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SUPRAVEGHERE
PRIN RESPINGEREA CONSOLIDÃRII ACÞIUNILOR SIF MOLDOVA,

Mircea Ursache, ASF: „Unii
membri ai Consiliului ASF

au votat împotriva
consolidãrii pieþei de capital”
l „Prevederea de limitare a pragurilor de deþinere la SIF-uri este profund neconstituþionalã” l „Valoarea acþiunilor SIF care nu sunt tranzacþionate - de
peste 300 milioane euro”

(Interviu cu domnul Mircea Ursache, vicepreºedinte al Autoritãþii de Supraveghere Financiarã)

Reporter: Cum vedeþi evoluþia
SIF-urilor, la 25 de ani de la înfiinþa-
rea fostelor FPP-uri?

Mircea Ursache: Devenite fon-
duri de investiþii la finalul progra-
mului de privatizare în masã - PPM
(1996), cele cinci SIF-uri au fost li-
state la bursã în noiembrie 1999.

SIF-urile au avut încã de la început
un grad ridicat de lichiditate financia-
rã, pe fondul deþinerii în portofoliile
proprii a unor pachete semnificative
de acþiuni la societãþi din diferite sec-
toare ale economiei naþionale, aflate
anterior în proprietatea Statului
Român.

Evoluþia în timp a SIF-urilor rele-
vã o îmbunãtãþire a practicilor de gu-
vernanþã corporativã, menþinerea
politicilor de dividend ºi în strategii-
le de diversificare a portofoliului in-
vestiþional. Activele din portofoliile
acestora, lichiditatea ridicatã ºi ran-
damentele crescute au fost întotdea-
una capabile sã atragã interesul
investitorilor, fie de retail, fie
instituþionali.

Din nefericire, avem ºi câteva
probleme rãmase nerezolvate la ni-
velul SIF-urilor. Prima se referã la
numãrul mare de acþionari veniþi din
conversia cupoanelor în acþiuni,
odatã cu transformarea fostelor
FPP-uri în SIF-uri. Existenþa în Sec-
þiunea I a Depozitarului Central a
acestora, mulþi dintre deþinãtorii ini-
þiali neavând interes sau nemaie-
xistând, priveazã economia naþiona-
lã de importante fonduri circulante,
precum ºi BVB-ul de lichiditate. Din
estimãrile actuale, valoarea acþiuni-
lor deþinute de Secþiunea I a Depozi-
tarului Central ºi care nu sunt tran-
zacþionate este de peste 300 milioane
euro.

Dupã cum opinia publicã cu-

noaºte, am propus Consiliului ASF
spre aprobare un proiect al SIF Mol-
dova de consolidare a valorii acþiu-
nilor. Acest demers aprobat de
AGEA a SIF Moldova a stârnit inte-
resul tuturor entitãþilor pieþei, inclu-
siv operatorilor de piaþã prin efectele
pozitive pe care le-ar fi introdus.

Mai mult decât atât, am considerat
cã, prin consolidarea valorii acþiuni-
lor, rezolvãm unul din obiectivele
ASF de soluþionare a Secþiunii I a
Depozitarului Central.

Deºi acþionarii (foºti cuponari)
au fost înºtiinþaþi de hotãrârea
AGEA ºi au avut posibilitatea timp
de peste 8 luni sã-ºi valorifice acþiu-
nile pe piaþa reglementatã la preþul
de tranzacþionare, aºa cum rezultã
din evidenþe, nu a existat nici un fel
de tranzacþie de vânzare. Toate pre-
vederile legale, privind publicitatea
ºi justa platã a acþiunilor pentru cei
care nu doreau participarea la ope-
raþiunea de consolidare au fost re-
spectate. Din nefericire, unii mem-
bri ai Consiliului ASF, dintr-o crasã
neînþelegere a procesului, au votat
împotriva operaþiunii, practic au
votat împotriva consolidãrii pieþei
de capital româneºti.

Iatã cã am avut dreptate când am
afirmat cã înfiinþarea ASF având
sub aceeaºi cupolã pieþe financiare
diferite (asigurãri, piaþa de capital)
va avea efecte negative. De altfel,
este lesne de înþeles cã diferenþele
sunt atât de mari, încât la nivel eu-
ropean se pãstreazã entitãþi diferite
(ESMA ºi EIOPA) gestionate de
persoane cu pregãtire de specialita-
te diferitã. Am ajuns astfel sã lãsãm
în continuare în afara pieþei o „va-
loare” uriaºã.

Din analiza evoluþiilor deþinerilor
din Secþiunea I a Depozitarului Cen-

tral derivã a doua mare neîmplinire
în politica SIF-urilor ºi anume, stabi-
lirea pragului de deþinere. Este evi-
dent din tabelele prezentate alãturat
cã pachetele de acþiuni sunt deþinute
azi de cei ce au cumpãrat pe piaþa re-
glementatã în continuu progres faþã
de cuponari (acþionari deveniþi prin
donaþia statului).

Astãzi, în condiþiile în care ponde-
rea în structura acþionariatului
SIF-urilor o deþin cei ce au achiziþio-
nat acþiuni: SIF OLTENIA - 82%,
SIF MUNTENIA -69%, SIF
TRANSILVANIA - 89%, SIF
MOLDOVA - 96%, SIF BANAT
CRIªANA - 83%, prevederea din
Legea 297 de limitare a pragurilor de
deþinere este profund neconstituþio-
nalã, numai acþionarii acestora, în ca-
drul Adunãrilor Generale Extraordi-
nare ale Acþionarilor putând decide.

Menþinerea pragurilor la SIF-uri ar
perpetua situaþiile în care prin acþio-
nariatul numeros ºi dispersat, unii
speculatori acapareazã poziþii de con-
trol cu o micã fracþiune din capitalul
total ºi administreazã societãþile în fa-
voarea unor grupuri restrânse de inte-
rese. Parlamentul României este che-
mat sã soluþioneze ºi aceastã barierã,
care împreunã cu problema consoli-
dãrii acþiunilor reprezintã trecutul în
piaþa de capital.

A treia problemã a SIF-urilor pri-
veºtezonaadministrativã ºi anumerea-
utorizarea funcþiilor cheie în perspecti-
va adunãrilor generale ale acþionarilor
din aprilie a.c. pentru alegerea membri-
lor Consiliilor de administraþie, precum
ºi a autorizãrilor conform AFIA.

