înregistrate anterior pe pia��, aducînd rezultate financiare pozitive fondurilor �i, respectiv, 
ac�ionarilor acestora. 

Din momentul modific�rii Ordonan�ei nr. 21/3-O din 31.07.2003 �i aprob�rii Ordonan�ei  nr. 26/6-O 
din 16 octombrie 2003 pîn� în prezent au fost prezentate 115 în�tiin��ri de la fonduri de investi�ii �i 
companii fiduciare din care: 

• 108 în�tiin��ri pentru efectuarea tranzac�iilor cu ac�iuni emise de societ��i pe ac�iuni de tip 
deschis; 

• 3 în�tiin��ri pentru efectuarea tranzac�iilor cu ac�iuni emise de societ��i pe ac�iuni de tip 
închis; 

• 2 în�tiin��ri pentru efectuarea tranzac�iilor cu cote de participare în capitalul social al 
societ��ilor cu r�spundere limitat�; 

• 2 în�tiin��rii care au fost anulate. 
Din momentul oper�rii modific�rilor Ordonan�ei nr. 21/3-O din totalul  în�tiin��rilor referitoare la 
tranzac�ii peste 80% s-au efectuat la Bursa de Valori. Astfel Ordonan�a men�ionat� nu a influen�at 
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negativ desf��urarea tranzac�iilor pe pia��, ci, din contra, a stopat procesele negative de sp�lare a 
activelor fondurilor de investi�ii �i clien�ilor companiilor fiduciare. 

Monitorizarea adun�rilor generale ale ac�ionarilor fondurilor de investi�ii 

De c�tre Departament a fost monitorizat� convocarea �i desf��urarea adun�rilor generale ale 
ac�ionarilor fondurilor de investi�ii �i au fost acumulate materialele privind adun�rile respective, 
fiind elaborat graficul desf��ur�rii adun�rilor în cauz� cu participarea reprezentantului Comisiei 
Na�ionale. Informa�ii suplimentare privind monitorizarea adun�rilor generale ale ac�ionarilor 
fondurilor de investi�ii de c�tre Departament sînt prezentate în sec�iunea „Activitatea fondurilor de 
investi�ii” a prezentului Raport. 

Monitorizarea adun�rilor generale ale ac�ionarilor societ��ilor pe ac�iuni pe rezultatele anului 
2002 

Colaboratorii Departamentului au participat în calitate de observatori �i la adun�rile generale anuale 
ale ac�ionarilor petrecute de societ��ile pe ac�iuni „TRICON” S.A., „Fabrica de conserve Flore�ti” 
S.A., „API” S.A., „DOINA” S.A., „CONSIND-PRIM” S.A., „INCONARM” S.A. În rezultatul 
particip�rii la adun�rile generale ale ac�ionarilor în cadrul societ��ilor men�ionate, dup� caz, au fost 
întocmite acte de control sau rapoarte despre situa�ia creat�, a fost informat Guvernul sau 
Pre�edin�ia. 
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Activitatea Departamentului activit��i profesioniste �i monitoring pe pia�a secundar� vizeaz� în mod 
prioritar: 

• supravegherea �i controlul tranzac�iilor înregistrate pe pia�a secundar�; 
• licen�ierea, supravegherea �i control activit��ilor de intermediere �i de acordare a serviciilor 

pe pia�a valorilor mobiliare (activitatea de brokeraj, activitatea de dealer, activitatea de 
underwriting, activitatea de �inere a registrului, activitatea bursier�, activitatea de clearing, 
activitatea de audit al participan�ilor profesioni�ti, activitatea de estimare a valorilor 
mobiliare �i a activelor ce se refer� la ele). 

Activitatea de supraveghere �i monitoring 

În procesul de supraveghere �i control, de c�tre colaboratorii Departamentului au fost efectuate 
urm�toarele activit��i: 

• sistematizarea informa�iilor din d�rile de seam� ale participan�ilor profesioni�ti 
supraveghea�i de Departament �i prezentarea rapoartelor generalizatoare referitoare la 
activit��ile profesioniste enumerate; 

• monitorizarea �i controlul circula�iei valorilor mobiliare pe pia�a secundar�; 
• înregistrarea �i monitorizarea contractelor REPO; 
• examinarea �i supravegherea sesiunilor de tranzac�ionare zilnice la Bursa de Valori, cu 

preg�tirea informa�iilor operative privind tranzac�iile bursiere; 
• constatarea înc�lc�rilor prevederilor actelor legislative �i normative, Regulilor Bursei de 

Valori, �i înaintarea recomand�rilor privind m�surile �i sanc�iunile ce urmeaz� a fi aplicate; 
• recep�ionarea �i monitorizarea informa�iei s�pt�mînale, lunare �i trimestriale a d�rilor de 

seam� privind tranzac�iile efectuate pe pia�a secundar� (segmentul bursier �i extrabursier), a 
d�rilor de seam� ale registratorilor independen�i privind contractele încheiate cu emiten�ii; 

• recep�ionarea �i analiza informa�iei ce vizeaz� volumul tranzac�iilor cu implicarea 
investitorilor str�ini; 

• eviden�a �i monitorizarea achizi�ion�rii a 5 % �i mai mult din num�rul total de valori 
mobiliare ale unui emitent; 
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• înregistrarea a 7 oferte tender, 5 dintre care au fost încheiate, iar 2 oferte au fost finalizate în 
anul 2004 (Anexa nr. 5); 

• participarea, în comun cu colaboratorii Departamentului activit��i profesioniste în domeniul 
investi�ional, la 3 adun�ri generale ale ac�ionarilor. 

Supravegherea activit��ii Bursei de Valori. De c�tre inspectorul bursier de stat al Comisiei 
Na�ionale se efectueaz� zilnic controlul �edin�elor de tranzac�ionare. În contextul controalelor 
efectuate, zilnic au fost întocmite note informative (249 note) referitoare la �edin�ele bursiere de 
tranzac�ionare. 

La finele fiec�rei s�pt�mîni se calculeaz� indicele bursier de pre� CNVM-32 �i se întocme�te o not� 
informativ� privind evolu�ia indicelui bursier de pre� pentru cei 32 de emiten�i, inclu�i în portofoliul 
indicelui.  

Recep�ionarea �i monitorizarea d�rilor de seam� economico-financiare �i specializate. 
Departamentul activit��i profesioniste �i monitoring pe pia�a secundar� recep�ioneaz� d�ri de seam� 
economico-financiare �i specializate de la participan�ii profesioni�ti care de�in licen�e pentru 
activitatea de brokeraj, activitatea de dealer, activitatea de underwriting, activitatea de �inere a 
registrului, activitatea bursier�, activitatea de clearing, activitatea de audit al participan�ilor 
profesioni�ti, activitatea de estimare a valorilor mobiliare �i a activelor ce se refer� la ele. 

În baza d�rilor de seam� anuale �i trimestriale economico-financiare �i specializate prezentate de 
c�tre participan�ii profesioni�ti ce desf��oar� activitate de intermediere �i servicii la pia�a valorilor 
mobiliare au fost întocmite 21 de studii analitice ale pie�ei valorilor mobiliare �i ale segmentelor 
acesteia. C�tre 10 participan�i profesioni�ti au fost expediate prescrip�ii referitoare la înc�lc�rile 
depistate, care se refereau în special la insuficien�a capitalului propriu minim obligatoriu �i a 
fondului de garan�ie, înregistrarea rezultatelor financiare negative, neprezentarea d�rilor de seam� 
specializate, economico-financiare �i înl�turarea acestora în termenii stabili�i. 

De c�tre Departament au fost preg�tite �i prezentate Comisiei Na�ionale 874 rapoarte, note 
informative, explicative �i de serviciu pe baza studiilor analitice, monitoriz�rii �i examin�rii 
diferitor documente, materiale, dosare, prevederi ale legisla�iei. 

Activitatea de control 

Controale complexe. În 2003 Departamentul a efectuat 9 controale complexe ale participan�ilor 
profesioni�ti, dintre care: 

• 4 – la registratori independen�i; 
• 2 – la companii de brokeri nebancari; 
• 2 – la b�nci comerciale ce practic� activitatea de brokeraj; 
• 1 – la o companie de estimare a valorilor mobiliare �i a activelor ce se refer� la ele. 

Informa�ii suplimentare privind controalele complexe ale participan�ilor profesioni�ti, efectuate de 
c�tre Departament sînt prezentate în Anexa nr. 24. 

Concomitent, în comun cu alte departamente ale Direc�iei executive, colaboratorii Departamentului 
au participat la controale complexe ale FINN „Exiton-Bon” S.A., CF „Europa-Trust” S.R.L., OAI 
„Gest-Capital”, OAI „Ad-Manager”, FINN „Agrofond” S.A., FINN „Dividend” S.A., FINN „Asito-
Invest” S.A. 

Controale tematice �i documentare.  La solicitarea Comisiei Na�ionale �i a altor organe publice, 
colaboratorii Departamentului au efectuat 52 controale tematice �i documentare ale participan�ilor  
la pia�a valorilor mobiliare. În temeiul rezultatelor ob�inute în cadrul controalelor efectuate, au fost 
întreprinse m�suri necesare pentru înl�turarea înc�lc�rilor depistate, între care: 

• au fost expediate 6 prescrip�ii, 19 avertiz�ri �i 14 cita�ii; 
• materialele au fost remise Serviciului de Informa�ii �i Securitate (1 caz) sau Procuraturii 

Generale (5 cazuri) sub aspectul Legii cu privire la sp�larea banilor; 
• a fost anulat certificatul de calificare a specialistului la pia�a valorilor mobiliare (2 cazuri); 
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• a fost efectuat� blocarea ac�iunilor la contul ac�ionarilor (2 cazuri). 
Informa�ii suplimentare privind controalele tematice �i documentare, efectuate de c�tre 
Departament, sînt prezentate în Anexa nr. 25. 

Activitatea de licen�iere 

Pe parcursul anului 2003 s-a efectuat expertiza materialelor prezentate de participan�ii profesioni�ti 
�i s-au înaintat propuneri privind: 

• acordarea a 5 licen�e pentru desf��urarea activit��ii profesioniste (de brokeraj – 2 licen�e, de 
dealer – o licen��, underwriting – o licen��, consulting investi�ional – o licen��); 

• suspendarea ac�iunii a 5 licen�e pentru desf��urarea activit��ii profesioniste (de consulting 
investi�ional – o licen��, de dealer – o licen��, de brokeraj – 2 licen�e, de audit – o licen��); 

• retragerea a 7 licen�e pentru desf��urarea activit��ii profesioniste (de brokeraj – 5 licen�e, de 
dealer – o licen��, de �inere a registrului – o licen��); 

• reperfectarea a 20 licen�e în leg�tur� cu schimbarea denumirii sau adresei juridice. 
Informa�ii suplimentare privind activitatea de licen�iere desf��urat� de Departament pe parcursul 
anului 2003 sînt prezentate în Anexa nr. 26, Anexa nr. 27, Anexa nr. 28. 
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Direc�iile principale de activitate a Departamentului afaceri publice �i tehnologii informa�ionale în 
anul 2003 au cuprins: 

• preg�tirea, reciclarea �i atestarea speciali�tilor ce activeaz� pe pia�a valorilor mobiliare; 
• între�inerea contactelor cu mass-media, organele publice, ac�ionarii societ��ilor pe ac�iuni �i 

publicul larg; 
• între�inerea bazei de date �i a paginii web ale Comisiei Na�ionale; 
• acordarea consulta�iilor referitoare la pia�a valorilor mobiliare �i prestarea serviciilor 

stabilite de legisla�ie. 
În domeniul preg�tirii �i atest�rii speciali�tilor ce activeaz� pe pia�a valorilor mobiliare de c�tre 
Departament au fost: 

• a organizat 8 seminare în teritoriu la care au participat persoanele cu func�ii de r�spundere 
ale societ��ilor pe ac�iuni, amplasate în localit��ile Vulc�ne�ti, Cadîr-Lunga, Comrat, 
Taraclia, Ocni�a, Edine�, Briceni, Dondu�eni, Ungheni, C�l�ra�i, Nisporeni, Cimi�lia, Leova, 
Basarabeasca, B�l�i, Glodeni, Rî�cani, F�le�ti, Sîngerei, Orhei, Telene�ti, Criuleni, 
�old�ne�ti, Rezina, Dub�sari, Str��eni, C�u�eni, �tefan-Vod�, Anenii-Noi; 

• au fost preg�tite �i expediate în adresa Consiliilor raionale informa�ii cu privire la activitatea 
societ��ilor pe ac�iuni din teritoriu, adresele fondurilor de investi�ii, companiilor fiduciare, 
registratorilor independen�i, organiza�iilor de administrare a investi�iilor, precum �i 
informa�ii privind situa�ia curent� a fondurilor de investi�ii în proces de lichidare; 

• a organizat o mas� rotund� în cadrul Academiei de Studii Economice a Moldovei; 
• a preg�tit materialele necesare pentru organizarea �i desf��urarea unui sondaj sociolojic în 

rîndul ac�ionarilor fondurilor de investi�ii; 
• a participat la elaborarea concep�iei �i fondarea ziarului „Capital-Market” Î.S. 

În domeniul acord�rii consulta�iilor de c�tre Departament au fost : 
• prestate 50 servicii contra plat� privind: 
• perfectarea actelor de constituire a societ��ilor pe ac�iuni; 
• expertiza documentelor de efectuare a emisiunii suplimentare; 
• eliberare a formularelor �i actelor normative  
• examinate �i preg�tite r�spunsurile  la 151 de adres�ri în scris parvenite de la ac�ionari, 

persoane fizice �i juridice; 
• acordate peste 800 consulta�ii orale. 
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Departamentul în comun a participat la 20 de controale organizate de Comisia Na�ional�. 
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Pe parcursul anului 2003 Departamentul asigurarea administrativ-organizatoric� a realizat un �ir de 
activit��i în vederea asigur�rii unei bune �i eficiente func�ion�ri a tuturor subdiviziunilor Direc�iei 
executive a Comisiei Na�ionale. Aceste activit��i s-au manifestat prin organizarea desf��ur�rii 
�edin�elor Comisiei Na�ionale, asigurarea circula�iei operative a documentelor, exercitarea 
controlului execut�rii hot�rîrilor organelor ierarhic superioare, hot�rîrilor Comisiei Na�ionale, 
dispozi�iilor Pre�edintelui Comisiei Na�ionale, �inerea eviden�ei contabile a mijloacelor Comisiei 
Na�ionale, respectarea disciplinei financiare, precum �i organizarea deservirii tehnice �i 
administrative a Direc�iei executive �i membrilor Comisiei Na�ionale. 

Activitatea de secretariat a Departamentului a fost determinat� de volumul lucr�rilor de secretariat, 
exprimat prin urm�torii indicatori: 

• a fost asigurat� asistarea la 33 �edin�e ale Comisiei Na�ionale, respectiv, fiind perfectate 33 
procese-verbale ale �edin�elor Comisiei Na�ionale; 

• au fost înregistrate, redactate, traduse �i transmise spre publicare în „Monitorul Oficial” 135 
hot�rîri �i 16 ordonan�e; 

• a fost  efectuat controlul execut�rii a  52 hot�rîri, 11 ordonan�e �i 10 decizii protocolare; 
• au fost redactate 991 documente (3056 pagini), traduse – 71 documente (427 pagini); 
• au fost înregistrate 108 ordine, dintre care: 

a) 22 – privind efectuarea controlului activit��ii participan�ilor profesioni�ti  la pia�a 
valorilor  mobiliare; 

b) 23 – privind efectuarea  controlului activit��ii unor  societ��i pe ac�iuni; 
c) 28 – privind efectuarea controlului respect�rii legisla�iei la desf��urarea adun�rilor 

generale; 
d) 35 – alte chestiuni. 

Registrul coresponden�ei de intrare, �inut de Departament, atest� recep�ionarea a 5243 documente, 
primite de la: 

• participan�i profesioni�ti – 2472 documente; 
• societ��i pe ac�iuni – 916 documente; 
• ac�ionari �i alte persoane fizice – 860 documente; 
• ministere �i departamente – 276 documente; 
• organe ierarhic-superioare – 203 documente; 
• agen�ii teritoriale – 170 documente; 
• instan�e judiciare – 145 documente; 
• organe de drept – 102 documente; 
• al�i solicitan�i – 99 documente. 

Din num�rul total de documente recep�ionate au fost luate la control 857 documente, din ele 274  
constituind num�rul de adres�ri de la ac�ionarii fondurilor de investi�ii, companiilor fiduciare �i 
societ��ilor pe ac�iuni. Chestiunile abordate de c�tre ac�ionari vizeaz�: lipsa informa�iilor despre 
activitatea fondurilor de investi�ii; soarta bonurilor �i neplata dividendelor; lezarea drepturilor 
ac�ionarilor; nerespectarea legisla�iei la convocarea �i desf��urarea adun�rilor generale ale 
ac�ionarilor, atitudinea neadecvat� fa�� de ac�ionari din partea conduc�torilor fondurilor de investi�ii 
�i societ��ilor pe ac�iuni. Din  cele 274 adres�ri - 121 au fost readresate de alte organe (Parlament, 
Aparatul Pre�edintelui, Cancelaria de Stat, Procuratura etc.). 

Registrul coresponden�ei de ie�ire atest� 2379 înregistr�ri, expediate fiind 5068 scrisori. Din ele au 
fost expediate c�tre: 

• Parlament, Pre�edin�ie, Guvern – 195 documente; 
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• ministere �i departamente – 209 documente; 
• organele judiciare – 170 documente. 

Marea parte a documentelor de ie�ire le constituie r�spunsurile la adres�ri (968), avertiz�rile (265), 
cita�iile (244),  prescrip�iile (218), solicit�rile de documente �i informa�ii (473), altele (211). A fost 
asigurat� circula�ia a 971 documente de uz intern (rapoarte, note informative, comunicate etc.) �i a 
153 proiecte de hot�rîri. 

