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Mesaj de la ASF: Fondul Proprietatea trebuie lasat sa ia decizii in acord cu interesele
actionarilor sai

Vicepresedintele supraveghetorului pietei de capital, Mircea Ursache, spune ca
returnarile de cash catre actionari in urma reducerilor de capital sunt legale si nu pot fi
impozitate. Deciziile apartin managerilor $i nimeni nu se poate amesteca in politica
investitionald care este apanajul actionarilor. Intarzierea aprobarii operatiunii de
reducere a capitalului social de catre Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF)
chiar gi dupa data de inregistrare pentru primirea aportului de 0,05 lei/actiune la capitalul
social a creat usoare nelinigti in piata, insa acum mesajul este fara echivoc din directia
institutiei de reglementare. ,Este perfect legal ce se intampla”, a declarat Mircea
Ursache in cadrul unei conferinte pe teme bursiere. Ideea ca banii obtinuti de actionari
din aceasta operatiune ar trebui impozitati a fost respinsa de oficialul ASF, din moment
ce nu este vorba despre un castig propriu-zis, ci de o returnare a unui aport la capitalul
social. ,Nu poti sa impozitezi banii tai”, spune Ursache.

Returnarea de capital social a fost aprobata de Adunarea Generala Extraordinara a
Actionarilor din data de 31 octombrie 2016, insa a primit aprobarea ASF abia pe data de
22 martie, la 2 saptamani de la trecerea datei de inregistrare care dadea dreptul la
incasarea a 0,05 lei/actiune gi cu doar cateva zile inainte de data platii. Cu numai cateva
zile Tnainte de hotararea Autoritatii, Asociatia Investitorilor pe Piata de Capital (AIPC)
semnala institutia ntarzierea aprobarii operatiunii ar fi deschis calea specularii actiunilor
FP in mod nelegal, creand artificial cagtigatori si pierzatori in functie de felul in care
fiecare investitor ar fi interpretat daca ajustarea de pret cu distributia de numerar este
justificata sau nu. Aga cum se vede pe graficul atasat, dupa data de inregistrare, cotatia
titlurilor FP s-a corectat in acord cu distributia de numerar, pretul coborénd cu peste 4%,
la 0,8800 lei/actiune, de la 0,9200 lei/actiune.

Acum, seful sectorului piete de capital din cadrul ASF vine si face o precizare conform
careia decizia nu ar fi putut fi decat intr-un singur sens. Autoritatea a mai avut o pozitie
controversata la inceputul anului trecut, cand a facut o sesizare catre Fond intr-o decizie
asupra deciziilor de returnare rapida de cash catre actionari. Ursache transmite acum un
semnal foarte clar fata de eventuale pronuntari ale diverselor autoritati asupra deciziilor
Fondului: ,E profund gresit, pentru ca politica investitionala e apanajul actionarilor.”
Asgadar, hotararile trebuie sa fie luate in functie de piata si de interesul actionariatului
fara vreo interventie din partea autoritatilor de resort. ,Intoarcerea la introducerea de
bariere Tn piata nu foloseste nimanui”, a spus Ursache. Prezent la eveniment ,
presedintele Asociatiei Brokerilor Dan Paul a afirmat ca ar fi ,,0 prostie” sa se impoziteze
o returnare de capital social, de vreme ce acolo sunt banii initiali ai actionarilor i nu un
profit obtinut. ,Cred ca toate evenimentele corporative au fost legale, in regula. Nu
exista dezbatere pe tema asta”, a conchis Paul.

Fondul suveran. Necesitate sau sinecura?

Vicepresedintele ASF Mircea Ursache spune ca, din discutiile pe care le-a avut cu
reprezentanti din mediul economic, ideea comuna ar fi aceea ca fondul suveran



reprezinta o necesitate. Dan Paul, pregedintele Asociatiei Brokerilor, afirma ca, daca
este o entitate creata doar pentru ca unii sa ia salarii, mai degraba nu avem nevoie.
Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF) spijina ideea fondului suveran promovata
de actuala putere gi considera ca entitatea ar trebui sa opereze prin intermediul pietei de
capital. Vicepresedintele Autoritatii, Mircea Ursache, spune ca din intalnirile pe care le-a
avut cu reprezentanti ai Amcham, BERD si ai Coalitiei pentru Dezvoltarea Romaniei, in
care a centralizat observatii i propuneri, a tras concluzia ca fondul suveran ,nu e numai
un punct din programul de guvernare; este 0 necesitate pentru dezvoltarea Romaniei”.
Ursache a oferit exemplul fondului suveran din Polonia care a cumparat de la UniCredit
Bank o participatie la Bank Pekao. Astfel, pot fi folosite resurse de care bugetul
Romaniei nu dispune. Obiectivul de investitii de 10 miliarde euro pana in anul 2020
poate fi atins doar prinm intermediul fondului suveran, spune Ursache.