Din nefericire, pornind de la un

Regulament cu
multe hibe despre
care m-am pronun-
þat public ºi de la o
Procedurã profund
ilegalã care adaugã
la Regulament,
fãrã a fi opozabilã
celor ce se prezintã
la interviurile de
reautorizare, Con-
siliul ASF a inter-
venit profund grav
în voinþa acþionari-
lor conducând la
percepþia cã acea-
stã operaþiune este
un prilej de plãtit
poliþe ºi revanºe.

Încãlcând Legea
nr.24/2000 privind
tehnica legislativã,
unii membri ai
Consiliului s-au
bâlbâit în procesul
de avizare aflat
astãzi într-un blocaj instituþional.

Am atras de nenumãrate ori aten-
þia asupra politicilor profund greºite
ºi îndreptate împotriva pieþelor fi-
nanciare nebancare practicate de
unii membri ai Consiliului, fie din
necunoaºtere sau din rea-voinþã.

Reporter: Cum vedeþi evoluþia
Fondului Proprietatea?

Mircea Ursache: Din perspecti-
va conformãrii cu obligaþiile legale,
putem remarca cu uºurinþã cã FP a
atins standarde ridicate în ceea ce
priveºte asigurarea transparenþei ºi
informarea corespunzãtoare a inve-
stitorilor pe piaþa de capital.

În toþi aceºti ani, evoluþia preþului
acþiunilor FPa urmat tendinþa genera-
lã a pieþei de capital din România.
Astfel, în perioada 2011 – 2016, ac-
þiunile FP au cunoscut variaþii negati-
ve de pânã la 31% ºi pozitive de pânã
la 58% faþã de preþul de listare, pe
fondul multiplelor evenimente socie-
tare care au caracterizat emitentul. În
linii generale, acþiunile FP s-au apre-
ciat cu 22% faþã de preþul de listare,
Fondul fiind printre singurii compo-
nenþi ai indicelui BET-FI, care a ur-
mat tendinþa acestuia (+22%).

Capitalizarea FP, calculatã în va-
loare absolutã a înregistrat o creºtere
de 46% la finalul anului 2016 faþã de

finalul anului 2011, iar capitalizarea
FP raportatã la capitalizarea totalã a
BVB s-a situat între 5,85% si 8,58%.

Valoarea tranzacþiilor cu acþiuni
FP la BVB reprezintã în medie 21%
din rulajul anual al BVB (media a
fost calculatã pentru tranzacþiile
înregistrate în perioada 2011-2016
pentru segmentul de piaþã REGS).

Administrarea FP s-a realizat prin
exercitarea acestei atribuþii de cãtre
Franklin Templeton Investment Ma-
nagement Ltd. – Sucursala Bucu-
reºti, pânã la data de 31.03.2016, iar
ulterior acestei date, în conformitate
cu votul acþionarilor companiei ex-
primat în luna octombrie 2015, ad-
ministrarea a fost preluatã de cãtre
Franklin Templeton International
Services SARL Luxembourg (aflatã
sub supravegherea CSSF - Luxem-
burg), în calitate de administrator
unic, aceastã entitate delegând reali-
zarea activitãþilor privind admini-
strarea portofoliului ºi distribuþia cã-
tre Franklin Templeton Investment
Management Ltd. – Sucursala Bucu-
reºti, în calitate de administrator de-
legat.

Politica investiþionalã a Fondului
Proprietatea a fost, pânã în prezent,
publicatãanual, decãtreadministrator,
prin prezentarea Declaraþiei de politi-
cã investiþionalã, document supus
aprobãrii acþionariatului companiei ºi
care prezintã scopul, obiectivele inve-
stiþionale precum ºi procesul de adop-
tare a deciziilor privind selectarea in-
vestiþiilor, în concordanþã cu obiecti-
vele investiþionale.

(continuare în pagina 3)

La rândul sãu, SIF TRANSILVANIA SA (SIF3) avea, la
nivelul anului 2006, dupã majorarea limitei pragului de la
0,1% la 1%, acþionari „cuponari” cu deþineri de pânã la
1000 acþiuni în numãr de 7.432.934 ºi care deþineau peste
23% din capitalul social al emitentului. La nivelul anului
2016, acþionarii care deþineau pânã
în 1000 acþiuni s-au redus la
6.837.854 cu o deþinere diminuatã
la peste 10% din capitalul social.

Data AGA Data aviz ASF Observaþii privind reducerea capitalului social
Capital social

subscris rezultat (lei)

03.08.2010 18.08.2010 - 13.778.392.208,00

25.04.2012 21.02.2014 Program buy-back 1 13.538.087.407,00

03.02.2014 25.06.2014 Returnare de capital aprobatã de AGEA nr. 2/03.02.2014 12.861.183.036,65

28.04.2014 25.09.2014 Program buy-back 2 11.815.279.886,85

23.09.2014 27.01.2015 Program buy-back 3 11.575.064.733,65

21.01.2015 20.05.2015 Returnare de capital aprobatã de AGEA nr. 1/21.01.2015 10.965.850.800,30

27.04.2015 08.12.2015 Program buy-back 4 10.074.080.745,90

29.10.2015 25.02.2016 Program buy-back 5 9.869.265.720,90

27.01.2016 25.05.2016 Returnare de capital aprobatã de AGEA nr. 1/27.01.2016 9.320.973.180,85

26.04.2016 12.10.2016 Program buy-back 6 – anulare parþialã 9.168.314.116,70

11.10.2016
Operaþiuni neaprobate
de ASF pânã la data
prezentei

Program buy-back 6 8.562.968.634,10

31.10.2016
Acoperirea pierderii contabile 6.245.930.062,52

Returnare de capital 5.742.226.025,22

La finalul anului 2006, dupã majorarea pragului de la 0,1% la 1%, la SIF
OLTENIA SA (SIF5), existau 7.470.913 acþionari care aveau deþineri mai
mici sau egale cu 1000 acþiuni (deþinerile „cuponarilor”) ce cumulau
23,18% din capitalul social, La nivelul anului 2011, categoria acþionarilor
care puteau fi „cuponari” s-a redus la un numãr de 5.751.432, care
deþineau peste 18% din capitalul social. În anul 2016, dupã majorarea
pragului la 5% la emitentul SIF OLTENIA SA, mai existau 5.707.317
acþionari cu deþineri sub 1000 acþiuni care ar putea face parte din
categoria „cuponarilor”. Ei deþin peste 18% din capitalul social.
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SUPRAVEGHERE
(urmare din pagina 2)

Mircea Ursache: În acord cu po-
litica investiþionalã aflatã în vigoare,
administratorul a asumat, în exerci-
tarea actului de administrare a fon-
dului, atât obiective investiþionale,
cât ºi obiective de performanþã
(discount; VAN).