În 2003 de c�tre Departament a fost întocmit �i prezentat Arhivei Na�ionale Istoricul fondului 
documentar al Comisiei Na�ionale, inventarele dosarelor cu termen de p�strare permanent �i de 
lung� durat�. 
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Anexa nr. 1  Indicatori macroeconomici 

 

A. Principalii indicatori macroeconomici 

Indicator 2001 2002 2003 
PIB, mln. lei (în pre�uri curente) 19052 22556 27297 
Evolu�ia PIB în compara�ie cu anul precedent, % 6,1 7,8 6,3 
Volumul produc�iei industriale (VPI), mln. lei 10427,6 12624,1 16151,6 
Evolu�ia VPI în compara�ie cu anul precedent, % 13,7 10,8 13,6 
Produc�ia agricol� (PA), mln. lei 8646 9474 10300 
Evolu�ia PA în compara�ie cu anul precedent (în pre�uri comparabile), % 6,4 3,4 -14,1 
Investi�ii în capital fix (ICF), mln. lei 2315,1 2804,2 2842 
Evolu�ia ICF în compara�ie cu anul precedent, % 11 11 16 
Rata infla�iei (media anual�), % 6,3 4,4 15,7 
Consumul intern (consum final), mln. lei 19263 23289 29706 
Evolu�ia consumului final în compara�ie cu anul precedent, % 4,3 9,7 13,4 

Sursa: DSSRM 

 

B. Importurile �i exporturile de m�rfuri 

 1997 1998 1999 2000 2001 2002 20035 
Export, mln. dolari SUA 874,1 631,8 463,4 471,5 568,1 643,9 705,4 
Dinamica exportului în raport cu anul precedent, % 9,9 -27,7 -26,7 1,7 20,5 13,3 9,6 
Import, mln. dolari SUA 1171,3 1023,6 586,4 776,4 892,7 1038,6 1210,6 
Dinamica importului în raport cu anul precedent, % 9,2 -12,6 -42,7 32,4 15,0 16,3 16,6 
Deficitul balan�ei comerciale, mln. dolari SUA 297,2 391,8 123 304,9 324,6 394,7 505,2 
Gradul de acoperire a importurilor cu exporturi, % 75 62 79 61 64 62 58 

Sursa: DSSRM 

C. Evolu�ia PIB �i ratei infla�iei 
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5 Datele privind exportul �i importul de m�rfuri în lunile ianuarie-noiembrie ale anului 2003 
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Anexa nr. 2 Lista societ��ilor pe ac�iuni c�rora Comisia Na�ional� le-a autorizat plasarea valorilor mobiliare, 
2003 

Nr. Denumirea autorizate, un. plasate, un. neplasate, un, VN, lei Tipul VM 
1.  Terconvit  10 000 - - 10 ordinare cl.I 
2.  Nordtutun  1 687 929 - - 18 ordinare cl.I 
3.  ÎM 47th Parallel 10 000 000 1 096 762 8 903 238 1 ordinare cl.I 
4.  Materiale Ne�esute 500 000 - - 14 ordinare cl.I 
5.  Morol-Trans 100 000 - - 1 ordinare cl.I 
6.  M-Inter-Farma 50 000 11 000 39 000 10 ordinare cl.I 
7.  Bourov Company 865 100 765 120 ordinare cl.I 
8.  Vinul Codrilor  1 000 000 478 077 521 923 10 ordinare cl.I 
9.  Venera-Z 500 000 10 000 490 000 1 ordinare cl.I 
10.  Interactiv  500 000 2 000 498 000 10 ordinare cl.I 
11.  ÎM Moldo-Sirian� „Silver-

Moon” 
50 000 - - 1 ordinare cl.I 

12.  D-Invest-Nistru 60 000 - - f�r� ordinare cl.I 
13.  Surnic  470 000 - - 1 ordinare cl.I 
14.  Polmixt  10 000 100 9 900 1 ordinare cl.I 
15.  ÎM COM DH 1 512 700 812 1 000 ordinare cl.I 
16.  Fabrica de Confec�ii 

Anenii Noi 
210 641 - - 1 ordinare cl.I 

17.  Vitis-Hînce�ti 150 000 102 079 47 921 100 ordinare cl.I 
18.  Lactate-Tîr�i�ei 99 630 - - 10 ordinare cl.I 
19.  Danals  45 000 30 000 15 000 8 ordinare cl.I 
20.  Bere-Unitanc 289 745 189 740 100 005 10 ordinare cl.I 
21.  Mecgrato 105 286 70 191 35 095 10 ordinare cl.I 
22.  Frasine� 366 968 - - 1 ordinare cl.I 
23.  Astorta 10 000 - - 1 ordinare cl.I 
24.  Societatea Agricol� de 

Produc�ie din 
s.Malinovscoe 

12 000 - - 100 ordinare cl.I 

25.  Purcari-Vin 2 000 000 - - 10 ordinare cl.I 
26.  Coloana Mecanizat� 

pentru Lucr�ri de 
Gazificare din or. Chi�in�u 

6 200 1 200 4 000 100 ordinare cl.I 

27.  Plasteh 10 000 50 9 950 10 ordinare cl.I 
28.  Diana 154 868 121 577 37 291 10 ordinare cl.I 
29.  Moara din Coste�ti 1 221 074 - - 1 ordinare cl.I 
30.  API 321 663 214 442 107 221 10 ordinare cl.I 
31.  Business-Trade 720 18 702 100 ordinare cl.I 
32.  Deservire-Orhei 169 920 113 280 56 640 10 ordinare cl.I 
33.  Moldcinema 2 000 - - 10 ordinare cl.I 
34.  Sky Alliance 1 000 - - 10 ordinare cl.I 
35.  Pro Select 71 169 - - 2 ordinare cl.I 
36.  ÎM Verde Mondial 1 000 000 - - 10 ordinare cl.I 
37.  Auto-Siguranta 25 000 12 980 12 020 100 ordinare cl.I 
38.  Articole de Tîmpl�rie 50 000 16 189 33 811 19 ordinare cl.I 
39.  Suceava 300 000 69 702 230 298 1 ordinare cl.I 
40.  Daac-Terra 2 000 000 814 783 1 185 217 1 ordinare cl.I 
41.  Corpora�ia de Finan�are 

Rural� 
200 000 8 940 191 060 50 ordinare cl.I 

42.  Azurit  677 812 192 188 485 624 20 ordinare cl.I 
43.  Romani�a  300 000 142 978 157 022 10 ordinare cl.I 
44.  La Crîngu�or 100 000 39 117 60 833 1 ordinare cl.I 
45.  Efes Vitanta Moldova 2 895 844 1 447 922 1 447 922 25 ordinare cl.I 
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Brewery 
46.  Partener Garant  10 000 - - 100 ordinare cl.I 
47.  Sancomplex Grup 2 000 000 - - 1 ordinare cl.I 
48.  Mufi Group 10 000 - - 100 ordinare cl.I 
49.  F�uritorul 15 000 3 233 11 767 20 ordinare cl.I 
50.  Produse Cerealiere 45 000 000 16 523 795 28 476 205 1 ordinare cl.I 
51.  Agrovin Bulboaca 5 314 507 - - 4 ordinare cl.I 
52.  Aeroport Handling 1 000 - - 10 ordinare cl.I 
53.  Aeroport Petrol 1 000 - - 10 ordinare cl.I 
54.  Aeroport Catering 1 000 - - 10 ordinare cl.I 
55.  Arhproiect 594  - - 1 000 ordinare cl.I 
56.  Natur Bravo 82 970 016 - - 1 ordinare cl.I 
57.  Mars TR 10 000 100  9 900 1 ordinare cl.I 
58.  F�urarul  100 000 7 184 92 816 19 ordinare cl.I 
59.  TIS-IMT 10 100 100 10 000 1 ordinare cl.I 
60.  Tecton-Z 10 000 100 9 900 1 ordinare cl.I 
61.  Ontario 200 000 100 199 900 1 ordinare cl.I 
62.  Angrocomer�-Vest-Est 90 639 60 426 30 213 50 ordinare cl.I 
63.  ÎM Moldgre 50 000 000 1 923 050 48 076 950 1 ordinare cl.I 
64.  Aeroport Handling 1 000 - - 10 ordinare cl.I 
65.  Inteh 1 205 000 602 045 602 955 10 ordinare cl.I 
66.  Bralex & Co 1 000 - - 10 ordinare cl.I 
67.  Pielart  1 574 849 1 049 899 524 950 40 ordinare cl.I 
68.  Termoenergomontaj  45 138 33 138 12 000 10 ordinare cl.I 
69.  Gheso  400 000 54 591 345 409 100 ordinare cl.I 
70.  Continent-Service 447 466 341 680 105 786 2 ordinare cl.I 
71.  Orizontul 600 000 39 000 561 000 1 ordinare cl.I 
72.  Business Incubator Alfa 34 420 - - 100 ordinare cl.I 
73.  Hidrotehnica  3 558 670 13 789 3 544 881 1 ordinare cl.I 
74.  Moldan-Protein 

Tehnologie 
10 000 - - 1 ordinare cl.I 

75.  Invitro-Agro-Bio-Teh 50 000 - - 1 ordinare cl.I 
76.  Spicu�or-BL 20 000 4 068 15 932 50 ordinare cl.I 
77.  R�ut 9 907 193 6 604 795 3 302 398 7 ordinare cl.I 
78.  Semi�e 28 197 - - 5 ordinare cl.I 
79.  Migdal-P 1 000 000 - - 380 ordinare cl.I 
80.  Hidrotehnica 117 417 455 116 962 1 preferen�iale cl.II 
81.  ÎM Elat 113 250 - - 100 preferen�iale cl.II 
82.  Corpora�ia de Finan�are 

Rural� 
50 000 452 49 548 50 preferen�iale cl.I 

83.  Societatea Agricol� de 
Produc�ie din 
s.Malinovscoe 

3 000 - - 100 preferen�iale cl.II 

84.  ÎM Fabrica de Drojdii din 
Chi�in�u 

500 000 - - 1 preferen�iale cl.I 

85.  Tezeu-Lux 1 500 000 56 356 1443644 10 ordinare cl.I 
86.  Deservire-Orhei 339 840 169 920 169920 10 ordinare cl.I 
87.  API 643 326 321 663 321663 10 ordinare cl.I 
88.  Casa Nun�ii-Noroc 100 000 18 204 81796 20 ordinare cl.I 
89.  Munce�ti-Service 55 000 - - 30 ordinare cl.I 
90.  Parcul de Autobuze nr.1 192 990 - - 37 ordinare cl.I 
91.  Dacia-Com 200 000 - - 10 ordinare cl.I 
92.  Agen�ia de Administrare �i 

Securitate Economic� 
10 000 - - 1 ordinare cl.I 

93.  Articole din Beton Armat 1 000 000 396 736 603264 12 ordinare cl.I 
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94.  Restaurantul Doina 161 474 61 474 100000 10 ordinare cl.I 
95.  Electiv 2 000 20 1980 5 ordinare cl.I 
96.  ÎM Südzucker-Moldova 20 000 000 - - 10 ordinare cl.I 
97.  Oglindire 300 000 - - 25 ordinare cl.I 
98.  Sandaltoc 165 516 - - 1 ordinare cl.I 
99.  Codreanca 181 086 113 426 67660 10 ordinare cl.I 
100. Favorit 12 000 2 860 9140 1 ordinare cl.I 
101. Electrosistem  3 000 - - 1 000 ordinare cl.I 
102. ÎM Energy Investment 

Group 
1 000 - - 10 ordinare cl.I 

103. Nuf�rul 56 800 - - 10 preferen�iale cl.II 
104. ÎM Basavin-Grup 14 100 000 4 100 000 10 000 000 1 ordinare cl.I 
105. Cristal Flor 1 423 341 840 921 582 420 20 ordinare cl.I 
106. Rom�ne�ti 300 000 - - 100 ordinare cl.I 
107. Calciu-Plus 25 000 - - 1 ordinare cl.I 
108. ÎCS Envair Company 719 205 474 205 245 000 1 ordinare cl.I 
109. Aeroport Handling 136 000 1 000  135 000 10 ordinare cl.I 
110. Sky Alliance 1 500 000 1 000 1 499 000 10 ordinare cl.I 
111. Metacon  2 000 000 - - 10 ordinare cl.I 
112. Daac-�ura 20 000 - - 1 ordinare cl.I 
 TOTAL 278 294 880 39 005 900 116 041 229 - - 
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Anexa nr. 3 Lista societ��ilor pe ac�iuni care au efectuat emisiuni de constituire în 2003 

Nr. Denumirea emitentului Suma emisiunii,  
lei 

Valoarea 
nominal�, lei 

Data �edin�ei 
CNVM 

1  Terconvit  10 000 10 16.01.03 
2  Morol-Trans  20 000 1 06.02.03 
3  ÎM Silver-Moon 50 000 1 20.02.03 
4  Surnic  470 000 1 06.03.03 
5  Fabrica de Confec�ii Anenii Noi 210 641 1 06.03.03 
6  Lactate-Tîr�i�ei 996 300 10 27.03.03 
7  Frasine� 366 968 1 17.04.03 
8  Astorta 10 000 1 17.04.03 

9  Societatea Agricol� de Produc�ie din 
s. Malinovscoe 20 000 100 17.04.03 

10  Purcari-Vin 4 688 460 10 17.04.03 
11  Moara din Coste�ti 1 221 074 1 08.05.03 
12  Moldcinema  10 000 10 22.05.03 
13  Sky Alliance 10 000 10 22.05.03 
14  Pro Select 142 338 2 22.05.03 
15  ÎM Verde Mondial 10 000 10 22.05.03 
16  Partener Garant 10 000 100 24.06.03 
17  Sancomplex Grup 765 370 1 24.06.03 
18  Mufi Group 10 000 100 24.06.03 
19  Aeroport Handling 10 000 10 10.07.03 
20  Aeroport Petrol 10 000 10 10.07.03 
21  Aeroport Catering 10 000 10 10.07.03 
22  Arhproiect 594 000 1 000 10.07.03 
23  Natur Bravo 82 970 016 1 10.07.03 
24  Bralex & Co 10 000 10 29.07.03 
25  Business Incubator Alfa 3 442 000 100 31.07.03 
26  Moldan-Protein Tehnologie 10 000 1 18.09.03 
27  Invitro-Agro-Bio-Teh 10 000 1 18.09.03 
28  Agen�ia de Administrare Securitate 10000 1 16.10.03 
29  Sandaltoc 165516 1 06.11.03 
30  Electosistem  3 000 000 1 000 20.11.03 
31  ÎM Energy Investment Group 10 000 1 04.12.03 
32  Calciu-Plus 10 100 1 18.12.03 

 TOTAL 99 282 783 - - 
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Anexa nr. 4 Lista societ��ilor pe ac�iuni care au efectuat emisiuni suplimentare în 2003 

Nr. Denumirea emitentului Suma emisiunii, 
lei 

Valoarea 
nominal�, lei 

Data �edin�ei 
CNVM 

1  ÎM 47th Parallel 2 738 067 1 16.01.03 
2  Materiale Ne�esute 3 206 098 14 16.01.03 
3  M-Inter-Farma 90 000 10 06.02.03 
4  Bourov Company 91 800 120 06.02.03 
5  Frigo  2 914 800 20 06.02.03 
6  Venera-Z 350 000 1 20.02.03 
7  Interactiv 2 520 000 10 20.02.03 
8  Plai  40 995 45 20.02.03 
9  Polmixt  9 900 1 06.03.03 
10  ÎM COM DH 812 000 1 000 06.03.03 
11  Vitis-Hînce�ti 2 552 000 100 13.03.03 
12  Danals  120 000 8 27.03.03 
13  Coloana Mecanizat� pentru Lucr�ri de 

Gazificare din or. Chi�in�u 
319 800 100 17.04.03 

14  Plasteh 9 500 100 17.04.03 
15  Diana 332 910 10 17.04.03 
16  ÎM Combinatul de Zah�r din Alexandreni 6 000 000 10 24.04.03 
17  API 1 072 210 10 08.05.03 
18  Business-Trade 70 200 100 08.05.03 
19  Deservire-Orhei 566 400 10 08.05.03 
20  Bere-Unitanc 948 700 10 08.05.03 
21  Auto-Siguranta 770 000 100 22.05.03 
22  Articolde de Tîmpl�rie 190 000 19 22.05.03 
23  Suceava 60 480 1 22.05.03 
24  Daac-Terra 203 697 1 22.05.03 
25  BC „EuroCreditBank” (oferta public�) 36 140 010 10 05.06.03 
26  F�uritorul 35 540 20 24.06.03 
27  Mars-TR 9 900 1 10.07.03 
28  F�urarul  250 002 19 10.07.03 
29  TIS-IMT 10 000 1 10.07.03 
30  Tecton-Z 9 900 1 10.07.03 
31  Ontario 199 900 1 10.07.03 
32  Angrocomer�-Vest-Est 230 000 50 10.07.03 
33  ÎM Moldgre 20 545 700 1 10.07.03 
34  Real-Registr 70 000 5 10.07.03 
35  OAI „Principial-E” Managerul Fondului 400 000 1 10.07.03 
36  Pielart  3 001 320 40 29.07.03 
37  Termoenergomontaj 120 000 10 29.07.03 
38  Gheso 30 461 400 100 29.07.03 
39  Hidrotehnica 3 668 965 1 29.07.03 
40  Continent-Service 211 572 2 29.07.03 
41  Orizontul 526 000 1 29.07.03 
42  SNM – Managerul Fondului 140 000 1 29.07.03 
43  Asito-Broker 25 000 200 29.07.03 
44  Fabrica de Produse Chimice de Uz Casnic 6 200 004 38 29.07.03 
45  Fabindlapte Î.M. 1 107 760 20 29.07.03 
46  Spicu�or-BL 150 000 50 18.09.03 
47  R�ut 3 092 476 7 18.09.03 
48  Banca de Finan�e �i Comer� 3 061 900 100 18.09.03 
49  Migdal-P 3 945 680 380 18.09.03 
50  Tezeu-Lux 6380980 10 02.10.03 
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51  Deservire-Orhei 1699200 10 02.10.03 
52  API 3216630 10 02.10.03 
53  Casa Nun�ii-Noroc 289020 20 02.10.03 
54  Frigo 3000000 20 02.10.03 
55  Articole din Beton Armat 3300000 12 16.10.03 
56  Restaurantul Doina 207050 10 16.10.03 
57  Electiv 9900 5 16.10.03 
58  Codreanca 676600 10 06.11.03 
59  Favorit 9140 1 06.11.03 
60  Corpora�ia de Finan�iare Rural� 1 065 550 50 20.11.03 
61  Nuf�rul 568 000 10 04.12.03 
62  ÎM Basavin-Grup 4 982 152 1 04.12.03 
63  Cristal Flor 11 648 400 20 04.12.03 
64  ÎCS „Petrom-Moldova” 16 757 975 1 04.12.03 
65  Întîlnirea 907 212 f�r� 04.12.03 
66  Banca de Finan�e �i Comer� 3 000 000 100 18.12.03 
67  ÎM Tirex-Petrol 13 301 400 6 18.12.03 
68  ÎCS Envair Company 245 000 1 18.12.03 
69  Aeroport Handling 1 350 000 10 18.12.03 
70  Sky Alliance 13 107 870 10 18.12.03 
71  Daac-�ura 11 596 1 25.12.03 
72  Dacia-Com  179 210 10 25.12.03 

 TOTAL 225 515 471 - - 
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Anexa nr. 5 Ofertele tender înregistrate în 2003 

Ofertele tender executate 

Data înregistr�rii 
ofertei la CNVM Ofertantul 

Denumirea 
emitentului ale 

c�rui valori 
mobiliare constituie 

obiectul ofertei 
tender 

Valoarea nominal� 
a unei ac�iuni, lei 

Pre�ul propus de 
procurare, lei 

Num�rul valorilor 
mobiliare ce 

constituie obiectul 
ofertei tender, 

unit��i 

Date privind 
efectuarea ofertelor 

tender 
(num�rul de 

valorilor mobiliare 
procurate) 

06.03.2003 IBC „Levingston 
Investments 
Corporation” 

„Triada Holding” 
S.A. 