Vicepresedintele reglementatorului pietei de capital afirma ca fondul suveran ar trebui sa
foloseasca activ bursa si nu doar sa tina in portofoliu pasiv pachetele la companiile de
stat. ,Asta faceau pana acum si ministerele”, a declarat Ursache astazi, in cadrul unei
conferinte pe teme ale pietei de capital organizat de grupul Bursa. Prezent la eveniment,
Dan Paul, presedintele Asociatiei Brokerilor, a fost mai sceptic. El spune ca fondul
suveran poate ajuta piata de capital, dar la fel de bine o poate incurca. Fondul suveran
risca sa devina un fel de AVAS, FPS sau OPSPI, care sa concentreze participatii la
societatile de stat fara un efect asupra acestora. O alta temere a sa este ca entitatea ar
putea fi tinta unor vanatori de sinecuri. ,Daca cine va conduce fondul va fi persoana
importanta, ma scuzati, dar nu avem nevoie de acest fond”, a afirmat Paul.

Fondul suveran a fost anuntat in programul de guvernare, probabil ca element de
identificare gi vehicul strategic copiat din migcarea suveranista a statelor din grupul de la
Visegrad, dar exista putine date despre parametrii in care acesta va functiona. Intr-un
interviu pentru Profit.ro, Ursache declara la inceputul acestei luni ca, din discutiile sale
cu oficialii guvernamentali, nu a aflat detalii despre fond. Astfel, nu se stie nici ce
companii vor intra Tn componenta acestuia si nici structura de conducere. Exista o
intentie pentru listarea fondului suveran la BVB, dar nici aceasta decizie nu este luata,
iar calendarul initial din programul de guvernare pare a fi ramas in urma.

Mircea Ursache (ASF): SIF-urile ar trebui sa iasa de sub constrangerile legiuitorului

Vicepregedintele supraveghetorului pietei de capital, Mircea Ursache, spune ca
societatile de investitii financiare ar trebui asimilate unor companii cu actionari privati i
sa iasa de sub incidenta legislatiei speciale. Actul decizional al actionarilor nu mai
trebuie sa fie blocat artificial in cazul SIF-urilor, spune vicepresedintele Autoritatii de
Supraveghere Financiara (ASF,) Mircea Ursache, care considera ca Parlamentul ar
trebui sa voteze o lege care sa elimine regimul special al societatilor de investitii
fiannciare listate la cota Bursei de Valori Bucuresti. ,Mai poate fi ingradit dreptul la
proprietate privata printr-o lege care nu este constitutionala?”, a lansat provocarea
Ursache la o dezbatere pe tema SIF-urilor, organizata astazi de ziarul Bursa. El spune
ca nu trebuie sa existe ingrijorare ca pachetele de actiuni vor fi concentrate in mana
unor grupuri de interese. ,Din punctul asta de vedere eu sunt cel care vegheaza”, a mai
spus reprezentantul reglementatorului pietei. Prezent la dezbatere, Dan Paul, presedinte



al Asociatiei Brokerilor, a afirmat ca trebuie sa dispara povestea drobului de sare ca SIF-
urile vor ajunge in controlul unor persoane sau fonduri de investitii. ,Astazi avem o
bariera care este calcata”, a adaugat el. Paul apreciaza ca legea, asa cum este in
momentul de fata, cu prag de detinere trebuie respectata, iar in momentul in care aceste
limite ale participatiilor vor fi indepartate sa nu fie entitati care sa fure startul. Ursache
spune ca inainte de Adunarile Generale ale Actionarilor, ASF va lua masuri pentru
concertarea a orice relatie, oricat de nevinovata. ,Informatiile noastre sunt cu un grad
mare de exactitate”, a declarat oficialul supraveghetorului pietei.