La nivelul Fondului Proprietatea,
în aplicarea strategiilor stabilite de
cãtre acþionari au fost derulate o se-
rie de programe de rãscumpãrare
acþiuni (programe buy-back), cât ºi
programe de returnare de capital cã-
tre acþionari, evoluþia acestora fiind
prezentatã în tabelul de mai jos.

Punerea în practicã, de cãtre ad-
ministrator, a strategiilor adoptate de
cãtre acþionarii Fondului Proprieta-
tea, a condus la o reducere semnifi-
cativã a capitalului social al compa-
niei, înregistrându-se un ritm accele-
rat, în special în ultima parte a perio-
adei supuse atenþiei.

Fondul Proprietatea este, de la li-
starea din ianuarie 2011, cea mai
tranzacþionatã companie de la BVB,
contribuind semnificativ la lichidita-
tea bursei locale, dar atât valoarea
totalã, valoarea medie zilnicã, cât ºi
volumul tranzacþiilor cu acþiuni FP
s-a redus gradual. Diminuarea lichi-
ditãþii FP a avut loc pe mãsurã ce
structura acþionariatului FP s-a
schimbat în favoarea investitorilor
instituþionali (mai ales strãini).

Reporter: ASF a cerut, anul tre-
cut, Fondului Proprietatea sã prezin-
te alternative la programele de
rãscumpãrare. Ce s-a întâmplat?

Mircea Ursache: Pânã în pre-
zent, Fondul Proprietatea nu a discu-
tat în organismele sale statutare ºi nu
a transmis public intenþia de a pre-
zenta ºi alte alternative la programe-
le de rãscumpãrare.

Reporter: Cum apreciaþi admi-
nistrarea SIF-urilor ºi a FP, în funcþie
de obiectivele iniþiale?

Mircea Ursache: Obiectivele
unui organism de plasament colectiv
constituit ca societate pe acþiuni sunt
stabilite de acþionarii acestuia, care
au pârghiile necesare pentru stabili-
rea strategiilor de dezvoltare, dar ºi
pentru alegerea organelor de condu-
cere care sã implementeze aceste
strategii, precum ºi a societãþii de ad-
ministrare (acolo unde este cazul).

Consiliul de administraþie/mem-
brii Directoratului unei entitãþi re-
glementate au responsabilitatea de a
se asigura cã deciziile investiþionale
sunt compatibile cu strategia apro-
batã ºi vor acþiona cu onestitate, co-
rectitudine ºi diligenþã profesionalã
în vederea protejãrii intereselor in-
vestitorilor ºi a integritãþii pieþei.

ASF supravegheazã aceste so-

cietãþi din perspectiva regulilor de
transparenþã, de conduitã ºi de pru-
denþialitate.

Apreciem cã SIF-urile au consti-
tuit un reper important în evoluþia
BVB, asigurând un nivel semnifica-
tiv de lichiditate, conturând de-a lun-
gul anilor o politicã predictibilã în
ceea ce priveºte acordarea de divi-
dende. Pentru mulþi români,
SIF-urile au fost primul contact cu
Bursa de Valori, o parte dintre
aceºtia alegând sã îºi diversifice por-
tofoliile pornind de la acþiunile SIF
dobândite în cadrul Programului de
Privatizare în Masã. SIF-urile au
avut ºi meritul de a acorda acces in-
vestitorilor, deºi indirect, la o serie
de companii din portofoliu impor-
tante pentru economia româneascã
în ansamblul sãu, dar care nu au fost
însã aduse la cota bursei.

În privinþa FP, implementarea po-
liticilor investiþionale s-a realizat, în

principal, prin vânzarea de participa-
þii, investiþiile realizate fiind repre-
zentate, de regulã, de operaþiuni de
majorare a capitalului social al unor
companii din portofoliu. Politica de
administrare a vizat preponderent
remunerarea cât mai avantajoasã a
acþionarilor, prin diverse modalitãþi
(programe de rãscumpãrare, retur-
nare de capital) ºi nu o politicã activã
de investire în scopul creºterii
profitabilitãþii, prin calibrare
permanentã a portofoliului la
evoluþia pieþei.

În cazul FP, discount-ul actual
între preþul de piaþã ºi VUAN este de
aproximativ 33%. Comparativ, în
cazul SIF-urilor nivelul disco-
unt-ului se situeazã între circa 36 %
ºi 55%. Aºa cum se poate observa
din graficul de mai jos, deºi obiecti-
vul declarat al operaþiunilor de di-
stribuire de capital prin diminuarea
valorii nominale a acþiunilor ºi de
buy-back este acela de a diminua di-
scount-ul între valoarea nominala ºi
cea de piaþã, acesta se menþine
relativ constant.

Reporter: Care consideraþi cã a
fost aportul SIF-urilor ºi FP la dez-
voltarea Bursei de Valori Bucureºti?

Mircea Ursache: Încã de la lista-
re, SIF-urile din 1999 ºi FPdin 2011,
au contribuit la stimularea mediului
investiþional ºi la creºterea lichiditã-
þii bursiere, reprezentând o alternati-
vã de investiþie viabilã. Pentru BVB,
listarea unor fonduri de asemenea di-
mensiuni a condus, în primul rând, la
creºterea semnificativã a lichiditãþii
bursiere ºi a nivelului total al capita-
lizãrii bursiere.

Cele cinci SIF au deþinut anual,
dintr-o medie de 85 societãþi emiten-
te pe Segmentul Principal, o pondere

de aproximativ 3% din capitalizarea
bursierã a BVB.

Capitalizarea bursierã a FP a avut,
la finalul anului 2016 o pondere de
5,85% din total capitalizare bursierã,
ceea ce presupune o creºtere semni-
ficativã (+46%) a capitalizãrii acestui
emitent comparativ cu finalul anului
2011 (anul listãrii pe BVB).

La finalul anului 2016, tranzacþii-
le cu acþiuni emise de SIF-uri ºi FP
deþineau o pondere de aproximativ
27% din numãrul total al tranzacþii-
lor derulate pe BVB.

Fondul Proprietatea, în calitate de
acþionar semnificativ, a avut un rol ac-
tiv în listarea pe bursã a companiilor
care au statul român în calitate de ac-
þionar majoritar. Totodatã, FPºi SIF au
contribuit la creºterea transparenþei în
cadrul societãþilor comerciale aflate în
portofoliul acestora.