5,00 10,00  290 048  0 

22.05.2003 „Semin�e” S.A. „Semin�e” S.A: 5,00  9,60 17 000  15593  
29.07.2003 „Development 

Capital Corporation” 
(Moldova) 

„Mobiasbanca” S.A. 10,00 10,00 220 000  3993  

24.06.2003 „Basvinex” S.A. „Romane�ti” S.A. 100,00 38,00 12 226  1903  
27.05.2003 Brateska Larisa „Visterniceni” S.A. 20,00 20,00 2 514  1351  

Ofertele tender înregistrate în 2003 �i finalizate în 2004 

04.12.2003 „Moldsemporumb” 
S.R.L. 

„Cereale din 
�old�ne�ti S.A. 

15,70 15,49 10 280  8495 

04.12.2003 Petra�cu Nicolae Restaurantul „Casa 
Nun�ii Noroc” S.A. 

20,00 16,90 8 413  0 



 

 70 

Anexa nr. 6 Participarea investitorilor str�ini la tranzac�iile de vînzare-cump�rare a valorilor mobiliare, 2003 

Cump�r�ri Vînz�ri Total �ara de re�edin�� a 
investitorului str�in mln. lei cota, % mln. lei cota, % mln. lei cota, % 

 1 2 3 4 5 (1+3) 6 
Bahamas 0,6 0,2 3,3 1,5 3,9 0,7 
Belgia 1,0 0,3 1,0 0,5 2,0 0,3 
Belize 13,5 3,6 13,1 6,1 26,6 4,5 
Belorusia 0,001 0 0,001 0 0,002 0 
Cyprus 15,9 4,2 3,7 1,7 19,6 3,3 
Denmarka 15,6 4,1 0 0 15,6 2,6 
Estonia 0,01 0 0 0 0,01 0,01 
Fran�a 0,99 0,3 0 0 0,99 0,2 
Germania 0,0001 0 0 0 0,0001 0 
Ghibraltar 2,0 0,5 2,2 1,0 4,2 0,7 
Grecia 0,1 0,03 0 0 0,1 0,02 
Ins. Caiman Island 0,04 0 0 0 0,04 0,01 
Ins.Virgine Britanice 1,2 0,3 16,3 7,6 17,5 3,0 
Irlanda 0 0 3,0 1,4 3,0 0,5 
Islanda 0 0 4,0 1,9 4,0 0,7 
Israel 0,04 0 4,0 1,9 4,04 0,7 
Italia 0,003 0 0 0 0,003 0 
Marea Britania 0,9 0,2 0,002 0 0,902 0,2 
Olanda 241,5 63,9 0 0 241,5 40,7 
Republica Mauritius 1,9 0,5 0 0 1,9 0,3 
România 0 0 1,1 0,5 1,1 0,2 
Rusia 53,7 14,2 1,1 0,5 54,8 9,2 
Seychelles 7,4 2,0 4,8 2,2 12,2 2,1 
Spania 6,6 1,75 0 0 6,6 1,1 
SUA 11,8 3,1 155,7 72,3 167,5 28,2 
Suedia 0 0 1,8 0,8 1,8 0,3 
Turcia 0,0001 0 0 0 0,0001 0 
Ucraina 3,1 0,8 0,1 0,05 3,2 0,5 

Total 378 100 215,2 100 593,3 100 
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Anexa nr. 7 Participarea Comisiei Na�ionale în procesele judiciare pe parcursul anului 2003 

Pozi�ia CNVM 
pe dosar Descrierea cauzei Rezultatele examin�rii 

Reclamant 1. Cererea CNVM privind anularea hot�rîrilor 
Consiliului FINN „York Invest” S.A. din 14.08.2002 �i 
adun�rii generale a ac�ionarilor fondului din 28.09.2002 

În curs de examinare 

Reclamant 2. Cererea CNVM privind lichidarea „Celtica Briceni” 
S.A. 

Cererea CNVM a fost admis�  
 

Pîrît 3. Cererea „La Casa Nou�” S.A. privind anularea 
Ordonan�ei CNVM nr. 38/3-0 din 03.10.2002 

Cererea CNVM a fost admis� 
 

Pîrît 4. La Curtea de Apel Chi�in�u – cererea OAI „Omega 
Prim” S.R.L. c�tre CNVM privind excluderea acesteia 
din registrul licen�elor eliberate, suspendate �i retrase 

Cererea a fost admis�. 
 

Pîrît 5. La Curtea de Apel Chi�in�u - cererea S.R.L. „Euro 
Pro” �i „Development Group inc.” privind anularea 
hot�rîrii CNVM nr. 7/1 din 13 martie 2003 prin care a 
fost înregistrat� emisiunea suplimentar� a „Vitis 
Hînce�ti”.S.A. 

În curs de examinare.  
 

Pîrît 6. La Curtea de Apel Chi�in�u s-a examinat cererea 
Asocia�iei „Moldova Trust” privind anularea 
Ordonan�ei CNVM nr. 21/3-0 din 31.07.03 

Cererea a fost respins� 

Pîrît 7. La Curtea de Apel Chi�in�u s-a examinat cererea CF 
„Econ Rena�tere” S.R.L. privind anularea Ordonan�ei 
CNVM nr. 21/3-0 din 31.07.03 

Cererea a fost respins�.  
 

Pîrît 8. La Curtea de Apel Chi�in�u s-a examinat cererea CF 
„Econ Rena�tere” S.R.L. privind anularea scrisorii 
CNVM prin care aceasta a fost avertizat� c� nu 
îndepline�te normativele obligatorii privind capitalul 
minim propriu 

Cererea a fost respins�. 

Pîrît 9. La Curtea de Apel Chi�in�u cererea S.A. 
„Moldovahidroma�” privind anularea Hot�rîrii CNVM 
nr.18/1 din 25.06.2003 prin care a fost restabilit� 
adeverin�a de înregistrare a valorilor mobiliare ale 
„Hidrotehnica” S.A. 

În curs de examinare 

Pîrît 10. La Curtea de Apel Chi�in�u cererea ac�ionarilor 
Ursu C., Tuchilu� O., Brînz� I. �i al�ii privind anularea 
pct. 2 al Ordonan�ei CNVM nr. 26/1-O prin care pe 
contul acestora au fost blocate ac�iunile  „Inconarm” 
S.A., „Cariera Cobusca” S.A., „Vinar” S.A. 
achizi�ionate la BVM la data de 02.07.2002 

În curs de examinare 

Pîrît 11. La Curtea de Apel Chi�in�u cererea de apel 
înaintat� de Fli�ian M., Culci�caia prin care s-a solicitat 
anularea hot�rîrilor Camerei Înregistr�rii de Stat privind 
înregistrarea administratorul din oficiu al CF 
„Colaborare” S.A. - Igor Cerlat în Registrul de stat al 
întreprinderilor ca organ de conducere a acesteia 

În curs de examinare.  
 

Pîrît 12. La Curtea de Apel a RM – cererea S.R.L. „Articole 
betonate” privind anularea Ordonan�ei CNVM nr.1/2-0 
din 14.01.2003 privind blocarea conturilor personale ale 
reclamantului în registrul  ac�ionarilor al „Cariera 
Oziornoe” S.A. 

În curs de examinare. 

Pîrît 13. Cererea FINN „Agroinvest Prim” S.A. �i Companiei 
„Manager Habilitat ES” S.R.L. privind abrogarea Hot. 
CNVM Nr.33/6 din 06.12.2001 

Cererea a fost admis� 
 

Intervenient 
accesoriu 

14. La Judec�toria sect. Buiucani - pe dosarul ac�ionarii 
„Mecons” S.A. c�tre „Mecons” S.A. privind anularea 

În curs de examinare  
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hot�rîrii adun�rii generale a ac�ionarilor din 22.06.2001 
�i lichidarea societ��ii 

Pîrît 15.La Judec�toria Economic� de Circumscrip�ie 
Chi�in�u se afl� spre examinare cererea înaintat� de 
Ac�ionarii Tabuic�, Rusu  �i al�ii, c�tre „Gospod�ra�ul” 
S.A. privind nulitatea emisiunii a II-a de ac�iuni 

În curs de examinare.  
 

Intervenient 
accesoriu 

16. Ac�ionarii c�tre „Gospod�ra�ul” privind nulitatea 
Hot�rîrii Consiliului Directorilor de majorare a  
capitaluilui social din 07.08.2000 (Curtea de Apel 
Chi�in�u) 

Cererea ac�ionarilor a fost 
admis� 
 

Intervenient 
accesoriu 

17. La Judec�toria sect. Centru se afl� spre examinare 
cererea înaintat� de directorul „Repan” S.A. privind 
anularea tranzac�iei de înstr�inare a ac�iunilor acestei 
societ��i din portofoliul FINN „Terra Invest” S.A. (în 
proces de lichidare) ce a avut loc la BVM la data de 
21.05.2003 

În curs de examinare.  
 

Intervenient 
accesoriu 

18. La Judec�toria Economic� de Circumscrip�ie 
Chi�in�u cererea ac�ionarului A. Cheptea privind 
anularea hot�rîrii adun�rii generale a ac�ionarilor 
„Parcul de autobuze din B�l�i” S.A. din 11.07.2003 �i a 
hot�rîrilor consiliului ales la aceast� adunare 

În curs de examinare. 
 

Intervenient 
accesoriu 

19. Procuratura pentru exercitarea justi�iei în Curtea de 
Apel privind lichidarea „Ropet” S.A. 

Cererea a fost admis� 
 

Intervenient 
accesoriu 

20. La Judec�toria Economic� de Circumscrip�ie 
Chi�in�u cererea Ministerului Transportului �i 
Comunica�iilor privind anularea hot�rîrii adun�rii 
generale a ac�ionarilor  „Parcul de autobuze din B�l�i” 
S.A. din 11.07.2003 �i a hot�rîrilor consiliului ales la 
aceast� adunare 

În curs de examinare 
 

Intervenient 
accesoriu 

21. La Curtea de Apel Economic� a RM cererea de apel 
a  B.C. „Bancosind” privind anularea Hot�rîrii 
Judec�toriei Economice de circumscrip�ie Chi�in�u din 
11 iulie 2003  nr. 2-32/2003 

Cererea a fost admis� în parte 

Intervenient 
accesoriu 

22. La Curtea de Apel Chi�in�u, cererea de apel depus� 
de administratorul din oficiu al FINN „York-Invest” 
S.A. împotriva Hot�rîrii Judec�toriei sect. Centru nr. 2-
1078/2003 din 30.04.2003 prin care s-a dispus încasarea 
din contul fondului a sumei de 1188707 lei 

În curs de examinare 
 

Intervenient 
accesoriu 

23. La Judec�toria Economic� de circumscrip�ie 
Chi�in�u, cererea de chemare în judecat� depus� de 
c�tre CF „Europa Trust” S.R.L. c�tre „Cariera de pietri� 
�i granit” S.A. din Soroca cu privire la recunoa�terea 
nul� a hot�rîrilor adun�rii generale a ac�ionarilor din 
18.01.2002 

În curs de examinare 
 

Intervenient 
accesoriu 

24. Cererea unor persoane fizice privind anularea 
Ordonan�ei CNVM nr. 1/1-0 din 14.01.2003 

Cererea  scoas� de pe rol 
 

Intervenient 
accesoriu 

25. Cererea obliga�ionarilor „Intercapital” S.A. c�tre 
fostele persoane cu func�ii de r�spundere ale Camerei 
Înregistr�rii de Stat �i a Comisiei de Stat pentru Pia�a 
Hîrtiilor de Valoare (Gh. Muntean, V. Chicu, A. 
Ciobanu) 

Cererea  a fost respins�  
 

Intervenient 
accesoriu 

26. Procuratura c�tre Departamentul Privatiz�rii, CB 
„Exiton-Sprad”, FINN „Exiton-Bon”, FINN „Exiton-
Invest” �i Comisia Na�ional� despre recunoa�terea 
nulit��ii  Ordinului MPAPS Nr.94 din 29.05.1997 

Cererea respins� 
 

Pîrît 27. Cererea „Vibropribor” S.A. c�tre CNVM privind 
obligarea de a înregistra I emisie 

Procesul a fost clasat  
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Pîrît 28. „Dacia Com” S.A. privind obligarea CNVM de 
aînregistra ca�iunile autorizate spre plasare a 
emitentului 

Cererea admis�  
 

Intervenient 
accesoriu 

29. Ac�ionarii c�tre „Investcom” S.A. privind 
declararea nul� a actelor de constituire 

S-a depus cerere de a examina 
în lipsa CNVM 

Intervenient 
accesoriu 

30. Procuratura de Apel, Guvernul RM, Ministerul 
Finan�elor al RM c�tre „Transworld Invest” S.A., 
„Nervina Investments” S.A., „Etoile Holdings” S.A.,  
„Compas-Inter” S.A., „Transworld Holding” S.A., 
„Astom Melt” S.A., Î.M. „M-Credit” S.A., „Riton Arto” 
S.A., „Morodin” S.A., „Codeco” LTD, „Clargol” S.R.L. 
privind recunoa�terea nulit��ii contractelor de 
transmitere a ac�iunilor. 

În curs de examinare 
 

Intervenient 
accesoriu 

31.CF „Europa Trust” S.R.L. c�tre „I.P.D.A.” S.A. 
privind anularea hot�rîrii adun�rii generale din 
28.02.2003 

În curs de examinare 

Intervenient 
accesoriu 

32. Ac�ionarii c�tre „Purcari” S.A. privind lichidarea 
acesteia 

Cererea a fost admis� 
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Anexa nr. 8 Controalele efectuate la participan�ii profesioni�ti ce desf��oar� activit��i în domeniul investi�ional 

Nr. 
Subiectul controlat, 

perioada controlat� / 
obiectul controlului 

Tipul 
controlului 

Perioada 
efectu�rii 

controlului 
Înc�lc�rile esen�iale depistate Rezultatele controlului 

1.  FINN „Exiton-Bon” 
S.A., pe perioada 
01.10.99– 31.12.02 

Complex  16/12/02 - 
17/03/03 

A înc�lcat prevederile art.6 alin. (6) al Legii privind 
fondurile de investi�ii privind remunerarea managerului. 

Contrar prevederilor art.14 alin. (1) ) al Legii privind 
fondurile de investi�ii, fondul de�ine cote p�r�i în 22 
societ��i cu r�spundere limitat�. 

A efectuat tranzac�ii de vînzare a ac�iunilor la pre�uri 
mai joase de bilan�, admi�înd astfel pierderi în sum� 
total� de 1744049,9 lei. 

A efectuat tranzac�ii de schimb f�r� a respecta 
echivalen�a valorii de bilan� a ac�iunilor, înc�lcînd astfel 
prevederile Hot�rîrii CNVM nr. 10/14 din 28.09.1999. 

A dep��it împuternicirile acordate prin licen�a de 
activitate, înc�lcînd prevederile pct. 48-49 ale 
Regulamentului cu privire la organiza�ia de administrare 
a investi�iilor-managerul fondului �i art.17 alin. (3) lit. a) 
al Legii privind fondurile de investi�ii. 

Examinate la �edin�a Comisiei Na�ionale. S-a adoptat 
Hot�rîrea nr. 16/1 din 10.06.2003, conform c�reia: 

- a fost avertizat� conducerea OAI „Profit-E-MF”S.A. 
�i FINN „Exiton-Bon” S.A. despre inadmisibilitatea 
comiterii pe viitor a astfel de înc�lc�ri; 

- a fost tras� la r�spundere administrativ� pre�edintele 
consiliului fondului dna Gortopan T; 

- a fost retras certificatul de calificare a persoanei cu 
func�ii de r�spundere a OAI „Profit-E-MF” S.A. dl. 
Dumitru Zaia�; 

- pîn� la 01.09.2003 OAI „Profit-E-MF” S.A. a restituit 
fondului suma de 156 446 lei �i a informat Comisia 
Na�ional� despre înl�turarea înc�lc�rilor depistate �i 
m�surile întreprinse pentru eficientizarea procesului de 
achitare a dividendelor; 

- a fost anulat pct. 2 al Hot�rîrii CNVM nr.43/7 din 
07.11.2002 privind suspendarea activit��ii OAI „Profit-
E-MF” S.A. 

2.  FINN „Nord-Invest” 
S.A. 

Tematic 03/03/03-
30/05/03 

A efectuat în repetate rînduri tranzac�ii cu valori 
mobiliare cu înc�lcarea prevederilor deciziilor CNVM 
privind suspendarea activit��ii fondului cu valori 
mobiliare. 

 A admis erori la întocmirea d�rilor de seam�. 

Examinate la �edin�a Comisia Na�ional�. S-a adoptat 
Hot�rîrea nr. 15/3 din 05.06.2003, conform c�reia: 

- au fost trase la r�spundere administrativ� persoanele 
responsabile de efectuarea tranzac�iilor cu valori 
mobiliare din numele fondului cu înc�lcarea 
prevederilor deciziilor Comisiei Na�ionale; 

- a fost anulat pct. 3 al Hot�rîrii CNVM nr. 9/4 din 
05.04.2001 privind suspendarea activit��ii cu valori 
mobiliare a FINN „Nord-Invest” S.A. 
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3.  FINN „Daac-Hermes”, 
S.A. pe perioada 
01.01.97 – 01.01.02  

Complex 01/11/02-
03/01/03  

A înc�lcat procedura efectu�rii tranzac�iilor cu conflict 
de interese fiind înc�lcate prevederile art. 86 alin. (1) al 
Legii privind societ��ile pe ac�iuni. 

A admis investirea mijloacelor în alte obiecte decît cele 
premise de art. 14 (1) al Legii cu privire la Fondurile de 
investi�ii. 

A efectuat tranzac�ii în dou� sensuri care au adus 
fondului cheltuieli neîntemeiate in sum� de 133 530 lei. 

A efectuat tranzac�ii înc�lcînd prevederile art. 84 
alin. (5) al Legii privind societ��ile pe ac�iuni �i art. 21 
alin. (8) al Legii privind pia�a valorilor Mobiliare. 

Unele puncte ale statului OAI „DAAC-Prom” contravin 
pct. 3,4,5 ale Regulamentului privind organiza�ia de 
administrare a investi�iilor-managerul fondului, aprobat 
prin Hot�rîrea Guvernului nr. 1041 din 07.11.1997. 

Examinate la �edin�a Comisiei Na�ionale. S-a adoptat 
Hot�rîrea nr. 31/8 din 18.12.2003, conform c�reia: 

- au fost avertizate persoanele cu func�ii de r�spundere 
pentru înc�lc�rile admise în cadrul activit��ii de 
administrare a investi�iilor; 

- fondul î�i va conforma activitatea la cerin�ele 
Regulamentului privind modul de acordare �i retragere 
a licen�elor pentru activitatea pe pia�a valorilor 
mobiliare; 

- pîn� la 01.04.04 OAI „DAAC-Prom” va restitui 
fondului ajutoarele financiare în sum� de 106 180 lei �i 
va informa Comisia Na�ional� despre înl�turarea 
înc�lc�rilor depistate �i m�surile întreprinse pentru 
eficientizarea procesului de achitare a dividendelor. 