SIF-urile nu mai vand din casa

Presedintele SIF Banat Crisana (SIF1), Bogdan Dragoi, spune ca a reusit sa-si
Tndeplineasca obiectivul de a obtine profit fara a vinde din activele detinute. Este o
politica ce pare a fi asumata de toate SIF-urile. Spre deosebire de Fondul Proprietatea
(FP), care vinde intr-un ritm sustinut activele detinute pentru a returna cash catre
actionari la cererea a acestora, SIF-urile nu au avut niciodata un asemenea mandat,
spune presedintele SIF1. Conducerile societatilor trebuie, astfel, sa le consolideze. SIF
Banat Crigana a reusit sa obtina un profit net de 81 milioane lei fara a vinde din active,
iar acest comportament s-a observat si la celelalte societati de investitii financiare.

Strategia de vanzare agresiva a activelor financiare in scopul obtinerii de profit care
ulterior sa fie distribuit sub forma de dividende nu este considerata cea mai buna de
catre Dragoi. ,Este riscant acest demers”, spune el. Explicatia este ca sunt vandute
activele mai lichide si mai profitabile, iar ulterior entitatea ramane neatractiva pe masura
ce a pierdut si sursele sale de cash. Dividendele generoase au picioare scurte
Alternativa pentru SIF-uri este de a raméane sa agtepte dividende de la societatile din
portofoliu. Tn acest caz, avertizeaza Dragoi, ,nu poti s& ai o politici sustenabila de
dividende”, pentru ca nici companiile din portofoliu nu au o politica predictibila de
dividende. lulian Stan, vicepresedinte executiv al SIF Transilvania (SIF3), impartaseste
ideea ca, in cazul in care SIF-urile nu active financiare, agteptarile actionarilor trebuie sa
fie temperate. ,Nu se pot sustine la nesfarsit politici foarte fierbinti de dividend”, a
declarat Stan.

Prima Casa nu mai are de ce sa continue, spune chiar unul dintre artizanii programului

Bogdan Dragoi, cel care in Ministerul Finantelor Publice a ajutat la lansarea programului
Prima Casa, spune ca acesta a reprezentat un stimulent anti-criza si nu are de ce sa fie
perpetuat. Programul Prima Casa nu are de ce sa continue, ratiunile pentru care a fost
lansat fiind demult Iasate Tn urma, spune Bogdan Dragoi, presedinte al SIF Banat
Crigana (SIF1). Prima Casa ar fi trebuit sa fie un stimulent temporar, astfel incat sa nu
fie o aterizare dura a pietei imobiliare, a dezvaluit ratiunea programului Dragoi, unul
dintre artizanii sai, in perioada in care a lucrat in Ministerul Finantelor Publice.
Programul Prima Casa trebuie sa se incheie, spune si avocatul Gheorghe Piperea,
prezent alaturi de Dragoi la un eveniment pe teme bursiere organizat de grupul de presa
Bursa. ,Aceasta forma de ajutor de stat acordata bancilor si dezvoltatorilor imobiliari
trebuie sa fie eliminatd”, crede Piperea. Aceasta a fost transformata dintr-un stimulent la
vreme de criza in ,principalul proiect de dezvoltare a Romaniei”, un ,simbiot fara de care



corpul bugetar moare”. De la lansarea primei versiuni a programului Prima Casa, stocul

creditului pentru locuinte este mai mult decat dublu, de la valori echivalente cu mai putin
de 25 miliarde lei, la 58,23 miliarde lei in februarie 2017, conform ultimelor date furnizate
de Banca Nationala. Dinamica a fost accelerata, in special pe segmentul creditarii in lei,
care a explodat de peste 18 ori in acelasi interval pana la 29,79 miliarde lei.

In opinia lui Piperea, programul Prima Casa nu numai ca este neconcurential, dar a
devenit periculos Th masura in care credite ipotecare care au fost accesate ca in anul
trecut, pentru ca pareau ieftine, ar urma sa se afle ca, de fapt, sunt mult mai costisitoare,
atunci cand ratele de dobanda pentru lei ROBOR vor incepe sa creasca, incepand din
toamna.