Reporter: Aþi anunþat eliminarea
pragului de deþinere la SIF-uri în
2017. În ce interval de timp vedeþi o
lege în acest sens?

Mircea Ursache: Am prezentat
pe larg poziþia mea referitoare la pra-
gul la SIF-urilor.

Reconfigurarea cadrului legal in-
cident actualelor AOPC reprezintã
un obiectiv strategic al ASF, nefiind
o obligaþie care derivã dintr-un act
normativ comunitar. Emiterea unui
pachet legislativ nu se bazeazã ex-
pres pe intenþia autoritãþii de a abro-
ga anumite articole din Legea nr.
297/2004 privind piaþa de capital, ci
pe necesitatea de a actualiza ºi com-
pleta cadrul legal incident acestor
entitãþi financiare, ce dateazã din
anul 2004. În cursul anului 2017,
ASF va propune un proiect de act
normativ privind reglementarea fon-
durilor de investiþii alternative în
România, dar decizia finalã privind
dispoziþiile finale ºi tranzitorii ale
proiectului va aparþine forului
legislativ.

Reporter: Ce schimbãri va aduce
legislaþia fondurilor alternative de
investiþii?

Mircea Ursache: Viitoarea legi-
slaþie privind reglementarea fonduri-
lor de investiþii alternative va cuprin-
de o nouã clasificare a actualelor
AOPC, în funcþie de tipul de investi-
tori cãtre care se adreseazã, strategia
investiþionalã urmãritã ºi tipurile de
active eligibile. Aceste noi categorii
de organisme de plasament colectiv
vor fi configurate pornind de la stra-
tegiile investiþionale enumerate în
Regulamentul (U.E.) 231/2013, parte
a pachetului legislativ aferent Direc-
tivei 61/2011/UE – DAFIA ºi de la
experienþa acumulatã de alte state
membre UE, cu luarea în considerare
a observaþiilor primite de la Asociaþia
Administratorilor de Fonduri din

România ºi de la ceilalþi membri ai
grupului de lucru consultativ creat de
ASF, pentru sprijinirea procesului de
elaborare a noului pachet legislativ.

Reporter: Care este contribuþia
ASF la dezvoltarea pieþei de capital
ºi la obþinerea statutului de piaþã
emergentã?

Mircea Ursache: Începând cu

anul 2013, Autoritatea de Suprave-
ghere Financiarã a intensificat mã-
surile de consolidare a unui cadru in-
tegrat de funcþionare ºi supraveghe-
re a pieþelor financiare nonbancare, a
participanþilor ºi a operaþiunilor de-
rulate pe aceste pieþe, cu scopul de a
transforma ºi a îmbunãtãþi pieþele fi-
nanciare supravegheate, de a spori
calitatea serviciilor ºi gradul de
încredere a consumatorilor de servi-
cii financiare ºi atractivitatea acestor
pieþe pentru investitorii instituþionali
- elemente esenþiale pentru crearea
premiselor unei dezvoltãri de duratã
a economiei româneºti.

Astfel, în anul 2014, ASF a dema-
rat la nivelul autoritãþii scadenþarul
STEAM. Scopul principal al acestu-
ia a fost acela de punere în aplicare a
unor mãsuri strategice pentru re-
clasificarea pieþei de capital din
România dintr-o poziþie de „piaþã de
frontierã” deþinutã în prezent,
într-una de „piaþã emergentã”.

Obiectivele proiectului vizeazã:
-stimularea creºterii numãrului de

emitenþi ºi a lichiditãþii pieþei,
-dezvoltarea pieþei de obligaþiuni,
-consolidarea ºi modernizarea in-

frastructurii pieþei de capital,
-revizuirea legislaþiei primare ºi

secundare,
-dezvoltarea pieþei de retail ºi edu-

caþia financiarã.
Un pas important pentru atingerea

obiectivului privind stimularea nu-
mãrului de emitenþi ºi al lichiditãþii
pieþei de capital a fost soluþionarea
problematicii pieþei RASDAQ. ASF
a susþinut soluþionarea de cãtre foru-
rile legislative a acestei problemati-
ci, precum ºi iniþiativele de modifi-
care a Legii nr. 297/2004 privind
piaþa de capital, pornind de la necesi-
tatea completãrii cadrului legal pri-
mar, ca urmare a experienþelor ºi a
noutãþilor intervenite de la momen-
tul emiterii legii. Având în vedere cã

în anul 2013, statutul pieþei
RASDAQ nu era clarificat încã la ni-
vel legislativ, soluþionarea acestei
problematici s-a concretizat prin
adoptarea Legii nr. 151/2014 ºi a Re-
gulamentului nr. 17/2014, emis în
vederea punerii în aplicare a preve-
derilor legii menþionate. În baza ace-
stor reglementãri primare ºi secun-

dare, s-a finalizat restructurarea pie-
þei RASDAQ ºi a pieþei valorilor
mobiliare necotate, rezultând un nu-
mãr de 311 societãþi ale cãror acþiuni
se tranzacþionau pe piaþa
RASDAQ/piaþa valorilor mobiliare
necotate. Aceste societãþi s-au tran-
sferat pe piaþa reglementatã/sistem
alternativ de tranzacþionare, în urma
exprimãrii voinþei acþionarilor în ca-
drul AGEA a societãþilor.

Astfel, la finalul celor 12 luni de la

intrarea în vigoare a prevederilor Le-
gii nr. 151/2014, respectiv la data de
27.10.2015, activitatea pieþei
RASDAQ ºi a pieþei valorilor mobi-
liare necotate a încetat.

Un alt obiectiv principal al Proiec-
tului STEAM l-a constituit realiza-
rea unui cadru legislativ suplu care
sã contribuie semnificativ la îmbu-
nãtãþirea accesibilitãþii ºi atractivitã-
þii pieþei de capital din România, cu
scopul final de promovare a statului
pieþei de capital din România de la
nivelul unei pieþe de frontierã la
statutul de piaþã emergentã.