4.  CF „Europa-Trust” 
S.R.L., pe perioada 
01.10.99 – 01.06.03  

Complex 10/06/03- 

12/09/03  

A desf��urat activitatea de administrare fiduciar� în 
detrimentul intereselor fondatorilor administr�rii 
fiduciare înc�lcînd prevederile Codului Civil �i ale 
Contractului-tip de instituire a trustului. 

A înc�lcat cerin�ele legisla�iei cu privire la dezv�luirea 
informa�iei despre tranzac�iile cu valori mobiliare �i, 
anume ale art. 55 al Legii privind pia�a valorilor 
mobiliare. 

A înc�lcat prevederile art.84 alin. (5) al Legii privind 
societ��ile pe ac�iuni �i art. 21 alin. (8) al Legii cu privire 
la pia�a valorilor mobiliare, la efectuarea tranzac�iilor cu 
valori mobiliare din proprietatea fiduciar� a companiei. 

A înc�lcat prevederile art. 44 al Codului Fiscal, art. 16 al 
Legii contabilit��ii �i Standardului Na�ional de 
Contabilitate nr.18 referitoare la privind constatarea  
veniturilor clien�ilor s�i. 

Examinate la �edin�a Comisiei Na�ionale, luîndu-se 
urm�toarele m�suri: 

- a avertiza CF „Europa-Trust” S.R.L. despre 
administrarea ineficient� a patrimoniului clien�ilor s�i; 

- a trage la r�spundere administrativ� managerul 
companiei dnul Ghenadie Odagiu; 

- a obliga compania s� întreprind� toate ac�iunile 
privind recuperarea dividendelor anun�ate de emiten�i 
din portofoliul companiei pentru anii 2000-2002; 

- a executa pîn� la 01.07.2004 pct.3 al prezentei 
Hot�rîri, în caz contrar CNVM va retrage licen�a; 

- a remite organelor de drept materialele privind 
rezultatele controlului complex al CF „Europa-Trust”. 

 

5.  CF „Europa-Trust” Tematic 17.12.02- Înc�lc�ri în activitatea companiei nu au fost depistate Despre rezultatele controlului a fost informat Guvernul. 
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S.R.L. 24.12.02 

6.  FINN „Telecom-
Invest” S.A. 

Complex 25.10.03-
25.12.03 

S-au înc�lcat prevederile art. 18 alin. (1) al Legii cu 
privire la fondurile de investi�ii prin admiterea afilierii 
cu membrii consiliului (dnii Ion Mu�uc �i Nadejda Ia�îc) 
�i cu registratorul independent ce deserve�te fondul (SA 
„Recom”). 

S-au înc�lcat prevederile art. 18 alin. (3) lit. a) al Legii 
cu privire la fondurile de investi�ii prin achizi�ionarea 
ac�iunilor SA „Utilajcom”, în ac�iunile c�reia fondul �i-a 
investit mijloacele. 

S-au înc�lcat prevederile art. 18 alin. (3) lit. b) al Legii 
cu privire la fondurile de investi�ii prin încheierea 
contractelor cu SA „Telecom Holding”, SRL 
„Renacom” �i SRL „Moldavian Mobile Telephone”, 
care erau afiliate cu fondul prin intermediul unora din 
membrii consiliului. 

Nu s-au respectat prevederile art.84 alin. (4) al Legii 
privind societ��ile pe ac�iuni �i art. 55, 58 ale Legii 
privind pia�a valorilor mobiliare ce �in de dezv�luirea 
informa�iei la efectuarea tranzac�iilor cu pachete 
importante de ac�iuni. 

Nu s-au respectat prevederile art. 60 alin. (3) al Legii 
privind pia�a valorilor mobiliare la efectuarea 
tranzac�iilor în calitate de insider. 

S-au înc�lcat prevederile art. 6 alin. (6) al Legii cu 
privire la fondurile de investi�ii, pentru a.2002 fondul 
înregistrînd cheltuieli ce dep��esc limita de 25% de la 
veniturile reale. 

La contabilizarea investi�iilor, precum �i a veniturilor �i 
cheltuielilor suportate s-au înc�lcat prevederile 
Standardului Na�ional de Contabilitate nr. 25 
„Contabilitatea investi�iilor”, art. 15, 16 ale Legii 
Contabilit��ii �i art. 66 lit. c) al Legii cu privire la pia�a 
valorilor mobiliare. Auditorul fondului (compania 

Examinate la �edin�a Comisiei Na�ionale, luîndu-se 
urm�toarele m�suri: 

- a avertiza pre�edintele consiliului FINN „Telecom-
Invest” (dna Nadejda Ia�îc) despre necesitatea respect�rii 
legisla�iei în vigoare; 

- a trage la r�spundere administrativ� pe dl Lea�uc 
Anatol, conduc�torul OAI “Manager Capital Grup” în 
perioada 01.06.99 – 03.02.03, pentru admiterea 
tranzac�iilor interzise de Legea cu privire la fondurile de 
investi�ii �i nedezv�luirea informa�iei privind tranzac�iile 
efectuate; 

- a aten�iona conducerea companiei de audit 
“Moldauditing” asupra necesit��ii respect�rii 
necondi�ionate a normelor legisla�iei cu privire la 
activitatea de audit al fondului de investi�ii. 

OAI “Manager Capital Grup”: 

- va conforma eviden�a sa contabil� cu prevederile 
Standardului Na�ional de Contabilitate nr. 25, despre ce 
va informa CNVM pîn� la 01.04.04; 

- va întreprinde m�suri pentru achitarea dividendelor 
pîn� la 01.10.04, despre ce va informa trimestrial 
CNVM. 
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“Moldauditing”) nu a executat obliga�iunile prev�zute de 
art. 18 alin. (6) �i art. 25 alin. (4) ale Legii cu privire la 
fondurile de investi�ii prin faptul, c� nu a sesizat CNVM 
�i conducerea fondului privind înc�lc�rile în eviden�a 
contabil� a acestuia. 

7.  FINN „Agrofond” 
S.A., FINN „Asito-
Invest” S.A., FINN 
„Dividend” S.A., OAI 
„Gest-Capital” �i OAI 
„AD-Manager” 

Tematic 10.11.03-
17.01.04 

Au fost înc�lcate prevederile art. 17 alin. (3) lit. a) al 
Legii cu privire la fondurile de investi�ii, conform c�rora 
managerul fiduciar este obligat s� administreze 
investi�iile fondului exclusiv în interesele acestuia 

În rezultatul tranzac�iei de procurare a ac�iunilor SA 
„Materiale Ne�esute”, OAI “Gest-Capital” a suprapl�tit 
din contul FINN “Dividend” mijloace financiare în sum� 
de 185801 lei. Ulterior, înstr�inînd acest pachet, FINN 
“Dividend” a ratat un venit în m�rime de 105 473,5 lei. 

OAI “Gest-Capital” a efectuat tranzac�ii ineficiente cu 
activele FINN “Asito-Invest” în cadrul c�rora a 
înstr�inat pachetul de ac�iuni ale SA „Tîmplarul” 
(20,62%) �i a procurat 6,48 % din ac�iunile SA 
“Agroconservit” în proces de insolvabilitate.De 
asemenea, au fost procurate neefectiv 1,99% din 
ac�iunile SA “Natur-Vit”. 

Examinate la �edin�a Comisiei Na�ionalel a Valorilor 
Mobiliare. S-a adoptat Hot�rîrea nr. 9/3 din 04.03.2004, 
conform c�reia:  

- au fost calificate ca ineficiente investi�iile efectuate în 
ac�iunile SA „Agroconservit” �i SA „Natur-Vit” de 
c�tre OAI “Gest-Capital” care administreaz� activele 
FINN “Asito-Invest”.  

- a fost ini�iat� procedura de tragere la r�spundere 
administrativ� a managerului companiei OAI “Gest-
Capital”. 
- a fost pus în sarcina conducerii FINN „Asito-Invest”, 
FINN „Dividend” �i FINN „Agrofond” informarea 
ac�ionarilor în cadrul adunarii generale despre rezultatele 
controlului. 
- OAI “Gest-Capital” urma s� restitie venitul ratat în 
m�rime de 105 473,5 lei pe contul FINN „Dividend” în 
termen de pîn� la 01.04.2004. 

8.  OAI „Stridie-AF” Frontal 24.12.03-
30.12.04 

Persoanele cu func�ii de r�spundere nu au executat p. 8.4 
�i p. 8.17 ale contractului de administrare fiduciar� a 
investi�iilor. 

Nu s-au respectat de c�tre p�r�ile contractante 
prevederile p. 7, p. 12.1 �i condi�iile modific�rii 
contractelor (în urma execut�rii Prescrip�iei nr. 02-575 
din 03.04.2003) stabilite de p. 3 din Capitolul 
„Dispozi�ii finale �i tranzitorii”. 

Nu s-a respectat normativul obligatoriu de suficien�� a 
capitalului propriu  minim necesar pentru desf��urarea 
activit��ii pe pia�a valorilor mobiliare �i m�rimea 
fondului de garan�ie. 

Examinate la �edin�a CNVM.  S-a adoptat Hot�rîrea, 
conform c�reia s-au luat urm�toarele m�suri: 

- a retrage licen�a pentru dreptul de desf��urare  a 
activit��ii profesioniste pe pia�a valorilor mobiliare – de 
administrare a investi�iilor, eliberat� anterior OAI 
„Stridie-AF” S.R.L. (seria A MMII, nr. 004326); 

- a retrage certificatul de calificare nr.527 din 
28.03.2003 eliberat dlui V. Romanciuc cu suspendarea 
dreptului de a activa pa pia�a valorilor mobiliare în 
calitate de specialist pe pia�a valorilor mobiliare pe o 
perioad� de 3 ani; 

- a desemna pe dl Vitalie Nogali, �eful Agen�iei 
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Teritoriale B�l�i – administrator din oficiu care va lua în 
gestiune �i sub control procesul de lichidare al OAI 
„Stridie-AF” S.R.L.; 

- a remite materialele controlului privind activitatea 
OAI „Stridie-AF” S.R.L. organelor de drept. 
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Anexa nr. 9 Emiten�ii inclu�i în listing la Bursei de Valori Moldovei 

Nr. Denumirea emitentului 
Nivelul I de cotare 

1.  B.C. "MOLDOVA-AGROINDBANK" S.A. 
2.  B.C. "BANCA DE ECONOMII" S.A. 
3.  B.C. "BANCA SOCIALA" S.A. 
4.  FINN "D-INVEST" S.A. 
5.  B.C. "EUROCREDITBANK" S.A. 
6.  B.C. "INVESTPRIVATBANK" S.A. 
7.  B.C. "MOBIASBANCA" S.A. 
8.  B.C. "MOLDINCONBANK" S.A. 
9.  "FRIGO" S.A. 
10.  "PRODUSE CEREALIERE" S.A. 
11.  FINN "REAL-INVEST" S.A. 
12.  B.C. "VICTORIABANK" S.A. 
13.   IM "EFES VITANTA MOLDOVA BREWERY" SA 

Nivelul II de cotare 
14.  IM "COMBINATUL DE ZAHAR DIN ALEXANDRENI" S.A. 
15.  IM "BALTEANCA" S.A. 
16.  "CARIERA DE GRANT SI PETRIS DIN SOROCA" S.A. 
17.  "HIDROPOMPA" S.A. 
18.  "IPTEH" S.A. 
19.  IM "SUDZUCKER-MOLDOVA" S.A. 
20.  "USBA" S.A. 

Nivelul III de cotare 
21.  "ARTICOLE DIN BETON ARMAT" S.A. 
22.  "FABRICA DE BETON SI MORTAR" S.A. 
23.  "UNIVERSCOM" S.A. 
24.  "FABRICA DE CONFECTII DIANA" S.A. 
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Anexa nr. 10 Situa�ia economico-financir� a companiilor nebancare de brokeraj 

Investi�ii financiare, lei M�rimea fondului de garan�íe,lei 

Nr. Denumirea 
brokerului 

Capitalul 
statutar, 

lei 

Capitalul 
propriu, 

lei 

Valoarea 
total� a 

activelor, 
lei 

Ponderea 
capitalul

ui 
propriu 

în 
activele 
totale,% 

pe termen 
lung 

pe termen 
scurt depozite, lei 

hîrtii de 
valoare de 

stat, lei 

formarea 
fondului de 
garan�ie a 

DNVM 
�i/sau a 

BVM, lei 

Profit net 
(pierdere 

net�) 

1 Val-Invest S.A. 20 000 113 303 1 191 507 9,51  32 549  24 726  22 500  0  0  46 117  
2 Exiton-Sprad S.A. 30 000 75 807 211 610 35,82  13 250  29 175  0  0  29 175  203  
3 Oldex S.A. 73 500 104 090 474 801 21,92  34 933  39 851  0  39 851  31 228  -13 615  
4 Asito-Broker S.A. 55 000 106 902 364 328 29,34  16 397  14 225  12 226  0  14 272  16 337  
5 Fincom S.A. 82 000 228 053 588 067 38,78  23 364  20 674  0  20 674  15 797  128 522  
6 M-Invest S.R.L. 110 000 386 720 5 172 159 7,48  27 120  1 198 244  32 300  0  95 203  73 885  
7 Iuventus-DS S.R.L. 75 000 211 874 677 199 31,29  0  34 844  0  0  34 844  132 176  
8 Real-Manager S.R.L. 75 000 203 523 644 907 31,56  122 220  19 229  0  0  22 500  39 486  
9 Broker-Service S.R.L. 65 000 97 944 146 839 66,70  23 527  23 343  4 821  0  18 522  26 564  

10 DAAC-Invest S.R.L. 133 244 433 431 1 188 034 36,48  285 772  35 690  0  0  35 543  49 248  
11 Proajioc S.R.L. 60 000 107 532 353 852 30,39  16 250  35 488  0  0  41 714  11 037  
12 Brok-West S.R.L. 80 000 86 178 97 592 88,30  7 016  13 000  13 000  0  10 910  -7 708  
13 * Mabrok S.R.L.  50 000 100 277 107 817  93,01  38 250  28 313  17 000  0  11 314  1 087  
14 ** Ars-Vista S.R.L. 444 000 554 686 625 837  88,63  559 878  50 000  22 500  0  0  -3 625  
15 *** Promovare S.A.  64 000 326 970 508 954  64,24  33 622  83 468  22 500  0  0  -9 978  

  TOTAL 1 416 744  3 137 290  12 353 503 - 1 234 148  1 650 270 146 847 60 525  361 022 489 736  

* - nu a prezentat darea de seam� anual� (sunt indicate datele conform d�rii de seam� prezentate pe 9 luni ale anului 2003); 
** - prin Hot�rîrea CNVM nr.29/6 din 04.12.2003 licen�a pentru activitatea de brokeraj a fost retras� (sunt indicate datele conform d�rii de seam� 
prezentate pe 9 luni ale anului 2003); 
*** - prin Hot�rîrea CNVM nr.20/6 din 29.07.2003 licen�a pentru activitatea de brokeraj a fost retras� (sunt indicate datele conform d�rii de seam� 
prezentate pe 9 luni ale anului 2003). 
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Anexa nr. 11 Informa�ii privind tranzac�iile efectuate de companiile nebancare de brokeri 

inclusiv 
pe pia�a bursier� pe pia�a extrabursier� 

Nr. Denumirea 
brokerului 

Valoare
a medie 

a 
comisio-
nului, % 

Valoarea 
total� a 

tranzac�i-
ilor, lei 

Cota din 
volumul 
total al 

tranzac�i-
ilor, % 

total 

% fa�� de 
total 

tranzac�ii 
efectuate 
de broker 

vînzare cump�rare total 

% fa�� de 
total 

tranzac�ii 
efectuate 
de broker 

vînzare cump�rar
e 

1. Val-Invest S.A. 0,38 22 137 053   4,51 22 137 053   100,00 11 123 514   11 013 539  0   0,00 0   0  
2. Exiton-Sprad S.A. 0,22 9 956 266   2,03 9 956 266   100,00 5 121 018   4 835 248  0   0,00 0   0  
3. Oldex S.A. 0,004 28 446 191   5,80 28 446 191   100,00 13 652 894   14 793 297  0   0,00 0   0  
4. Asito-Broker S.A. 0,87 11 566 603   2,36 11 566 603   100,00 6 127 526   5 439 077  0   0,00 0   0  
5. Fincom S.A. 1,51 21 343 755   4,35 20 906 420   97,95 14 680 455   6 225 965  437 335   2,05 218 914   218 420  
6. M-Invest S.R.L. 0,23 187 833 777   38,27 173 033 777   92,12 76 190 320   96 843 457  14 800 000   7,88 0   14 800 000  
7. Iuventus-DS S.R.L. 0,18 90 786 619   18,50 90 786 619   100,00 57 613 195   33 173 424  0   0,00 0   0  
8. Real-Manager S.R.L. 0,19 50 523 475   10,29 50 523 475   100,00 25 239 357   25 284 118  0   0,00 0   0  
9. Broker-Service S.R.L. 1,3 8 153 282   1,66 7 432 847   91,16 3 756 416   3 676 431  720 436   8,84 360 218   360 218  
10. DAAC-Invest S.R.L. 0,65 26 711 844   5,44 26 711 844   100,00 14 238 552   12 473 292  0   0,00 0   0  
11. Proajioc S.R.L. 0,37 14 442 372   2,94 14 442 372   100,00 7 679 283   6 763 089  0   0,00 0   0  
12. Brok-West S.R.L 0 0   0,00 0   0,00 0   0  0   0,00 0   0  
13. *Mabrok S.R.L 0 15 521 938   3,16 721 938   4,65 311 225   410 713  14 800 000   95,35 14 800 000   0  
14. **Ars-Vista SRL 0 0   0,00 0   0,00 0   0  0   0,00 0   0  
15. ***Promovare S.A. 0,64 3 436 073   0,70 3 436 073   100,00 1 717 175   1 718 898  0   0,00 0   0  

 TOTAL 0,44 490 859 248   100,00 460 101 478   93,73 237 450 930   222 650 548  30 757 770   6,27 15 379 132   15 378 638  

* - nu a prezentat darea de seam� anual� (sunt indicate datele conform d�rii de seam� prezentate pe 9 luni ale anului 2003) 
** - prin Hot�rîrea CNVM nr.29/6 din 04.12.2003 licen�a pentru activitatea de brokeraj a fost retras� (sunt indicate datele conform d�rii de seam� 
prezentate pe 9 luni ale anului 2003) 
*** - prin Hot�rîrea CNVM nr.20/6 din 29.07.2003 licen�a pentru activitatea de brokeraj a fost retras� (sunt indicate datele conform d�rii de seam� 
prezentate pe 9 luni ale anului 2003) 



 

 82 

Anexa nr. 12 Informa�ii privind tranzac�iile efectuate de brokerii bancari 

inclusiv 

pe pia�a bursier� pe pia�a extrabursier� Nr. Denumirea 

Valoarea total� 

a tranzac�iilor, 

lei total vînzare cump�rare total vînzare  cump�rare 

1. B.C. Investprivatbank” S.A. 20 500  20 500  10 000  10 500  0  0  0  
2. B.C. „Victoriabank” S.A. 23 620 303  1 071 319  933 209  138 110  *22 548 984 *9 025 337 *13 523 647 
3. B.C. „Energbank” S.A. 57 141 076  57 141 076  28 676 057  28 465 019  0  0  0  
4. B.C. „Export-Import” S.A. 1 500  1 500  0  1 500  0  0  0  
5. B.C. „Banca de Finan�e �i Comer�” S.A. 369 325  241 041  120 313  120 728  128 284  67 972  60 312  
6. B.C. „Universalbank” S.A. 16 267  16 267  16 267  0  0  0  0  
7. B.C. „Banca de Economii” S.A. 550 136  550 136  276 668  273 468  0  0  0  
8. B.C. „Moldindconbank” S.A. 26 107 598  26 107 598  13 015 246  13 092 352  0  0  0  
9. B.C. „Mobiasbanc�” S.A. 294 873 297  10 345 384  5 258 343  5 087 041  *284 527 913 *73 781 638 *210 746 275 
10. B.C. „Moldova-Agroindbank” S.A. 373 593 157  371 994 487  183 522 512  188 471 975  1 598 670  1 598 670  0  
11. B.C. „Banca Social�” S.A. 54 552 564  5 016 964  2 146 563  2 870 401  *49 535 600 *307 200 *49 228 400 
12. B.C. „Unibank” S.A. 28 316 112  13 560 174  6 204 684  7 355 490  *14 755 938 *383 544 *14 372 394 
13. B.C. „Businessbanca” S.A. 66 383 758  4 009 333  1 999 999  2 009 334  *62 374 425 *21 331 816 *41 042 609 
14. ** B.C. „EuroCreditBank” S.A. 0  0  0  0  0  0  0  
 TOTAL 925 545 593  490 075 779  242 179 861  247 895 918  435 469 814  106 496 177  328 973 637  

* - inclusiv tranzac�ii efectuate cu valori mobiliare de stat 
** - licen�a a fost retras� 
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Anexa nr. 13 Situa�ia economico-financir� a registratorilor independen�i 

Investi�ii financiare, lei M�rimea fondului de garan�ie, lei 

Nr. Denumirea brokerului 
Capitalul 
statutar, 

lei 

Capitalul 
propriu, 

lei 

Valoarea 
total� a 

activelor, 
lei 

pe termen 
lung 

pe termen 
scurt depozite, lei 

hîrtii de 
valoare de 

stat, lei 

formarea 
fondului de 
garan�ie a 

DNVM 
�i/sau a 

BVM, lei 

Profit net 
(pierdere 

net�) 

1. Registru A S.A 86 344 307 025 317 423 0 101 807 90 000 0 0 6 345 
2. Registru S.A 76 030 305 753 314 977 0 69 000 69 000 0 0 2 771 
3. Registrator Centru S.A 200 000 317 383 320 077 60 000 70 000 69 000 0 0 29 113 
4. D-Nica S.A. 50 320 241 456 242 264 0 76 000  0 69 000 0 21 779 
5. Registrul F S.A 50 000 342 089 342 405 0 96 148 96 148 0 0 59 176 
6. RIA S.A. 55 000 254 432 323 535 34 290 76 339 0 73 239 0 32 228 
7. Sibila S.A. 350 000 369 478 2118 608 357 352 687 736 0 90 000 0 10 898 
8. Regint S.A. 200 000 257 332 257 677 100 136 70 000 70 000 0 0 690 
9. Real Registru S.A 220 000 312 945 377 956 0 45 000 70 000 0 0 26 790 
10. Proprietar S.A. 200 000 246 225 260 767 0 125 000 125 000 0 0 10 743 
11. ITA-Vest S.R.L. 50 000 481 713 665 921 0 140 000 70 000 0 0 42 287 
12. Grupa Financiara S.R.L. 315 000 400 466 408 100 4 570 69 000 69 000 0 0 2 344 
13. Sconta S.R.L. 213 500 239 510 251 911 0 95 000 69 000 0 0 9 495 
14. Registru-Ind S.R.L. 363 000 526 204 550 998 269 225 90 000 0 90 000 0 969 
15. Comitent S.R.L. 217 920 238 251 244 347 78 000 67 197 0 67 197 6 900 5 764 
16. Emitent-S S.R.L 286 085 326 126 368 087 0 69 000 69 000 0 0 1 827 
17. Intermedia Group S.R.L. 52 722 239 216 241 900 0 69 273 0 69 273 0 10 852 
18. Registru Service S.R.L. 155 000 224 429 284 344 0 108 871 69 000 0 0 2 820 
19. Soliditate S.R.L. 101 000 300 275 499 679 0 185 000 185 000 0 0 176 

  TOTAL 3 241 921 5 930 308 8 390 976 903 573 2 310 371 1 120 148 458 709 6 900 277 067 
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Anexa nr. 14 Tranzac�iile înregistrate de registratorii independen�i 

nr. Denumirea registratorului 

Num�rul 
tranzac�iilor 
înregistrate, 

unit��i 

Ponderea în 
num�rul total al 
tranzac�iilor, % 

Valoarea total� a 
tranzac�iilor, lei 

Ponderea în 
valoarea total� a 
tranzac�iilor, % 

1 „Registru-A” S.A.              723   2,32                 9 971 886   2,99 
2 „Registru”  S.A.           7 683   24,70               41 325 206   12,41 
3 „Ita-Vest” S.R.L.           1 264   4,06               63 649 771   19,11 
4 „Sconta” S.R.L.           4 101   13,18                 6 281 327   1,89 
5 „D-Nica” S.A.              225   0,72                    277 897   0,08 
6 „Grupa-Financiar�” S.R.L.           1 557   5,01               96 799 915   29,06 
7 „Registru-F” S.A.           2 121   6,82               21 403 834   6,43 
8 „Registrator-Centru” S.A.           3 478   11,18                 8 670 148   2,60 
9 „RIA” S.A.           1 069   3,44                 2 106 428   0,63 

10 „Recom” S.A.              764   2,46               30 045 082   9,02 
11 „Sibila” S.A.                34   0,11                    127 220   0,04 
12 „Registru-Ind” S.R.L.           2 149   6,91                 8 599 689   2,58 
13 „Regint” S.A.              430   1,38                 1 610 217   0,48 
14 „Comitent” S.R.L.              380   1,22                    494 450   0,15 
15 „Emitent-S” S.R.L.              138   0,44                    386 668   0,12 
16 „Real-Registr” S.A.           3 112   10,00                 5 511 127   1,65 
17 „Intermedia-Group” S.R.L.              768   2,47                 5 784 123   1,74 
18 „Proprietar” S.A.                77   0,25                    211 611   0,06 
19 „Registru-Service” S.R.L.              995   3,20                 5 503 664   1,65 
20 „Soliditate” S.R.L.                37   0,12               24 346 593   7,31 

TOTAL         31 105                100               333 106 856             100   
 
 
Anexa nr. 15 Informa�ii privind contractele de �inere a registrului încheiate de registratorii independen�i 

Nr. Registratorul independent 
Num�rul 

contractelor 
încheiate 

Num�rul 
conturilor 
deschise 

Num�rul 
de�in�torilor 

nominali 

Num�rul 
contractelor 
reziliate pe 
parcursul 
activit��ii 

Num�rul 
contractelor 
reziliate în 
anul 2003 

Num�rul 
registrelor 
neformate 

1. „Registru-A” S.A. 127 150 992 70 31 0 2 
2. „Registru” S.A. 559 319 610 420 78 10 10 
3. „Ita-Vest” S.R.L. 235 150 019 179 47 25 2 
4. „Sconta” S.R.L. 142 285 487 105 31 7 4 
5. „D-Nica” S.A. 50 104 032 31 34 12 1 
6. „Grupa-Financiar�” S.R.L. 502 263 797 291 143 24 16 
7. „Registru-F” S.A. 141 69 856 154 62 3 3 
8. „Registrator-Centru” S.A. 197 165 027 159 42 5 10 
9. „RIA” S.R.L. 71 43 028 19 6 0 6 
10. „Sibila” S.A. 62 96 480 8 4 0 2 
11. „Registru-Ind” S.R.L. 99 133 474 72 4 0 0 
12. „Regint” S.A. 83 385 123 62 26 1 4 
13. „Comitent” S.A. 75 227 543 25 17 9 3 
14. „Emitent-S” S.R.L. 32 8 667 29 13 0 0 
15. „Real-Reghistr” S.A. 74 51 603 56 30 3 1 
16. „Intermedia-Group” S.R.L. 43 19 325 52 18 3  0 
17. „Proprietar” S.A. 16 53 721 12 5 0 0 
18. „Registru-Service” S.R.L. 89 370 781 79 6 2 5 
19. „Soliditate” S.R.L. 37 6 368 11 5 1 2 

TOTAL 2 634 2 904 933 1 834 602 105 71 
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Anexa nr. 16 Structura capitalului �i a activelor fondurilor de investi�ii la 01.01.2004 

Modificarea valorii 
activelor nete de la 

începutul anului 
Nr. Fondul de investi�ii 

Patrimoniul 
(activele 

totale) , lei 

Capitalul 
social (CS) , 

lei 

Ponderea 
CS în 
active 

totale, % 

Valoarea 
estimativ� a 

activelor 
nete (AN) , 

lei absolut�, lei relativ�, 
% 

Ponderea 
CS în AN, 

% 

Activele nete - 
capital 

statutar la 
01.01.04, lei 

Valoarea 
de pia�� a 

unei 
ac�iuni a 
fondului, 

lei 

Valoarea 
activelor 
nete ce 
revine 

unui leu-
capital 

social, lei 
1 Mandatar 57 222 561 45 000 000 78,64 57 099 528 2 613 376 4,80 78,81 12 099 528 0,92 1,27 
2 D-Invest 43 503 142 40 720 834 93,60 42 599 715 -4 995 939 -10,50 95,59 1 878 881 0,70 1,05 
3 Real-Invest 30 912 733 29 587 620 95,71 30 088 455 -9 658 759 -24,30 98,34  500 835 1,32 1,02 
4 Dividend 44 000 416 20 765 512 47,19 43 479 728 2 636 800 6,46 47,76 22 714 216 8,38 2,09 
5 Agrofond 80 106 506 35 167 488 43,90 78 793 874 3 698 415 4,92 44,63 43 626 386 8,96 2,24 
6 Daac-Hermes 111 546 073 53 847 853 48,27 110 103 677 6 234 451 6,00 48,91 56 255 824 2,04 2,04 
7 Viitorul T�u 49 356 170 35 000 000 70,91 48 931 675 -1 854 062 -3,65 71,53 13 931 675 1,35 1,40 
8 Telecom-Invest 40 342 394 26 954 923 66,82 39 924 728 -5 512 648 -12,13 67,51 12 969 805 1,48 1,48 
9 Credo-Invest 33 392 857 25 690 782 76,93 32 997 460 - 449 825 -1,34 77,86 7 306 678 1,26 1,28 

10 Exiton-Bon 56 058 442 48 327 904 86,21 55 340 883 -4 507 508 -7,53 87,33 7 012 979 0,80 1,15 
11 Nord-Invest 28 599 618 30 092 420 105,22 28 481 063 -1 531 213 -5,10 105,66 -1 611 357 0,95 ,95 
12 Asito-Invest 43 375 968 26 453 849 60,99 42 882 561 - 88 402 -0,21 61,69 16 428 712 1,62 1,62 
13 Asito-Invest-Prim 61 979 819 49 890 800 80,50 60 480 011 -4 345 561 -6,70 82,49 10 589 211 1,21 1,21 
14 Exiton-Invest 30 697 781 24 605 981 80,16 30 016 238 - 763 518 -2,48 81,98 5 410 257 1,22 1,22 

 Total 711 094 480 492 105 966 69, 20 701 219 596 -18 524 393 -2,57 70,18 209 113 630 1,39 1,42 
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Anexa nr. 17 Structura investi�iilor fondurilor de investi�ii în anul 2003 

Investi�ii la 01.01.04 inclusiv 

Modificarea de la 
începutul anului valori mobiliare cote de participare valori mobiliare de stat depozite bancare Nr. Fondul de investi�ii 

Valoarea de 
bilan� 

absolut� relativ� valoarea ponderea valoarea ponderea valoarea ponderea valoarea ponderea 

altele 

Valoarea 
estimativ� a 
investi�iilor 

Modificarea 
valorii 

estimative de 
la începutul 

anului 

  1 Mandatar 52 469 752 - 357 427 -0,68 49 379 067 94,11 3 090 685 5,89   0 0,00   0 0,00   0 56 215 186 3,31 

  2 D-Invest 43 175 556 1 144 068 2,72 38 053 936 88,14 4 486 010 10,39  635 610 1,47   0 0,00   0 40 658 323 -6,77 

  3 Real-Invest 34 357 241  731 716 2,18 28 439 941 82,78 2 017 300 5,87   0 0,00 3 900 000 11,35   0 29 060 299 -27,50 

  4 Dividend 45 545 834 2 270 732 5,25 44 205 862 97,06  45 837 0,10   0 0,00 1 294 135 2,84   0 42 284 066 12,46 

  5 Agrofond 72 878 313 -1 850 199 -2,48 68 165 255 93,53  634 048 0,87   0 0,00 4 079 010 5,60   0 75 783 163 1,23 

  6 Daac-Hermes 109 428 731 -1 922 095 -1,73 102 628 003 93,79 1 204 728 1,10   0 0,00   0 0,00 5 596 000 101 577 506 3,26 

  7 Viitorul T�u 49 897 543 1 025 286 2,10 49 211 425 98,62   0 0,00   0 0,00  686 118 1,38   0 48 252 602 -4,54 

  8 Telecom-Invest 40 478 417 -7 450 472 -15,54 37 364 189 92,31 2 329 936 5,76  366 292 0,90  418 000 1,03   0 30 594 250 -30,60 

  9 Credo-Invest 38 176 722 - 181 678 -0,48 37 779 217 98,96   0 0,00   0 0,00  397 505 1,04   0 31 968 806 -4,08 

10 Exiton-Bon 64 752 736 - 54 281 -0,08 60 983 614 94,18 3 689 122 5,70   0 0,00  80 000 0,12   0 54 315 739 -9,02 

11 Nord-Invest 31 289 058 - 84 489 -0,27 30 905 118 98,77  383 940 1,23   0 0,00   0 0,00   0 27 260 973 -5,21 

 12 Asito-Invest 43 504 248 - 79 747 -0,18 43 139 637 99,16   0 0,00   0 0,00  364 611 0,84   0 40 171 470 -1,74 

 13 Asito-Invest-Prim 79 437 685 - 405 927 -0,51 74 753 199 94,10  90 739 0,11 2 360 747 2,97 2 233 000 2,81   0 61 205 266 -6,14 

 14 Exiton-Invest 32 378 085 - 445 354 -1,36 30 117 912 93,02 2 060 173 6,36   0 0,00  200 000 0,62   0 29 464 449 -4,72 

 Total 737 769 921 -7 659 867 -1,03 695 126 375 94,22 20 032 518 2,72 3 362 649 0,46 13 652 379 1,85 5 596 000 668 812 098 -4,78 
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Anexa nr. 18 Structura veniturilor �i cheltuielilor fondurilor de investi�ii la 01.01.2004 

inclusiv inclusiv 

Nr. Fondul de investitii Total 
venituri 

Dividende Dobînzi 
Rezultat din 
realizarea 
activelor 

Alte 
venituri 

Valoarea 
cheltuielilor 

totale remunerarea 
managerului 

ponderea în 
cheltuieli 

totale 

Remunera-
rea depozita-

rului 

Remunera-
rea 

registrato-
rului 

Remune-
rarea 

auditorului 

alte 
cheltuieli 

Beneficiu 
(pierderi) 
de bilan� 

Ponderea 
cheltuielilor 

totale în 
veniturile 

totale 

Ponderea 
cheltuielil
or totale 

în 
valoarea 
medie a 
activelor 

nete 

1 Mandatar 599 445 41 417 79 557 263 686  143 076  76 613 53,55   500   500  7 000  58 463  456 369 23,87 0,25 
2 D-Invest 167 498 60 467 60 232 46 725 74  392 377  132 600 33,8  16 905  52 127  10 500  180 245 - 224 879 234,26 0,88 
3 Real-Invest 3 008 496 0 197 332 2 797 018 14 146  587 701  409 500 69,7  12 000  16 600  6 000  143 601 2 420 795 19,53 1,53 
4 Dividend 951 602 0 60 697 890 905 0  245 249  115 000 46,9  17 828  16 781  8 500  87 140  706 353 25,77 0,60 
5 Agrofond 1 564 782 61 585 453 031 1 255 665 -205 499  391 161  215 600 55,1  21 648  24 285  8 500  121 128 1 173 621 25,00 0,53 
6 Daac-Hermes 1 955 789 292 211 22 529 1 442 493 198 556  512 043  185 000 36,1  25 119  76 283  8 333  217 308 1 443 746 26,18 0,46 
7 Viitorul T�u 2 431 705 581 20 698 2 410 426 0  630 430  353 000 56,   500  29 000  8 500  239 430 1 801 275 25,93 1,26 
8 Telecom-Invest 1 407 670 40 625 46 972 1 320 073 0  353 852  202 000 57,1  7 595  12 000  4 500  127 757 1 053 818 25,14 0,89 
9 Credo-Invest 1 239 510 14 095 0 1 198 986 26 429  256 953  94 000 36,58  10 866  2 100  2 625  147 362  982 557 20,73 0,88 

10 Exiton-Bon 982 410 16 064 16 862 897 305 52 179  242 439  154 800 63,85  5 004  12 000  6 000  64 635  739 971 24,68 0,41 
11 Nord-Invest 186 506 3 535 0 182 971 0  285 486  126 993 44,5  7 190  15 600  4 500  131 203 - 98 980 153,07 0,95 
12 Asito-Invest 1 124 505 9 560 25 278 1 070 209 19 458  286 181  115 000 40,2  16 554  25 827  8 500  120 300  838 324 25,45 0,66 
13 Asito-Invest-Prim 1 723 922 95 361 416 667 1 106 665 105 229  436 491  149 861 34,3  27 613  59 000  5 000  195 017 1 287 431 25,32 0,74 

14 Exiton-Invest 505 606 2 778 877 501 951 0  126 217  81 000 64,18  4 522  8 651  5 750  26 294  379 389 24,96 0,39 

 Total 17 849 446 638 279 1 321 254 15 678 655 211 258 4 889 656 2 410 967 49,31  173 844  350 754  94 208 1 859 883 12 959 790 27,39 0,69 
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Anexa nr. 19 Orarul desf��ur�rii adun�rilor generale ale ac�ionarilor fondurilor de investi�ii pe rezultatele anului 2002 

I-a Adunare General� � 
Ac�ionarilor 

II-a Adunare General� � 
Ac�ionarilor (repetat�) 