Urmare a strânsei colaborãri din-
tre ASF ºi principalii actori pe piaþa
de capital, în contextul proiectului
derulat de cãtre Coaliþia pentru Dez-
voltarea României în cadrul proiec-
tului denumit sugestiv „OPT
BARIERE SISTEMICE ÎN

CALEA DEZVOLTÃRII PIEÞEI
DE CAPITAL MODERNE DIN
ROMÂNIA”, s-a revizuit legislaþia
primarã ºi secundarã în domeniul
pieþei de capital. Obiectivele acestui
demers au fost identificarea ºi elimi-
narea restricþiilor de naturã legislati-
vã care limitau potenþialul de
creºtere ºi dezvoltare durabilã a

pieþei din România.
Astfel, prin emiterea Ordonanþei

de Urgenþã nr. 90/2014 pentru mo-
dificarea ºi completarea Legii nr.
297/2004 privind piaþa de capital ºi
a Legii nr. 10/2015, s-au adus mo-
dificãri ºi completãri Legii nr.
297/2004 privind piaþa de capital,
cu scopul simplificãrii procedurilor
ºi a documentaþiei necesare partici-
pãrii acþionarilor la adunãrile gene-
rale ale acþionarilor, al stabilirii
unor reguli detaliate pentru asigura-
rea unei mai bune protecþii a intere-
selor acþionarilor ºi al detalierii
unor prevederi privind plata divi-
dendelor. În egalã mãsurã, s-a ur-
mãrit introducerea unor norme apli-
cabile pentru listarea pe pieþe din
state membre, prin intermediul tit-
lurilor de interes, a acþiunilor admi-
se la tranzacþionare pe o piaþã regle-
mentatã din România. Aceste de-
mersuri legislative au fost susþinute
de un proces continuu al ASF de
transparentizare, reanalizare ºi aju-
stare a tarifelor ºi comisioanelor
percepute, astfel încât acestea sã fie
competitive în concurenþã regiona-
lã cu alte pieþe, sã încurajeze atrage-
rea de capitaluri ºi investitori.

În plus, pentru facilitarea opera-
þiunilor de împrumut ºi a celor pri-
vind vânzarea în lipsã, operaþiuni ce
reprezintã un mecanism necesar
creºterii lichiditãþii pe piaþa de capi-
tal, ASF a purtat o serie de discuþii cu
participanþii la piaþã ºi a adoptat o se-
rie de modificãri legislative, obiecti-
vul principal fiind acela de a simpli-
fica regimul operaþiunilor de acest
gen, în linie cu cerinþele
reglementãrilor europene.

În scopul atragerii investitorilor
de retail pe piaþa de capital ºi dezvol-
tãrii pieþei de instrumente cu venit
fix, prin colaborarea între Autorita-
tea de Supraveghere Financiarã,
Bursa de Valori Bucureºti ºi Mini-
sterul Finanþelor Publice, s-au reali-
zat cu succes operaþiuni de emisiune
de titluri de stat dedicate
investitorilor de retail.

De asemenea, s-au urmãrit consoli-
darea ºi modernizarea infrastructurii
pieþeidecapital, prin lansareaunuiplan
de mãsuri cu privire la instituirea de
mecanisme eficiente pentru protecþia
împotriva furtului, a pierderii ºi utilizã-
rii abuzive/neautorizate a instrumente-
lor financiare ale clienþilor.

Fuzionarea celor doi operatori de
piaþã existenþi în prezent pe piaþa de
capital din România, Bursa de Valori
Bucureºti ºi SIBEX Sibiu Stock
Exchange, reprezintã un demers care
ar trebui finalizat în cursul acestui an,
demers care, în opinia ASF, ar condu-
ce la consolidarea instituþiilor pieþei
de capital ºi ar creºte încrederea inve-
stitorilor în piaþa localã româneascã.

Creºterea lichiditãþii pieþei
constituie un obiectiv important
pentru anul 2017. Acest obiectiv
poate fi atins atât prin eforturile su-
sþinute ale bursei de valori de atra-
gere de noi emitenþi, cât ºi prin di-
sponibilitatea autoritãþilor guver-
namentale de a lista pachete de ac-
þiuni deþinute la operatori econo-
mici naþionali. n

SIF MOLDOVA SA (SIF2) avea

la nivelul anului 2006 dupã

majorarea pragului de la 0,1% la

1%, acþionari „cuponari” cu

deþineri de pânã la 1000 acþiuni

în numãr de 7.475.880 ºi

cumulau peste 21% din capitalul

social al emitentului. La nivelul

anului 2016, acþionarii care

deþineau pânã în 1000 acþiuni

s-au redus la 5.657.699, cu o

deþinere scãzutã la peste 6,5% din

capitalul social.

SIF MUNTENIA SA (SIF4) avea,

la nivelul anului 2006, dupã

majorarea limitei pragului de la 0,1% la 1%, acþionari „cuponari” cu

deþineri de pânã la 1000 acþiuni în numãr de 7.618.345 ºi care deþineau

peste 40% din capitalul social al emitentului. La nivelul anului 2016,

acþionarii care deþineau pânã în 1000 s-au redus la 5.707.317 cu procente

cumulate de pânã la 19% din capitalul social al emitentului.

“Am avut dreptate

când am afirmat cã

înfiinþarea ASF având

sub aceeaºi cupolã

pieþe financiare

diferite (asigurãri,

piaþa de capital) va

avea efecte negative”.
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SIF BANAT CRIªANA SA (SIF1) avea, la

nivelul anului 2006, dupã majorarea pragului de

la 0,1% la 1%, acþionari „cuponari” cu deþineri

de pânã la 1000 acþiuni, în numãr total de

7.444.322 ce cumulau

peste 22% din capitalul

social al emitentului. La

nivelul anului 2016,

acþionarii care deþineau

pânã în 1000 acþiuni

s-au redus la 5.689.818

cu o deþinere diminuatã

la peste 17% din

capitalul social.
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”2017 va fi un an al
modificãrilor legislative

în domeniul pieþei de capital”
l “Evoluþia pieþei de capital româneºti ºi a Bursei de Valori Bucureºti ne impacteazã, din pãcate, negativ”

(Interviu cu doamna Florica Trandafir, Preºedinte al Consiliului de Administraþie
al SAI Muntenia Invest, administrator al SIF Muntenia)

Reporter: Cum vedeþi evoluþia
SIF-urilor, la 25 de ani de la înfiinþa-
rea fostelor FPP-uri?