Nr. Fondul de investi�ii Locul petrecerii adun�rii 
ora, data 

convoc�rii cvorum, (%) ora, data 
convoc�rii cvorum, (%) 

Reprezentantul 
CNVM 

1.  «Asito-Invest-Prim» Chi�in�u,str.Belgrad,7, palatul de 
cultural al „Semnal” S.A. 11:00, 05.04.03 0,02% 1100, 17.05.03 41,2% Be�leaga Angela 

Comanici Liuda  

2.  «Exiton-Invest» Chi�in�u,str.Belgrad,7, palatul de 
cultural al „Semnal” S.A. 11:00, 20.04.03 0,26% 1100,14.06.03 37,14 Be�leaga Angela 

Cuciuc Rodica  

3.  «D-Invest» Chi�in�u,str.Decebal,1, Palatul de 
cultur� a feroviarilor 10:00 , 19.04.03 29,44% 1000,07.06.03 39,45% Cerlat Igor 

Cuciuc Rodica 

4.  «Asito-Invest» Chi�in�u, com. St�uceni, str.Gr�tie�ti,1, 
CNVVC, sala de festivit��i 15:30 , 24.04.03 57,78% - - Be�leaga Angela 

Burlea Valeriu 

5.  «Dividend» Chi�in�u, com. St�uceni, str.Gr�tie�ti,1, 
CNVVC, sala de festivit��i  10:00, 24.04.03 57,44% - - Be�leaga Angela 

6.  «Credo-Invest» B�l�i, str. Decebal,13-a  în Sala  
palatului de cultur� a „R�ut” S.A. 11:00, 24.04.03 0,63% 20.06.2003 39,47% Nogali Vitalie (ATB) 

7.  «Agrofond» Chi�in�u, com. St�uceni, str.Gr�tie�ti,1, 
CNVVC, sala de festivit��i  10:00 , 25.04.03 60,79% - - Chiri�a Aliona 

Lai Igor 

8.  «Daac-Hermes» Chi�in�u,str.Belgrad,7, palatul de 
cultural al „Semnal” S.A. 11:00, 30.04.03 10,88% 1100, 06.06.03 33,79% Be�leaga Angela 

Comanici Liuda 

9.  «Exiton-Bon» Chi�in�u,str.Belgrad,7, palatul de 
cultural al „Semnal” S.A. 11:00, 19.04.03 60,6% - - Pistol Vladislav  

Pascal Violeta 

10.  «Mandatar» Chi�in�u,str.Belgrad,7, palatul de 
cultural al „Semnal” S.A. 10:00, 25.04.03 52,82% - - Pistol Vladislav 

11.  «Real-Invest» m.B�l�i, str.Decebal 13, sala SA 
”RTUT” 11:00, 19.04.03 16,04% 1100,14.06.03 36,09% Nogali Vitalie (ATB) 

12.  «Viitorul T�u» Chi�in�u, Uzinelor 104, Sala de  
festivit��i „Macon” S.A. 12:00, 27.06.03 51,19% - - Chiri�a Aliona 

Be�leaga Angela 

13.  «Telecom-Invest» Chi�in�u, str.Mesajer,7, Întreprinderea 
p/u repara�ia tehnicii de calcul 10:00, 19.04.03 11,85% 1000, 14.06.03 44,38 Ghenadie Blîndescu 

Darie  Andrei 

14.  «Nord-Invest» B�l�i, str. Decebal,13-a  în Sala  
palatului de cultur� a „R�ut” S.A. 12:00, 10.05.03 1,155% 1200 , 30.06 .03 0,537% Nogali Vitalie (ATB) 
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Anexa nr. 20 Situa�ia economico-financiar� a managerilor fiduciari la data de 01.01.2004 

Nr. 
Denumirea 

managerului 
fiduciar 

Fondul de 
investi�ii 

administrat 

Profit 
(pierdere) 

net 

Valoarea 
activelor 

transmise în 
administrare 

Valoarea 
capitalului 

propriu 
conform 

cerin�elor 
legisla�iei 

Capitalul 
propriu 
efectiv 

Respectarea 
normativului 
de suficien�� 
a capitalului 

propriu 

Capitalul 
statutar 

Valoarea 
calculat� a 
fondului de 

garan�ie 
conform 

cerin�elor 
legisla�ie 

Valoarea 
efectiv� a 
fondului 

de 
garan�ie 

Respectarea 
normativului 
de suficien�� 
a fondului de 

garan�ie 

Ponderea 
activelor  

administrate 
fata de 
activele  

totale ale 
fondurilor 
de investi�ii 

1 SN-Manager D-Invest -55 005 48 373 460 600 000 682 364 82 364 391 928 180 000 91 892 -88 108 7 
2 Profit-E Exiton-Bon 20 101 56 058 442 600 000 681 135 81 135 591 000 180 000 180 000 0 8 
3 Real-Econ Real-Invest 839 872 30 912 733 600 000 1 136 416 536 416 100 000 180 000 180 000 0 4 
4 AD-Manager Agrofond 19 832 80 106 505 720 959 1 497 071 776 112 1 107 500 216 288 1 200 000 983 712 11 
5 Docrad Viitorul T�u 51 463 49 356 170 600 000 606 921 6 921 197 000 180 000 382 000 202 000 7 
6 Gest-Capital Dividend 111 740 87 376 384 786 387 793 505 7 118 314 000 235 916 950 000 714 084 12 
7 Direct-General Asito-Invest 47 032 33 392 857 600 000 755 807 155 807 44 024 180 000 180 000 0 5 
8 Vertexia-Manager Credo-Invest 19 088 57 222 561 600 000 569 089 -30 911 550 000 180 000 180 000 0 8 
9 Passim-MF Mandatar 65 314 0 600 000 523 168 -76 832 300 000 180 000 60 000 -120 000 0 

10 Manager-Prim - -11 417 61 979 819 600 000 627 303 27 303 614 814 180 000 350 524 170 524 9 
11 Manager Capital Grup Asito-Invest-Prim 2 430 40 342 394 600 000 601 594 1 594 520 000 180 000 171 000 -9 000 6 
12 Daac-Prom Telecom-Invest 5 810 111 516 073 780 613 1 407 930 627 317 1 168 000 234 184 330 000 95 816 16 
13 Principial-E Daac-Hermes 16 894 30 697 781 600 000 870 363 270 363 844 572 180 000 180 000 0 4 

14 Consiment-L Exiton-Invest 11 502 28 599 618 600 000 611 525 11 525 600 000 180 000 198 698 18 698 4 

 Total - 1 144 656 715 934 797 8 887 959 11 364 191 2 476 232 7 342 838 2 666 388 4 634 114 1 967 726   100 
 

Nr. Denumirea 
managerului fiduciar 

Fondatorul 
administr�rii 

Valoarea 
activelor 

transmise în 
administrare 

Valoarea 
capitalului 

propriu conform 
cerin�elor 
legisla�iei 

Capitalul 
propriu efectiv 

Respectarea 
normativului de 

suficien�� a 
capitalului 

propriu 

Valoarea 
calculat� a 
fondului de 

garan�ie 
conform 

cerin�elor 
legisla�ie 

Valoarea 
efectiv� a 

fondului de 
garan�ie 

Respectarea 
normativului de 

suficien�� a 
fondului de 

garan�ie 

1 Banca Social� persoane fizice 4 800 600 000 149 317 247 148 717 247 180 000 205 683 618 205 503 618 
2 Moldova-Agroindbank persoane juridice 1 270 984 600 000 450 128 159 449 528 159 180 000 - -  
3 Stridie-AF în proces de lichidare - - - - - - - 
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Anexa nr. 21 Structura veniturilor �i cheltuielilor managerilor fiduciari la data de 01.01.2004 

Nr. Denumirea companiei 
manageriale 

Total 
venituri  

Inclusiv 
remunerarea 
calculat� de 
c�tre fond 

Ponderea 
remuner�rii 
calculate în 

total 
venituri 

Total 
cheltuieli 

Inclusiv 
privind 

retribuirea 
muncii 

Ponderea 
fondului de 
salarizare în 

total 
cheltuieli  

Profitul 
(pierderea) 

pîn� la 
impozitare       

Profitul 
(pierderea) 

dup� 
impozitare       

Valoarea 
activelor 

administrate 

Total 
venituri 

asigurate 
fondului de 

investi�ii  

Eficien�a 
administr�rii 

1 SN-Manager 158 722 148 200 93,37 213 727 102 794 48,10 -55 005 -55 005 43 503 142 -224 879 -0,52 
2 Profit-E 182 325 154 800 84,90 154 263 34 215 22,18 28 062 20 101 56 058 442 739 971 1,32 
3 Real-Econ 1 220 801 409 500 33,54 249 368 96 930 38,87 971 433 839 872 30 912 733 2 420 758 7,83 
4 AD-Manager 341 046 215 600 63,22 325 412 117 100 35,99 15 634 19 832 80 106 506 1 176 006 1,47 
5 Docrad 381 964 353 000 92,42 282 586 113 086 40,02 99 378 51 463 52 080 717 1 779 570 3,42 
6 Gest-Capital 456 235 230 000 50,41 311 724 120 422 38,63 144 511 111 740 87 376 384 1 542 523 1,77 
7 Direct-General 164 479 94 000 57,15 101 321 7 258 7,16 63 158 47 032 33 392 857 892 505 2,67 
8 Vertexia-Manager 95 701 76 613 80,05 76 613 16 250 21,21 19 088 19 088 57 222 561 456 286 0,80 
9 Passim-MF 115 247 0 0 33 479 15 240 45,52 81 768 65 314 0 0 0,00 

10 Manager-Prim 187 933 149 861 79,74 193 442 55 962 28,93 -5 509 -11 417 61 978 819 1 266 690 2,04 
11 Manager Capital Grup 217 422 202 000 92,91 214 992 120 719 56,15 2 430 2 430 40 342 394 1 053 818 2,61 
12 Daac-Prom 568 175 455 000 80,08 540 416 70 849 13,11 27 759 5 810 111 516 073 1 407 632 1,26 

13 Principial-E 94 318 81 000 85,88 72 493 19 800 27,31 21 825 16 894 30 722 063 379 389 1,23 

14 Consiment-L 136 820 122 826 89,77 123 488 21 480 17,39 13 332 11 502 29 593 908 -116 250 -0,39 

 Total 4 321 188 2 692 400 62,31 2 893 324 912 105 31,52 1 427 864 1 144 656 714 806 599 12 774 019 1,79 
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Anexa nr. 22 Mi�carea investi�iilor fondatorilor trastului �i a companiei fiduciare conform situa�iei la data de 01.01.2004 

Cump�rare Vînzare 
Sold la începutul 

perioadei de gestiune 

Fondatorii trustului Compania fiduciar� Fondatorii trustului Compania fiduciar� 

Sold la finele 
perioadei de gestiune Nr. 

Denumirea 
companiei 

fiduciare (CF) 

Total din ele a 
CF 

Cump�r�
ri Schimburi Cump�r�ri Schimburi Vînzare Schimburi Vînzare Schimburi 

Rezilierea 
contractelor 

Remu-
nerare Altele 

Total din ele 
a CF 

1 F.O.N.D. 26150245 1343478 3340043 400 664156 400 1167530 0 49279 1662 16377 0 0 28921258 1958355 
2 Mobiastrast 6387688 116463 352511 258100 334611 0 9860 258100 317171 0 10451 0 0 6737328 133903 
3 Europa-Trust 99331342 398894 2344427 0 21520 0 2320229 0 35950 0 5380 0 0 99335730 384464 
4 Codru 10810392 27940 7142060 0 0 0 5512811 5512811 0 0 530496 0 0 11909145 27940 
5 A Feroviarilor 5489900 196587 0 0 40525 0 0 0 17010 0 0 0 0 5513415 220102 
6 Econ-Rena�tere 3217035 149161 0 0 20000 0 0 0 13540 0 0 0 0 3223495 155621 

  Total 151386602 2232523 13179041 258500 1080812 400 9010430 5770911 432950 1662 562704 0 0 155640371 2880385 

 
Anexa nr. 23 Situa�ia economico-financiar� a companiilor fiduciare la data de 01.01.2004 

Investi�ii financiare Dividende calculate Dobînzi 

Nr. Denumirea 
companiei fiduciare 

Num�rul 
conturilor 
fiduciare 

Num�rul 
socie-
t��ilor 

din 
portofoliu 

Capitalul 
statutar 

Capital 
propriu 

Valoarea 
activelor 
totale, lei Investi�iile 

fondatorilor 

Investi�iile 
companiei 
fiduciare 

Total 
venituri 

Total 
cheltuieli 

Beneficiu 
(pierderi) 

pîn� la 
impozitare 

Beneficiu 
dup� 

impozitare Fondatorii 
trastului 

Compania 
fiduciar� 

Fondatorii 
trastului 

Compania 
fiduciar� 

1 F.O.N.D.  32 554   108  976 086  824 176 33 882 652 26 962 903 1 958 355  252 641  248 451  4 190 - 15 712  20 279  3 245  500 589  48 770 

2 Mobiastrast  27 058   23  97 200  188 011 6 851 131 6 603 425  133 903  188 059  173 581  14 478  9 332   332   0  605 558  16 723 

3 Europa-Trust  332 708   615  450 000  459 697 99 471 612 98 951 266  384 464  45 845  44 356  1 489  1 489   0   0   0  7 272 

4 Codru  18 732   24  70 313  824 017 13 357 358 1 881 205  27 940  286 697  344 559 - 57 862 - 57 862   0   0   928   0 

5 A Feroviarilor  11 362   21  150 120  220 480 5 559 982 5 293 313  220 102  48 815  30 965  17 850  14 039   62   0   0  6 058 

6 Econ-Rena�tere  4 231   33  150 000  208 245 3 333 757 3 067 874 3 223 495  41 063  28 093  12 970  10 117   471   0   0  5 537 

  Total  426 645   824 1 893 719 2 724 626 162 456 492 142 759 986 5 948 259  863 120  870 005 - 6 885 - 38 597  21 144  3 245 1 107 075  84 360 
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Anexa nr. 24 Controalele complexe ale participan�ilor profesioni�ti 

Nr. Subiectul controlat, 
perioada controlat� 

Perioada efectu�rii 
controlului Înc�lc�ri depistate Rezultatele controlului 

1. CB „Proajioc” S.R.L. 
31.12.1999 -06.11.2002 

07.10.02-07.11.02 1. Nu sînt corect întocmite înscrierile din registrele brokerului. 

2. Nu sînt întocmite acte de control ale verific�rii st�rii conturilor de 
brokeraj ale clien�ilor. 

3. Nu este dus registrul eviden�ei analitice a decont�rilor în fondul 
de asigurare al Bursei de Valori cu înregistr�rile separate ale tuturor 
tranzac�iilor de vînzare-cump�rare a valorilor mobiliare, decont�rile 
c�rora au fost efectuate din mijlocele acestui fond. 

Examinat la �edin�a Comisiei 
Na�ionale nr. 4 din 06.02.2003. S-a 
luat decizia de a prescrie CB 
„Proajioc” S.R.L. de a înl�tura 
înc�lc�rile reflectate în actul de 
control �i informarea Comisiei 
Na�ionale în termen de 15 zile.  

2. CB „Brok-West” S.R.L. 
31.12.2000 -01.04.2003 

26.03.03-25.04.03 1. A înc�lcat prevederile p. 4.25 �i 4.26 al Regulamentului privind 
modul de acordare �i retragere a licen�elor pentru activitatea pe 
pia�a valorilor mobiliare. 

2. Au fost înc�lcate art. 11 alin. (1, 4), 12 alin (4) lit. a), b) al Legii 
cu privire la registre. 

3. A înc�lcat prevederile art. 37.4 lit. a), d) al Regulilor Bursei de 
Valori a Moldovei. 

4. Nu respect� prevederile pct. 3.4 (9) al Regulamentului cu privire 
la brokeri. 

5. Nu respect� pct. 3.8 al Instruc�iunii privind modul de deschidere 
�i �inere a conturilor de brokeraj, compania nu întocme�te acte de 
control al verific�rii st�rii conturilor de brokeraj al clien�ilor. 

Examinat la �edin�a Comisiei 
Na�ionale Hot�rîrea nr.18/2 din 
25.06.2003. 

1. S-a hot�rît a ini�ia procedura de 
tragere la r�spundere 
administrativ� a dl. Mudri�chii V.  

2. De a prescrie CB „Brok -West” 
S.R.L. de a înl�tura înc�lc�rile 
reflectate în actul de control �i 
informarea Comisiei Na�ionale în 
termen de 30 zile. 

3. B.C. „Banca Social�” S.A. 
01.01.1997 -01.06.2003 

16.06.03-16.07.03 1. Au fost înc�lcate prevederile p. 12.5 ale Regulamentului cu 
privire la activitatea de brokeraj �i dealer pe pia�a valorilor 
mobiliare �i prevederilor art. 7, alin. (2) al Legii cu privire la 
registre, care stipuleaz� obligativitatea �inerii manuale a registrelor 
în cazul �inerii lor computerizate. 

2. La contractele de prestare a serviciilor de brokeraj nu era 
prev�zut m�rimea comisionului, contrar prevederile p. 4.2 ale 
Regulamentului cu privire la activitatea de brokeraj �i dealer pe 
pia�a valorilor mobiliare. 

4. S-au înc�lcat prevederilor p. 2.3 �i p. 10.2 al Regulamentului cu 

Examinat la �edin�a Comisiei 
Na�ionale. Prin procesul-verbal nr. 
22 din 18.09.2003 s-a decis a lua 
act asupra rezultatelor expuse în 
actul de control. 
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privire la brokeri. 

6. La executarea ordinelor privind vînzarea ac�iunilor societ��ii pe 
ac�iuni s-au înc�lcat prevederile p. 3.4, alin. (7) al Regulamentului 
provizoriu cu privire la brokeri. 

7. A înc�lcat prevederile pct. 2.1. al Instruc�iunii provizorii cu 
privire la modul de recep�ionare a ordinelor pentru vînzarea hîrtiilor 
de valoare la bursa de valori. 

8. Nu a prezentat darea de seam� cu privire la executarea tranzac�iei 
(contractele Nr. 28,29 ), fapt prin care au fost înc�lcate prevederile 
pct. 3.4 �i 3.8 al Regulamentului cu privire la brokeri. 

9. Nu se respecta p. 2.7, p. 3.1 �i p. 3.8 al Instruc�iunii privind 
modul de deschidere �i �inere a conturilor de brokeraj. 

10. Prin nepracticarea genurilor de activitate pe pia�a valorilor 
mobiliare de dealer, underwrirting �i consulting investi�ional BC 
„Banca Social�” încalc� prevederile p.8.1 lit. c) al Regulamentului 
privind modul de acordare �i retragere a licen�elor pentru activitatea 
pe pia�a valorilor mobiliare. 

4. B.C. „Mobiasbanc�” S.A., 
01.01.2000-01.01.2003 

15.01.03-26.02.03 1. Au fost înc�lcate prevederile p. 12.5 ale Regulamentului cu 
privire la activitatea de brokeraj �i dealer pe pia�a valorilor 
mobiliare. 

2. A fost înc�lcate prevederile p.p. 2.1 alin. (2), 2.7, 3.1, 3.8 �i 3.9 
ale Instruc�iunii privind modul de deschidere �i �inere a contului de 
brokeraj. 

3. Nu au fost respectate prevederile pct. 5.1 al Regulamentului 
provizoriu cu privire la brokeri. 

4. Au fost înc�lcate prevederile pct. 2.1. al Instruc�iunii provizorii 
cu privire la modul de recep�ionare a ordinelor pentru vînzarea 
hîrtiilor de valoare la bursa de valori. 

5. Au fost înc�lcate prevederile art. 37.4 lit. a) al Regulilor BVM, 
care prevede. 

Urmeaz� a fi examinat la �edin�a 
Comisiei Na�ionale.  

5. RI „Grupa - Financiar�” 
S.R.L., 

04.11.03-04.12.03 1. Nu a reîncheiat cu to�i emiten�ii contracte de �inere a registrului 
potrivit noului contract-tip aprobat prin Hot�rîrea CNVM nr.33/6 

Examinat la �edin�a Comisiei 
Na�ionale nr.5 din 20.02.2003. S-a 
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01.01.2000-01.12.2002 din 14.09.2000. La rezilierea contractelor de �inere a registrului 
ac�ionarilor nu a respectat prevederile pct.7 ale Instruc�iunii privind 
transferul dispozi�iei de transmitere a registrului 
ac�ionarilor/registril posesorilor de obliga�iuni unui alt registrator 
independent. 

2. La înregistrarea tranzac�iilor cu ac�iunile emiten�ilor a c�ror 
registre sînt �inute sau înc�lcat prevederile pct. 2.11, 3.2, 3.6 alin. 
(2) ale Instruc�iunii privind modul de transmitere a dreptului de 
proprietate asupra valorilor mobiliare �i înregistrarea transferului 
aprobat� prin Hot�rîrea CNVM nr.26-1 din 16.11.1995. 

luat decizia de a prescrie RI 
„Grupa-Financiar�” S.A. de a 
înl�tura înc�lc�rile reflectate în 
actul de control �i informarea 
Comisiei Na�ionale în termen de 30 
zile.  

6. RI „Recom” S.A., 
01.01.2000-02.04.2003 

03.04.03-08.05.03 1. Nu a reîncheiat cu to�i emiten�ii contracte de �inere a registrului 
potrivit noului contract-tip aprobat prin Hot�rîrea CNVM nr.33/6 
din 14.09.2000. 

Examinat la �edin�a Comisiei 
Na�ionale.  

Prin procesul-verbal nr.15 din 
05.05.2003 s-a decis a lua act 
asupra rezultatelor expuse în actul 
de control. 

7. RI „Sibila-DF” S.A., 
01.01.2000-01.01.2003 

15.01.03-26.02.03 1. Nu a reîncheiat cu to�i emiten�ii contracte de �inere a registrului 
potrivit noului contract-tip aprobat prin Hot�rîrea CNVM nr.33/6 
din 14.09.2000. 

2. Nu a respectat pct. 3.4 al Regulamentului cu privire la registrul 
ac�ionarilor �i registrul de�in�torilor de obliga�ii. 

Examinat la �edin�a Comisiei 
Na�ionale. 

Prin procesul-verbal nr.10 din 
17.04.2003. S-a luat decizia de a 
prescrie RI „Sibila-DF” S.A. 
privind înl�turarea înc�lc�rilor 
depistate cu informarea Comisiei 
Na�ionale în termen de 15 zile.  

8. RI „Ita-Vest” S.R.L., 
01.01.2002-01.09.2003 

22.09.03-22.10.03 1. Nu a reîncheiat contracte de �inere a registrului de tip nou cu to�i 
emiten�i, potrivit contractului-tip aprobat prin Hot�rîrea CNVM nr. 
33/6 din 14.09.2000. 

2. Originalul registrului conturilor personale este perfectat doar pe 
purt�tori electronici, ceea ce nu corespunde pct. 3.4, p.4.8 alin. 2, 3 
�i p. 6.6 al Regulamentului cu privire la registrul ac�ionarilor �i 
registrul de�in�torilor de obliga�iuni. 

3. La întocmirea dispozi�iilor de transmitere au fost înc�lcate 
prevederile p.3.3 din Instruc�iunea privind modul de transmitere a 

Examinat la �edin�a Comisiei 
Na�ionale, prin procesul-verbal nr. 
28 din 20.11.2003. S-a luat decizia 
de a avertiza RI „Ita-Vest” S.R.L. 
privind înl�turarea înc�lc�rilor 
depistate cu informarea Comisiei 
Na�ionale în termen de 30 zile. 
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dreptului de proprietate asupra hîrtiilor de valoare �i înregistrarea 
transferului. 

5. La înregistrarea tranzac�iilor de schimb nu a respectat p.2, lit.c) al 
Hot�rîrii CNVM nr.32/9 din 07.09.2000 cu privire la efectuarea 
opera�iunilor cu valorile mobiliare pe pia�a secundar�. 

9. CE „Estima-Grup” S.R.L., 
10.11.2000 - 01.12.2003 

29.10.03-01.12.03  1.Estimatorul nu s-a conformat prevederilor pct. 3.6 �i pct. 3.7 ale 
Regulamentului privind modul de acordare �i retragere a licen�elor 
pentru activitatea pe pia�a valorilor mobiliare. 

2. Examinarea prezentelor rapoarte �i a certificatelor de estimare a 
eviden�iat urm�toarele înc�lc�ri ale actelor normative: 

- Contrar prevederilor pct. 5.2 lit. b), c), d), e), g) al Regulamentului 
cu privire la activitatea de estimare a valorilor mobiliare �i activelor 
ce se refer� la ele. 

3. La unele rapoarte de estimare a valorilor mobiliare s-a utilizat o 
singur� metod� de estimare-metoda activelor, ceea ce contravine 
prevederilor pct. 7.10 al Regulamentului cu privire la activitatea de 
estimare a valorilor mobiliare �i activelor ce se refer� la ele, 
conform c�ruia estimatorul este obligat s� utilizeze cel pu�in 2 
dintre metodele prev�zute la pct. 7.1 al Regulamentului 
nominalizat. 

4. La unele rapoarte de estimare a valorilor mobiliare, folosind în 
calcule metoda activelor, estimatorul nu a utilizat corect aceast� 
metod�, nerespectînd prevederile pct. 7.8 al Regulamentului cu 
privire la activitatea de estimare a valorilor mobiliare �i activelor ce 
se refer� la ele. La a doua metod� de calcul folosit� în raportul 
respectiv-metoda de pia��, s-a constatat, c� în cazul tranzac�iilor 
extrabursiere a fost inclus� �i o tranzac�ie în urma realiz�rii gajului 
(tranzac�ia din 07.06.2002 cu 353.533 ac�iuni la pre� de 0,50 lei în 
valoare de 176.766,5 lei).  

A fost examinat la �edin�a 
Comisiei Na�ionale din 
06.02.2003.Unde s-au luat 
urm�toarele decizii: 

- a avertiza conducerea CE 
„Estima-Grup” S.R.L. despre 
neadmiterea devierilor de la actele 
normative privind activitatea de 
estimare a valorilor mobiliare; 

- a prescrie CE „Estima-Grup” 
S.R.L. conformarea în termen de 2 
(dou�) luni a num�rului de 
speciali�ti cu certificate de 
calificare prevederilor pct. 3.6 �i 
pct. 3.7 ale Regulamentului privind 
modul de acordare �i retragere a 
licen�elor pentru activitatea pe 
pia�a valorilor mobiliare; 

- a aten�iona conducerea CE 
„Estima-Grup” S.R.L. asupra 
necesit��ii optimiz�rii administr�rii 
companiei în scopul asigur�rii 
activit��ii ei în strict� conformitate 
cu actele normative �i legisla�ia 
pie�ei valorilor mobiliare. 
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Anexa nr. 25 Controalele tematice �i documentare ale participan�ilor la pia�a valorilor mobiliare 

Nr
. Tematica controlului Solicitantul efectu�rii 

controlului 
Persoanele supuse 

controlului Rezultatele controlului 

1. Controlul tranzac�iilor 
efectuate cu ac�iunile 
„Pielart” S.A: 

La solicitarea Comisiei 
Na�ionale 

„Pielart” S.A. 
OAI „Daac-Prom” 
OAI „DoCrad - MF”  
CB „Promovare” 
CB „Val-Invest” 
RI „Registrator-Centru” 

A fost examinat la �edin�a CNVM din 22.05.2003, unde s-au luat urm�toarele 
decizii: 
- avertizarea conducerii „Pielart” S.A., „Revela�ie” S.R.L., �i a managerilor 
FINN „Daac-Hermes” S.A. �i „ FINN „Viitorul T�u” S.A. despre neadmiterea 
pe viitor a înc�lc�rilor legisla�iei în vigoare, precum �i a prescrie includerea în 
ordinea de zi a adun�rilor generale a informa�iei despre rezultatele controlului. 

2. Controlul inopinat al 
tranzac�iilor cu ac�iunile 
„Semin�e-Agro” S.A. 

La solicitarea organului 
de drept �i informa�ii �i 
a Comisiei Na�ionale 

CB „Broker-Service” 
CB „CNC-Activ” 
RI „Ita-Vest” 

Despre rezultatele controlului a fost informat organul de drept care a solicitat 
efectuarea controlului. 

3. Controlul inopinat al 
tranzac�iilor cu ac�iunile 
„ICAM” S.A. 

La solicitarea Comisiei 
Na�ionale 

CB „Fincom” 
RI „Registru” 

A fost aprobat� Hot�rîrea CNVM nr. 29/3 din 04.12.03, în urma c�reia a fost 
tras la r�spundere administrativ� managerul CB „Fincom” dl Zdrob�u Valeriu 
�i avertizat� CB „Fincom” S.A. c� pentru admiterea repetat� a cazurilor de 
înc�lcare a legisla�iei pie�ei valorilor mobiliare, Comisia Na�ional� va recurge 
la retragere licen�ei cu dreptul de a desf��ura activitate de brokeraj pe pia�a 
valorilor mobiliare. 

4. Controlul inopinat al 
tranzac�iilor cu ac�iunile 
„Tricon” S.A. �i „Tricon 
- Service” S.A. 

La solicitarea 
Parlamentului, 
organului de drept, 
ac�ionarului „Tricon” 
S.A. dl. Timu� 

CB „Daac-Inves” 
CB „Val-Invest” 
CB „Broker-Service” 
CB „Passim-MF” 
B.C. „Unibank” B.C. 
B.C. „Moldova-Agroindbank” 
S.A. 
RI „Registru-F” 
„Tricon” S.A. 
CB „Promovare” 

A fost perfectat actul de control referitor la tranzac�iile nominalizate �i o not� 
informativ� suplimentar� la tranzac�iile în cauz�. La moment decizie final� nu 
a fost luat� deoarece ureaz� a fi examinat� în cadrul �edin�ei Comisiei 
Na�ionale, iar despre rezultatele examin�rii urmeaz� a informa organul de 
drept care a solicitat efectuarea controlului �i Parlamentul. 

5. Controlului tematic al 
tranzac�iilor de 
procurarea a ac�iunilor 
„Mecon” S.A. de c�tre 
„Politrans” S.R.L. în 
perioada a.2002 

La solicitarea organelor 
de drept 

RI „Registru-A” 
CB „Val-Invest” 
RI „Registru-Ind” 
BVM 
DNVM 

A fost avertizat� conducerea „Politrans” S.R.L. despre neadmiterea pe viitor a 
înc�lc�rilor similare celor depistate în urma controlului tematic al tranzac�iilor 
de procurare al ac�iunilor „Mecon” S.A. �i rezultatele controlului au fost 
remise organului de drept care a solicitat efectuarea controlului. 
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6. Efectuarea controlului 
legalit��ii tranzac�iilor cu 
ac�iunile „Cariera-
Ozernoie” S.A. 

La solicitarea 
Departamentului 
Privatiz�rii 

RI „Registru-Service” Rezultatele controlului au fost examinate la �edin�a Comisiei Na�ionale din 
17.04.2003 unde a fost aprobat� Hot�rîrea CNVM nr. 10/3, în urma c�reia s-a 
decis avertizarea RI „Registru-Service”, anularea certificatului de calificare 
dnei Galina Moscaliuc, aten�ionarea fondatorilor RI „Registru-Service”. 
Ordonan�a de blocare nr.1/2 din 14.01.2003 a conturilor personale în registrul 
de�in�torilor valorilor mobiliare ale „Cariera-Ozernoie” S.A.. 

7. Efectuarea controlului 
legalit��ii tranzac�iilor cu 
ac�iunile „IPDA” S.A. 

La solicitarea organelor 
de drept 

RI „Registru-Service” Rezultatele controlului au fost examinate la �edin�a Comisiei Na�ionale din 
24.06.2003, unde s-a decis prezentarea spre examinare organului de drept care 
a solicitat efectuarea controlului a copiei actului de control referitor la 
circula�ia pachetului de ac�iuni ale statului în „IPDA”.S.A. 

8. Verificarea ac�iunilor RI 
„Ita-Vest” S.R.L. în 
vederea execut�rii 
încheierilor Judec�toriei 
Comrat din 23.06.2003 
cu „Vinuri de Comrat” 
S.A. 

La solicitarea 
ac�ionarului „Vinuri de 
Comrat” S.A. dl 
Calo�in 

RI „Ita-Vest” A fost întocmit actul de control în care s-a propus  de a �ine la control ac�iunile 
întreprinse de c�tre RI „Ita Vest”, aprecierea corectitudinii ac�iunilor pe acest 
caz putînd fi dat� doar dup� solu�ionarea litigiului în instan�ele de judecat�. Pe 
data de 10.07.2003 s-a dat r�spunsul solicitantului (dl Calo�in). 
 

9. Controlul tranzac�iilor 
extrabursiere cu ac�iunile 
Farmacia „La Crîngu�or” 
S.A. 

La solicitarea organelor 
de drept �i a deputatului 
din Parlament 

RI „Sconta” Despre rezultatele controlului au fost informa�i organul de drept care a solicitat 
efectuarea controlului �i deputatul din Parlament. 

10. Controlul tranzac�iilor 
extrabursiere cu ac�iunile 
„Transcomunica�ii” 
S.A.�i „Artizana” S.A. 

La solicitarea Comisiei 
Na�ionale 

RI „Registru” A fost aplicat� sanc�iune administrativ� conform art. 162/6 alin. (2) dlui 
Motînga Semion �i avertizat� conducerea RI „Registru” despre necesitatea 
execut�rii prevederilor Hot�rîrii CNVM nr. 10/7 din 17.04.03 

11. Controlul tranzac�iilor 
bursiere cu ac�iunile 
„Arc-2” S.A. 

La solicitarea Comisiei 
Na�ionale 

CB „Daac-Invest” Au fost avertiza�i cump�r�torii persoane fizice. 

12. Controlul tranzac�iilor 
bursiere cu ac�iunile 
„Dana” S.A. �i „Produse 
tehnice” S.A. din 
28.10.03 

La solicitarea Comisiei 
Na�ionale 

CB „M-Invest” 
 „Produse tehnice” S.A. 

Prin prescrip�ia Comisiei Na�ionale s-a solicitat explica�ii de la managerii 
fondurilor.  
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13. Verificarea modului de 
eliberare a listei 
ac�ionarilor privind 
petrecerea adun�rii 
generale extraordinare a 
ac�ionarilor „Magazinul 
Gloria” S.A. 

La solicitarea Comisiei 
Na�ionale �i în baza 
plîngerilor ac�ionarilor  

RI „Registru-Service” A fost aplicat� sanc�iune administrativ� conform art.174/10 al Codului au 
privire la contraven�iile administrative. Materialele au fost expediate în 
organele de judecat� pentru aplicarea sanc�iunii date.  

14. Controlul corectitudinii 
transmiterii dreptului de 
proprietate a ac�iunilor 
„Parcul de autobuse 
B�l�i” S.A. 

La solicitarea Comisiei 
Na�ionale �i în baza 
plîngerilor ac�ionarilor  

RI „Sibila - DF” 
 

Materialele au fost transmise Departamentului juridic pentru solu�ionarea 
acestor probleme. 

15. Verificarea transmiterii 
dreptului de proprietate 
cu ac�iunile „Bucuria” 
S.A. de pe Horne� Ilie pe 
numele dlui Puiu Tudor 

În baza plîngerilor 
ac�ionarilor 

RI „Registrator-Centru” A fost aprobat� Hot�rîrea CNVM nr.5/2 din 20.02.2003, în urma c�reia a fost: 
anulat certificatul de calificare a D-lui Gîncu V. �i lipsit de dreptul de a activa 
pe pia�a valorilor mobiliare pe un termen de 3-ani; 
preîntîmpinat c� în cazul depist�rii  pe viitor a înc�lc�rilor legisla�iei cu privire 
la pia�a valorilor mobiliare, CNVM va retrage licen�a pentru activitatea de 
�inere a registrului. 

16. Controlul tranzac�iilor 
bursiere cu ac�iunile 
FINN „Dividend” S.A., 
„Dana” S.A., FINN 
„Agrofond” S.A., 
„Rada” S.A. 

La solicitarea Comisiei 
Na�ionale 

CB „M-Invest” 
CB „Iuventus-Ds” 
 

Despre rezultatele controlului a fost informat organul de drept competent. 

17. Controlul tranzac�iilor 
bursiere cu ac�iunile 
„Casa Mobilei” S.A. 

La solicitarea Comisiei 
Na�ionale 

B.C. „Banca Social�” S.A. 
B.C. „Unibank” S.A. 
CB „Mabrok” 
„Casa Mobilei” S.A. 

A fost aplicat� sanc�iunea administrativ� respectiv� dlui Severovan Adrian. 
 

18. Controlul tranzac�iilor 
bursiere cu ac�iunile 
„Lapte” S.A. 

La solicitarea Comisiei 
Na�ionale 

B.C. „Mobiasbanca” S.A. 
 

Au fost avertiza�i „Frigo” S.A. �i B.C. „Mobiasbanc�” S.A. 
 

19. Verificarea tranzac�iilor 
cu ac�iunile din 
portofoliul FINN „Nord - 
Invest” S.A. 

La solicitarea Comisiei 
Na�ionale 

CB „Proajioc” 
B.C. „Moldindconbank” S.A. 
B.C. „Banca Social�” S.A. 

Au fost aplicate sanc�iunile administrative persoanelor cu func�ii de r�spundere 
ale CB „Proajioc”, B.C. „Banca Social�” S.A., B.C. „Moldindconbank” S.A., 
„Consiment - L” S.R.L.. 
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20. Controlul tranzac�iilor cu 
ac�iunile „Fabrica de 
vinuri Leonardo” S.A. 