Florica Trandafir: Societãþile de
Investiþii Financiare au avut un par-
curs interesant ºi s-au adaptat, de-a
lungul vremii, condiþiilor ºi mediu-
lui românesc de afaceri, dovadã în
acest sens fiind existenþa lor astãzi,
dupã 25 de ani. Dacã ne gândim la
contextul social ºi politico-econo-
mic în care acestea au fost înfiinþate,
prin comparaþie cu provocãrile ºi ar-
hitectura actualã a pieþei de capital
româneºti, putem avea dimensiunea
corectã a traiectoriei acestora. Cu si-
guranþã s-au înregistrat succese chiar
dacã poate s-au fãcut ºi greºeli. Ceea
ce conteazã însã, în opinia mea, este
cã Societãþile de Investiþii Financia-
re sunt încã prezente în piaþa finan-
ciarã româneascã, sunt printre cei
mai importanþi emitenþi ai Bursei de
Valori Bucureºti ºi continuã sã livre-
ze performanþã pentru acþionarii lor.

Reporter: Care sunt problemele
actuale cu care se confruntã societa-
tea?

Florica Trandafir: SIF Munte-
nia a fost ºi va fi un susþinãtor al in-
dustriilor româneºti, cu investiþii în
companii din diverse domenii. Din
acest motiv, realitãþile economice ºi
geopolitice, atât naþionale cât ºi eu-
ropene, ne influenþeazã rezultatele
financiare, fiind puternic ancoraþi în
dinamica economiei reale. Astfel,
având în vedere perspectivele de
creºtere economicã a UE pe termen
mediu ºi lung, se ridicã întrebarea
cât timp poate fi menþinut un nivel
ridicat al creºterii economice în
acest context.

Un alt subiect care ne preocupã
este Iegat de instabilitatea cadrului
legislativ, mai ales cel fiscal ºi legat
de investiþii în România. 2017 va fi
un an al modificãrilor legislative în
domeniul pieþei de capital. Mai
multe proiecte de acte normative,
iniþiate în anul 2016 pentru transpu-
nerea noii legislaþii europene sau
din necesitatea unei mai bune legi-
ferãri a unui segment financiar, vor
fi continuate, urmând sã fie supuse
procesului de adoptare de cãtre Par-
lamentul României. Aceste noi acte
normative, care vor reconfigura
corpul legislativ actual ºi vor abro-
ga Legea nr.297/2004 privind piaþa
de capital, se referã la proiectul de
Lege privind emitenþii de instru-
mente financiare ºi operaþiuni de
piaþã, la legea privind pieþele de in-
strumente financiare(care va imple-
menta MIFID II), precum ºi la pro-
iectul de Lege privind fondurile de

investiþii alternative. Privim cu in-
teres aceste modificãri legislative ºi
sperãm ca impactul implementãrii
lor sã fie pozitiv.

Nu în ultimul rând, evoluþia pieþei
de capital româneºti ºi a Bursei de
Valori Bucureºti ne impacteazã, din
pãcate, negativ, în acest moment ac-
tivitatea. Free float-ul insuficient
pentru companiile listate ºi volume
de tranzacþionare (lichiditate) mici
de la Bursa de Valori Bucureºti se
transpun în dificultãþi de investi-
re/dezinvestire a unor pachete sem-
nificative de acþiuni.

Reporter: Cum s-a modificat por-
tofoliul companiei pânã în prezent?

Florica Trandafir: Restructura-

rea ºi eficientizarea portofoliului de
deþineri reprezintã una din provocãri-
le permanente ale oricãrui admini-
strator de fond. În general, cele mai
importante participaþii ale SIF Mun-
tenia au fost cele în acþiuni (75- 85%
din activul total). Deºi aceastã pro-
porþie s-a pãstrat, domeniile de inte-
res s-au modificat fundamental. Dacã
iniþial, în portofoliul nostru se gãseau

multe participaþii minoritare în com-
panii din aproape toate sectoarele, în
ultimii ani ne-am concentrat pe achi-
ziþia de pachete în companii cu poten-
þial mare de creºtere, din sectoare cu
tradiþie, dar ºi cu perspectivã, care sã
poatã genera profit, deci return favo-
rabil SIF Muntenia.

Nu a fost însã ignorat nici sectorul
financiar, zona în care am avut ºi
avem deþineri importante, ºi nici cel
energetic, chiar dacã cel din urmã a
avut o evoluþie fluctuantã. Ca rezul-
tat al restructurãrii portofoliului,
poate fi evidenþiatã creºterea volu-
mului dividendelor care au fost înca-
sate de SIF Muntenia în 2016 faþã de
perioadele anterioare.

Reporter: Care este opinia dum-
neavoastrã legatã de eliminarea pra-
gului de deþinere la SIF-uri?

Florica Trandafir: Limitarea deþi-
nerilor în Societãþile de Investiþii Fi-
nanciare este un subiect intens dezbã-
tut de-a lungul timpului. Consider cã
evoluþiacadrului legislativpeacest su-
biect a fost corelatã cu piaþa financiarã
ºi solicitãrile investitorilor ºi cred cã

acest lucru se va întâmpla ºi pe viitor.
În ceea ce ne priveºte, responsabilita-
tea noastrã faþã de acþionari este ace-
eaºi, ºi manifestãm la fel de multã dili-
genþã ºi profesionalism în manage-
mentul companiei indiferent care este
sau va fi structura sa acþionarialã.

Reporter: Cum vedeþi viitorul
SIF-ului?

Florica Trandafir: Din punct de
vedere organizatoric ºi legislativ,
SIF-urile vor fi fonduri de investiþii
alternative, a cãror funcþionare va fi
reglementatã de nouã lege FIA care
va apãrea în 2017. Astfel, SIF Mun-
tenia in se va transforma într-un FIA
înfiinþat pe bazã de act constitutiv,
administrat de SAI Muntenia Invest

în calitate de AFIA(administrator de
fonduri de investiþii alternative).
Sperãm ca noul cadru legislativ sã
soluþioneze o parte din dificultãþile
cu care ne-am confruntat de-a lungul
timpului.

Din perspectiva acþionarilor
noºtri, vrem sã rãmânem o alternati-
vã viabilã de investiþii, care sã asigu-
re plasamente profitabile ºi un return

competitiv. Consider cã evoluþia
SIF-urilor nu s-a încheiat, ci conti-
nuã cu o etapã nouã, maturã, în care
pãºim având învãþate ºi însuºite lec-
þiile trecutului ºi spre care privim cu
optimism.

Reporter: Care este politica de
dividende a companiei?

Florica Trandafir: Pânã în anul
2015 inclusiv, SIF Muntenia a urmã-
rit asigurarea unui echilibru între re-
munerarea acþionarilor prin divi-
dend ºi necesarul de finanþare a achi-
ziþionãrii de noi instrumente finan-
ciare, în scopul asigurãrii creºterii
valorii ºi calitãþii activelor.

SAI Muntenia Invest urmãreºte în
continuare aceleaºi politici pentru
SIF Muntenia, respectiv în adunãrile
generale ale acþionarilor de aprobare
a situaþiilor financiare, a programe-
lor strategice de administrare ºi a bu-
getelor de venituri ºi cheltuieli, vor fi
prezentate ºi supuse aprobãrii acþio-
narilor propuneri de repartizare a
profitului net astfel încât sã fie men-
þinut un echilibru între remunerarea
acþionarilor prin dividend ºi necesa-
rul de finanþare a achiziþionãrii de
noi instrumente financiare, în scopul
asigurãrii creºterii valorii ºi calitãþii
activelor.

Reporter: Care este strategia de
investiþii? Care sunt domeniile de in-
teres în viitor?

Florica Trandafir: Vom avea
înng3081 vedere ºi pe viitor cele
douã direcþii strategice pe care le-am
urmãrit pânã acum ºi care sunt în
consens deplin cu dorinþele acþiona-
rilor noºtri: continuarea procesului
de restructurare a portofoliului ºi ad-
ministrarea eficientã a acestuia,
astfel încât sã fie asiguratã creºterea
sustenabilã pe termen lung, ºi conti-
nuarea procesului investiþional, cu
accent pe investiþiile România ºi în
acþiuni cotate.

Procesul investiþional va fi unul
prudent, bazat mai ales pe analiza
fundamentalã a emitenþilor subiect
al posibilei investiþii. Analizãm cu
atenþie ºi crearea surselor pentru in-
vestiþii, prin exit din societãþi care de
regulã nu distribuie dividende sau
care ºi-au epuizat potenþialul de
creºtere.

Intenþionãm continuarea proce-
sului de diversificare a subportofo-
liului acþiuni, capabil sã asigure un
nivel predictibil al dividendelor
distribuite cãtre SIF Muntenia. Din-
tre sectoarele de activitate cu poten-
þial de performanþã, putem menþio-
na sectorul energetic, utilitãþi, indu-
stria farmceuticã ºi industria auto-
motive. n

Nr. crt Denumire
Valoarea participaþiei în VAN mil

lei
% in AT(activ total) al SIF Muntenia

1 BANCA TRANSILVANIA 198,52 16,25

2 BIOFARM SA BUCURESTI 136,65 11,19

3 CI-CO SA BUCURESTI 45,16 3,7

4 SIF BANAT-CRISANA 42,74 3,5

5 FIROS S.A BUCURESTI 39,38 3,22

6 ROMAERO SA BUCURESTI 33,91 2,78

7 METAV SA BUCURESTI 33,78 2,77

8 VOLUTHEMA PROPERTY DEVELOPER SA 32,24 2,64

9 BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA 31,83 2,61

10 SIF OLTENIA 26,97 2,21

TOTAL 621,18 50,87

30.09.2016

“Intenþionãm continuarea

procesului de diversificare a

subportofoliului acþiuni,

capabil sã asigure un nivel

predictibil al dividendelor

distribuite cãtre SIF

Muntenia”.
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Eliminarea
pragului la
SIF-uri, din
nou pe tapet,
anul acesta

Anul 2017 va fi anul eliminãrii
pragurilor la SIF-uri, de 5%, în pre-
zent, a anunþat, la începutul anului,
Mircea Ursache, vicepreºedinte al
Autoritãþii de Supraveghere
Financiarã.

Discuþiile despre prag reprezintã
un subiect de interes pentru investi-
tori, acestea având influenþã asupra
cotaþiilor celor cinci emitenþi.

ªi sub guvernul Ponta, a existat
intenþia de eliminare a pragului la
SIF-uri, însã propunerea a fost scoa-
sã, apoi, din proiectul de lege.

Istoria pragului la SIF-uri

Începând de la listarea SIF-urilor
la Bursa de Valori Bucureºti, în 1999
s-a declanºat o lungã disputã în legã-
turã cu posibilitatea ca un investitor
sã achiziþioneze mai mult de 0,1%
din acþiunile unei societãþi de inve-
stiþii financiare, “prag” stabilit de cã-
tre conducerile SIF-urilor ºi consfin-
þit prin prevederi în statutele (ulterior
actele constitutive) ale respectivelor
societãþi, prin regulamentul de tran-
zacþionare (ulterior inclus în codul
BVB) ºi prin regulamentele CNVM.

Abia în 2005 când investitorii au
dobândit un sprijin solid din partea
alianþei “D.A.” s-a reuºit trecerea
prin Parlament a unui proiect de lege
care trena de mai mulþi ani ºi care a
ridicat “pragul” de deþinere, limitând
însã dreptul de vot al unui investitor
sau grup de investitori care acþionea-
zã concertat la 1% din capitalul total
al unei SIF.

Nu dupã mult timp, în Parlament a
apãrut un nou proiect de lege care
încerca sã permitã acumularea de ac-
þiuni ºi drepturi de vot mergând pânã
la 5% din totalul capitalului social.
Promulgarea acestui act normativ a
deschis drumul pentru o concentrare
realã a capitalului în societãþile de
investiþii financiare ºi a adus
SIF-urile la acelaºi nivel cu alte in-
stituþii financiare (operatori de piaþã,
depozitar, case de compensaþii, bãn-
ci) la care existã limitãri ale deþineri-
lor sau cerinþe de aprobare a unei
participaþii mai mari din partea ac-
þionarilor sau, dupã caz, a autoritãþi-
lor publice (necesitatea avizãrii de
cãtre BNR, de exemplu, a deþinerilor
mai mari de 5% în bãncile
comerciale).