La solicitarea Comisiei 
Na�ionale 

CB „Asito-Broker” Au fost remise cita�ia �i prescrip�ia în adresa conducerii societ��ii 
nominalizate. Rezultatele verific�rii au fost remise Departamentului finan�e �i 
rela�ii corporative. 

21. Control al tranzac�iilor 
cu ac�iunile „MEC – 
Comunal Transport” 
S.A. 

La propunerea 
inspectorului bursier de 
stat 

B.C. „Banca de Finan�e �i 
Comer�” S.A. 
BVM 

A fost expediat� prescrip�ia în adresa BVM referitor la stoparea efectu�rii 
tranzac�iilor de conven�ii pîn� la elaborarea unui act normativ special. 

22. Control al tranzac�iilor 
cu ac�iunile „Ciment” 
S.A. 

La solicitarea Comisiei 
Na�ionale 

CB „Broker-Service” 
OAI „Manager-Capital Grup” 

Rezultatele controlului au fost remise Departamentului activit��i profesioniste 
în domeniul investi�ional. 

23. Control al tranzac�iilor 
cu ac�iunile „Constantin 
�i Elena” S.A. 

La solicitarea Comisiei 
Na�ionale 

CB „Val-Invest” Au fost avertiza�i insiderii societ��ii referitor la necesitatea confirm�rii în 
contractele-ordine calitatea de insider la tranzac�ionarea valorilor mobiliare ale 
societ��ii în cauz�. 

24. Control al tranzac�iilor 
„Bucuria” S.A. �i 
„Tehnovin” S.A. 

La solicitarea Comisiei 
Na�ionale 

RI „Registrator Centru” A fost expediat� prescrip�ia în adresa RI „Registru”, RI „Registrator - Centru” 
referitor la necesitatea complet�rii dispozi�iilor de transmitere de transmitere în 
corespundere cu actele normative ale Comisiei Na�ionale �i a fost aplicat� 
sanc�iune administrativ� dlui Iu. Savinov. 

25. Control al tranzac�iilor 
cu ac�iunile „Mari�a” 
S.A. 

La solicitarea Comisiei 
Na�ionale 

CB „Exiton-Sprad” 
CB „Proajioc” 
RI „Sibila - DF” 
„Mari�a” S.A. 
FINN „Exiton-Bon” S.A. 
FINN „Exiton-Invest” S.A. 

Au fost blocate valorilor mobiliare la conturile de�in�torilor noi „Decami - 
Com” S.R.L., „Cvadragenar - Grup” S.R.L., „Claud - Broc” S.R.L. 

26. Control al tranzac�iilor 
cu ac�iunile „Colofoniu” 
S.A. 

La solicitarea Comisiei 
Na�ionale 

CB „Daac-Invest” A fost aplicat� sanc�iune administrativ�, în conformitate cu prevederile art. 
162/6 alin. (2) al CCA, dlui Iulian �alari angajat al CB „DAAC - Invest”. 

27. Control al tranzac�iilor 
cu ac�iunile „Cereale - 
�old�ne�ti” S.A., 
„Cereale - Cim” S.A., 
„Cereale - Vulc�ne�ti” 
S.A. 

La solicitarea Comisiei 
Na�ionale 

CB „Val-Invest” 
RI „Registru-A” 

Au fost solicitate explica�ii de la FINN „Viitorul - T�u” S.A. Rezultatele 
controlului au fost remise Departamentului activit��i profesioniste în domeniul 
investi�ional. 

28. Control al tranzac�iilor 
cu ac�iunile „Flautex” 
S.A. 

La solicitarea Comisiei 
Na�ionale 

CB „Real-Manager” 
OAI „Real-Econ” 

Au fost întocmite procese-verbale cu privire la constatarea sanc�iunii 
administrative persoanelor cu func�ii de r�spundere ale „Real - Econ” S.A. �i 
„Real - Manager” S.R.L. în conformitate cu prevederile art. 162/7 al CCA. 
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29. Verificarea opera�iunilor 
cu valorile mobiliare ale 
„Set-Service” S.A. 

La solicitarea 
ac�ionarilor „Set-
Service” S.A. �i a 
organelor de drept 

RI „RIA” A fost aprobat� Hot�rîrea nr.19/3 din 10.07.2003 
Luînd în considera�ie c� RI „RIA” a declarat asocierea cu alt registrator, s-a 
luat decizia de a avertiza RI „RIA” pentru înc�lc�rile depistate �i a remite 
materialele la organul de drept care a solicitat efectuarea controlului. 
Registratorului i s-a prescris prezentarea documentelor finale pentru 
înregistrarea reorganiz�rii la Comisia Na�ional�. 

30. Controlul tranzac�iilor 
extrabursiere cu ac�iunile 
„Tricon” S.A., 
„Materiale Ne�esute” 
S.A., „Proterra-
Company” S.A. , 
„Volintiri-Vin” S.A.�i 
„Plovdiv” S.A. 

La solicitarea Comisiei 
Na�ionale 

RI „Registru-F” 
RI „Intermedia-Group” 
RI „Registru” 
RI „Sconta” 
 

A fost avertizat cump�r�torul ac�iunilor „Volintiri-Vin” S.A. �i s-a solicitat 
explica�iile privind eficien�a tranzac�iilor cu ac�iunile „Proterra-Company”. 
S.A. 

31. Controlul tranzac�iilor 
extrabursiere cu ac�iunile 
„Azurit” S.A., „Gloria” 
S.A., „Condor-Centru” 
S.A., „Dacia-Com” S.A. 

La solicitarea Comisiei 
Na�ionale 

RI „Registru-Service” Au fost avertiza�i cump�r�torii persoane fizice �i RI „Registru-Service”. 

32. Controlul tranzac�iilor 
extrabursiere cu ac�iunile 
„Tehoptimed” S.A. 
 

La solicitarea Comisiei 
Na�ionale 

CB „Broker-Service” 
RI „Registru-Service” 

A fost cita�ionat� CB „Broker-Service” pentru neexecutarea prevederilor 
Ordonan�ei CNVM nr.26/6-0 din 16.10.2003. S-a propus modificarea 
ordonan�ei nominalizate. 

33. Controlul tranzac�iilor 
bursiere cu ac�iunile 
„Sudzuker-Moldova” 
S.A. 

La solicitarea Comisiei 
Na�ionale 

CB „Proajioc”, B.C. „Banca 
Social�” S.A.,  
B.C. „Moldindconbank” S.A., 
„Consiment - L” S.R.L. 

Au fost aplicate sanc�iunile administrative persoanelor cu func�ii de r�spundere 
ale CB „Proajioc”, B.C. „Banca Social�” S.A., B.C. „Moldindconbank” S.A., 
„Consiment - L” S.R.L. 

34. Controlul tranzac�iilor 
bursiere cu ac�iunile 
„Speran�a” S.A. 

La solicitarea Comisiei 
Na�ionale 

CB „Oldex” 
B.C. „Unibank” S.A. 

Au fost avertizate persoanele cu func�ii de r�spundere ale „Speran�a” S.A. �i 
„Svetlana” S.R.L. 

35. Controlul tranzac�iilor 
bursiere cu ac�iunile 
FINN „Agrofond” SA 

La solicitarea Comisiei 
Na�ionale 

CB „M-Invest” Rezultatele controlului au fost remise Departamentului activit��i profesioniste 
în domeniul investi�ional. 

36. Controlul tranzac�iilor 
extrabursiere cu ac�iunile 
SA „Repara�ii-Auto” �i 
„Daac-Centru” SA 

La solicitarea Comisiei 
Na�ionale 

RI „Registrator-Centru” 
RI „Registru” 

Au fost avertizate persoanele cu func�ii de r�spundere ale „Repara�ii-Auto” 
S.A. 



 

 101

Anexa nr. 26 Licen�ele eliberate în 2003 

Nr. Participantul profesionist Genul de activitate Decizia cni 
1. OAI „Passim - MF” Licen�� pentru activitatea 

de brokeraj 
Hot�rîrea CNVM nr.4/3 
din 06.02.2003 

2. OAI „DoCrad - MF” Licen�� pentru activitatea 
de brokeraj 

Hot�rîrea CNVM nr.20/5 
din 29.07.2003 

3. OAI „Passim - MF” Licen�� pentru activitatea 
de dealer 

Hot�rîrea CNVM nr.8/3 
din 27.03.2003 

4. B.C. „Moldova-Agroindbank” S.A. Licen�� pentru activitatea 
de underwriting 

Hot�rîrea CNVM nr.22/3 
din 18.09.2003 

5. B.C. „Moldova-Agroindbank” S.A. Licen�� pentru activitatea 
de consulting investi�ional 

Hot�rîrea CNVM nr.22/3 
din 18.09.2003 

Anexa nr. 27 Licen�ele suspendate în 2003 

Nr. Participantul 
profesionist Genul de activitate Motivul suspend�rii Decizia 

1. OAI „Passim - MF” 
 

Licen�� pentru activitatea 
de consulting investi�ional 

Din ini�iativa 
solicitantului, în temeiul 
cererii depuse 

Hot�rîrea CNVM nr.4/3 
din 06.02.2003 

2. CB „Promovare” Licen�� pentru activitatea 
de dealer 

Din ini�iativa 
solicitantului, în temeiul 
cererii depuse 

Hot�rîrea CNVM nr.9/1 
din 03.04.2003 

3. CB „BrokWest” Licen�� pentru activitatea 
de brokeraj 

Din ini�iativa 
solicitantului, în temeiul 
cererii depuse 

Hot�rîrea CNVM 
nr.10/5 din 17.04.2003 

4. OAI „Manager 
Capital-Grup” 

Licen�� pentru activitatea 
de brokeraj 

Din ini�iativa 
solicitantului, în temeiul 
cererii depuse 

Hot�rîrea CNVM nr.2/3 
din 16.01.2003 

5. ECD „Audit-Grup” Licen�� pentru activitatea 
de audit al participan�ilor 
profesioni�ti 

Din ini�iativa 
solicitantului, în temeiul 
cererii depuse 

Hot�rîrea CNVM 
nr.15/2 din 05.06.2003 

Anexa nr. 28 Licen�ele retrase în 2003 

Nr. Participantul 
profesionist Genul de activitate Motivul suspend�rii Decizia 

1. OAI „Manager 
Capital Grup - MF” 

Licen�� pentru activitatea 
de brokeraj 

Din ini�iativa 
solicitantului, în temeiul 
cererii depuse 

Hot�rîrea CNVM 
nr.12/3 din 08.05.2003 

2. CB „Ars-Vista”.  Licen�� pentru activitatea 
de brokeraj 

Din ini�iativa 
solicitantului, în temeiul 
cererii depuse 

Hot�rîrea CNVM 
nr.29/6 din 04.12.2003 

3. OAI MF „Real 
Econ” 

Licen�� pentru activitatea 
de brokeraj 

Din ini�iativa 
solicitantului, în temeiul 
cererii depuse 

Hot�rîrea CNVM 
nr.17/6 din 24.06.2003 

4. BC 
„EuroCreditBank” 

Licen�� pentru activitatea 
de brokeraj 

Din ini�iativa 
solicitantului, în temeiul 
cererii depuse 

Hot�rîrea CNVM 
nr.17/7 din 24.06.2003 

5. CB „Promovare” Licen�� pentru activitatea 
de brokeraj 

Din ini�iativa 
solicitantului, în temeiul 
cererii depuse 

Hot�rîrea CNVM 
nr.20/6 din 29.07.2003 

6. CB „Promovare” Licen�� pentru activitatea 
de dealer 

Din ini�iativa 
solicitantului, în temeiul 
cererii depuse 

Hot�rîrea CNVM 
nr.20/6 din 29.07.2003 

7. RI „Recom” Licen�� pentru activitatea 
de �inere a registrului 

Din ini�iativa 
solicitantului, în temeiul 
cererii depuse 

Hot�rîrea CNVM 
nr.27/3 din 06.11.2003 
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Anexa nr. 29 Lista persoanelor c�rora li s-au eliberat certificate de calificare cu dreptul de a activa pe pia�a 
valorilor mobiliare în perioada anului 2003 

 
Nr. 

 

 
Numele, prenumele 

 
Nr. certificatului 

1.  Grigorenco Elena 488 
2. Zavidei Tatiana 489 
3. Studeneanschi Tatiana 490 
4. Prodan Aliona 491 
5. Dobri�a Liudmila 492 
6. Nebunu Anatolie 493 
7.  �teiman Andrei 494 
8. Carla�uc Igor 495 
9. Ponamariov Vladislav 496 

10. Prodan Serghei 497 
11. Ro�ca Sergiu 498 
12. Mî�u �tefan 499 
13. Mudrti�chii Vladimir 500 
14. Caunova Ana 501 
15. Varfolomeeva Natalia 502 
16. Toderi�a Angela 503 
17. Dodon Igor 504 
18. Chirc� Sergiu 505 
19. Chirc� Marcel 506 
20. Gusev Alexandru 507 
21. Garicheevici Grigore 508 
22. Cramarenco Evghenii 509 
23. Voynesenschii Alexandru 510 
24. Budza Stanislav 511 
25. Cepraga Igor 512 
26. Murzac Grigore 513 
27. Mogoreanu Valentina  514 
28. Lupu Nelea 515 
29. Loza Svetlana 516 
30. Tabac Nadejda 517 
31. Romanciuc Mariana 518 
32. Bucicovschi Lilia 519 
33. Fedorenco Aurelia 520 
34. Costerova Rozalia 521 
35. Dogotari Valentin 522 
36. Drujinin Evghenii 523 
37. Bacaliuc Ghenadie 524 
38. Maslenicov Iurie 525 
39. Mocan Igor 526 
40. Romanciuc Vitalie 527 
41. Tcaci Vladislav 528 
42. Smirnov Natalia 529 
43. Mutruc Eduard 530 
44. Haidarlî Silvia 531 
45. �cetinchina Lucia 532 
46. Oculova Svetlana 533 
47. Stratulat Raisa 534 
48. �eremet Elena 535 
49. Pascal Vera 536 
50. Iaciarinscaia Natalia 537 
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51. Ivanova Elena 538 
52. Calpajiu Vasile 539 
53. Uzun Alexandru 540 
54. Josan Evgheniu 541 
55. Fetescu Xenofon 542 
56. Mihailiuc Liliana 543 
57. Litr Ana 544 
58. Popov Oleg 545 
59. Brînzan Liliana 546 
60. Dvineanina Natalia 547 
61. Calcîi Valentina 548 
62. Crivceanschii Aglaia 549 
63. Suetnov Vladimer 550 
64. Iva�cenco Anatolie 551 
65. Popu�oi Victor 552 
66. Chirtoac� Vasilie 553 
67. Ciobanu Sergiu 554 
68. Belous Tatiana 555 
69. Matveieva Liudmila 556 
70. Bondarev Viorica 557 
71. Andrie� (Vrancian) Violeta 558 
72. Core�chii Mircea 559 
73. Cazacu Radu 560 
74. Dorin Vladimir 561 
75. Bucicovschii Vasilie 562 
76. Pinciuc Larisa 563 
77. Filatova Olga 564 
78. Ciugoreanschii Victor 565 
79. Pui Elena 566 
80. Sclearov Nelea 567 
81. Magdaliu Serghei 568 
82. Magdaliu Elena 569 
83. Mu�inschii Valeriu 570 
84. Martnos Tatiana 571 
85. �aranovici Tatiana 572 
86. Doronin Valeriu 573 
87. Durîmanova Natalia 574 
88. Bîrnaz Natalia 575 
89. Moscaliu Marin 576 
90. Cervatiuc Serghei 577 
91. Masleanchina Liudmila  578 
92. Prisacari Irina 579 
93. Stavil� Galina 580 
94. Zubco Olesea 581 
95. Primari Cristina 582 
96. Primari Oleg  583 
97. Lungu Vitalie 584 
98. Cup�ov Anatolie 585 
99. Balan Tamara 586 

100. Asanova Natalia  587 
101. Botezatu Mariana 588 
102. Gar�tea Natan 589 
103. Dehtear Elena 590 
104. Crasnajon Liudnila 591 
105. Moro�anu Liudmila 592 
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106. Levcenco Diana 593 
107. Ungur Svetlana 594 
108. Costova Marina 595 
109. Patra�cu Liliana 596 
110. Zvereva Irina 597 
111. Zverev Veceslav 598 
112. Paraschiv-Condrea Natalia  599 
113. Bo�an Larisa 600 
114. Iliin Valentin 601 
115. Milente Anatolie 602 
116. Ploteanu Nicolaie 603 
117. Moro�an Maria 604 
118. Jeleacov Simion 605 
119. �apa Petru 606 
120. Vasilache Iurie 607 
121. Ogorodnicov Mihail 608 
122. Sveriniuc Alexandr 609 
123. Domentii Olesea 610 
124. Bo�oroschii Liliana 611 
125. Vasilachi Ala 612 
126. Plamadeal� Marina 613 
127. Smolina Liudmila 614 
128. Soltan Galina 615 
129. Zugravu Ana 616 
130. Cinic Victor 617 
131. Gaibu Sergiu 618 
132. Corcinschi Nicolaie 619 
133. Odagiu Ghenadie 620 
134. Bragu�a Ion 621 
135. Gri�aeva Inga 622 
136. Bodnari Iurie 623 
137. Iovu Corneliu 624 
138. Tanciuc Adrian 625 
139. Gluhenchii Evghenii 626 
140. Cozin Nicolai 627 
141. Dobri�a Serghei 628 
142. Scutelnic Vasilie 629 
143. Certan Sergiu 630 
144. Artiu�enco Serghei 631 
145. Lozovan Vasile 632 
146. Lozovan Ion 633 
147. Ciobanu Constantin 634 
148. Ledniov Vitalie 635 
149. Tanciuc Tatiana 636 
150. Jaloba Tatiana 637 
151. Condrea Tatiana 638 
152. Ia�ic Nadejda 639 
153. Sturzu Aliona 640 
154. Iva�cu Liuba 641 
155. Ole�ciuk Tatiana 642 
156. Vangheliev Maria 643 
157. Levinschii Alexandru 644 
158. Cojuhari Vitalie 645 
159. Cleho Ivan 646 
160. Moscaliu Galina 647 
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161. Crudu Marina 648 
162. Furs Irina 649 
163. Porada Liudmila 650 
164. Bîtca Marina 651 
165. Chitorog Lidia 652 
166. Corjovscaia Angela 653 
167. Batarciucova Victoria 654 
168. R�u C�t�lina 655 
169. Plugaru Daniela 656 
170. Durle�tean Tatiana 657 
171. Romanovici Margarita 658 
172. Laz�r Alexandra  659 
173. Vascova Valeria 660 
174. Cogîlnicianu Andrei  661 
175. Damaschin Vladimir 662 
176. Net Serghei 663 
177. Torodii Vladimir 664 
178. Mu�uc Ion 665 
179. Clivencov Iurie 666 
180. Culicovschi Serghei 667 
181. �alari Iulian 668 
182. Socolov Serghei 669 
183. Brum� Octavian 670 
184. Bordian Ala 671 
185. Stepa�cenco Nina 672 
186. Galanenco Tatiana 673 
187. Piscunencu Vladinir 674 

 