Argumentul principal pentru in-
troducerea ºi menþinerea limitãrilor
a fost acela cã, în condiþiile unui ac-
þionariat foarte numeros ºi dispersat
ar fi fost relativ uºor ca unii specula-
tori sã acapareze poziþii de control cu
o micã fracþiune din capitalul total ºi
apoi sã administreze societãþile doar
în favoarea unor grupuri restrânse de
interese, cu atât mai mult cu cât piaþa
de capital româneascã a fost ºi este
foarte volatilã. n

Evoluþie
- Introducerea unui prag de deþi-
nere la SIF-uri a fost aprobatã în
1997 chiar de acþionarii societãþi-
lor de investiþii financiare, când a
fost fixatã o limitã de 0,1% din
capitalul social.
- În iulie 2005, a fost aprobatã
prin ordonanþã modificarea pragu-
lui, de la 0,1 la 1%, iar un an mai
târziu s-a decis ca limita de 1% sã
se aplice ºi grupurilor de investito-
ri care acþioneazã în mod concer-
tat.
- În iunie 2009, câþiva parlamen-
tari au iniþiat un proiect de lege
care viza eliminarea pragului de
deþinere la SIF-uri. Proiectul a in-
trat în septembrie în analiza comi-
siilor Senatului, care au hotãrât cã
eliminarea pragului este totuºi ri-
scantã ºi au decis majorarea pra-
gului de la 1% la 5%.
- Proiectul s-a întors la Camera
Deputaþilor, unde a stat timp de
aproape doi ani.
- Deputaþii au aprobat în 15 de-
cembrie 2011 cu 170 voturi “pen-
tru” ºi 63 de voturi “împotrivã”
proiectul legislativ pentru creºte-
rea pragului maxim de deþinere la
SIF-uri, de la 1% la 5% din totalul
acþiunilor emise de fiecare societa-
te.



ADMINISTRARE
BOGDAN DRÃGOI, SIF BANAT - CRIªANA :

“Viitorul SIF-urilor depinde, într-o
proporþie mare, de dezvoltarea

Bursei”
(Interviu cu domnul Bogdan Drãgoi, Preºedinte ºi Director general al SIF Banat Criºana ºi fost ministru de finanþe)

l “Nu decapitalizãm SIF1 din dorinþa de a obþine profituri mari” l „Este o mare frustrare ca manager de fond sã vezi potenþial într-o acþiune ºi sã nu
poþi sã o cumperi pentru cã nu gãseºti lichiditate”

Reporter : Cum vedeþi evoluþia
SIF-urilor la 25 de ani de la înfiinþa-
rea FPP-urilor ?

Bogdan Drãgoi: Acum 25 de ani,
au fost înfiinþate FPP-urile, care ave-
au în administrare aproximativ 30%
din avuþia naþionalã. Constatãm
astãzi cã, SIF-urile, urmaºele
FPP-urilor, reprezintã cam 10% din
ce erau în 1992. Nu este ceva cu care
ne putem mândri. Astfel de fonduri
de investiþii, în 25 de ani, cu o marjã
de creºtere anualã minimã de 3-4%,
ar fi trebuit sã aibã alt parcurs. Evo-
luþia SIF-urilor nu a fost, pânã acum,
cea mai constructivã sau profitabilã
pentru acþionarii lor ºi putem sã ana-
lizãm motivele – poate modul de
împãrþire a activelor (iniþial au fost
mii de participaþii, nu sute câte sunt
acum), poate distribuirea pe zone ge-
ografice.

Din acest motiv, ca Preºedinte ºi
Director general al SIF Banat
Criºana, am încercat sã opresc deca-
pitalizarea SIF1 ºi vânzarea de acti-
ve pentru obþinerea de profit. În alcã-
tuirea ºi execuþia bugetului de veni-
turi ºi cheltuieli al anului 2016, con-
sider cã am îndeplinit obiectivul de
performanþã asumat în faþa
acþionarilor.

Eu cred cã managementul
SIF-urilor ar trebui sã se focuseze pe
o creºtere ºi o profitabilitate sustena-
bilã - sã genereze plus valoare pentru
acþionari, prin investiþiile ºi dezinve-
stirile pe care le face.

La SIF1, dorinþa de a obþine profit
nu este un motiv suficient de bun
pentru a decapitaliza societatea. În
general, ºi acþionarii, ºi managerii
sunt captivi în aceeaºi problemã.
Acþionarilor le plac profiturile, ma-
nagerii vor sã fie realeºi ºi, atunci in-
trã cu toþii într-un cerc vicios. În con-
secinþã, ultimii 25 de ani s-au tradus
printr-un proces de decapitalizare al
Societãþilor de Investiþii Financiare,
lucru care ar trebui sã se stopeze.

SIF-urile reprezintã un pilon pe
piaþa de capital ºi ar trebui sã se dez-
volte. Eu cred în dezvoltarea lor.

Însã avem o mare problemã cu
care ne confruntãm - evoluþia Bursei
de Valori Bucureºti, incluzând aici
toate aspectele: lichiditatea, numãrul
de emitenþi, promovarea la statutul
de piaþã emergentã.

Pe partea de management al acti-
velor, la SIF1, obþinem performanþã.
Dar oricât de bine am performa, di-
scountul dintre preþ ºi valoarea acti-
velor nu se va reduce dacã piaþa nu se
dezvoltã.

Foarte mulþi investitori, în ziua de
azi, se uitã la discount. La o compa-
nie normalã, este un reper pe care
trebuie sã îl iei în calcul ºi este foarte
important.

Dar, în realitate, la SIF-uri, disco-
untul nu este principalul indicator.
Noi suntem instituþii cãrora le va fi
foarte greu sã miºte acest reper pen-
tru cã nu depinde exclusiv de activi-
tatea noastra de management. În
2016, SIF1 a avut o performanþã uni-
cã, aceea de a obþine un profit consi-
derabil, fãrã decapitalizare. Am
întocmit ºi realizat primul buget de
venituri ºi cheltuieli, dintre toate
SIF-urile, de la FPP încoace, fãrã sã
ne decapitalizãm, fãrã sã vindem ac-
tive ºi am înregistrat un profit consi-
stent. Înseamnã cã s-a fãcut perfor-
manþã. La o capitalizare bursierã de
900 milioane lei, planul de afaceri
pentru anul 2016 prevedea un profit
net de 71 milioane lei, care reprezin-
tã pentru acþionari un «return» de
aproape 8%. În contextul actual glo-
bal, aceastã marjã netã este
remarcabilã, având în vedere cã
acelaºi indicator al fondurilor mari
de invesiþii a fost de aproximativ
4%.

Toate SIF-urile se confruntã cu
aceeaºi problemã legatã de percepþia
discountului, dar acesta nu poate fi
redus atâta vreme cât nu rezolvãm

douã mari probleme: lichiditatea
pieþei ºi portofoliul existent.

Toate cele cinci societãþi de inve-
stiþii financiare au un procent semni-
ficativ de acþiuni care nu sunt lichi-
de, nu existã free float.

Piaþa de capital româneascã sau
Bursa de Valori Bucureºti sunt su-
biecte pe care le abordez deseori în
întâlnirile cu investitorii deoarece
am convingerea cã dacã acestea se
dezvoltã, banii care vor fi accesaþi de
piaþã vor cãuta performanaþa în sec-
torul financiar. Astfel, SIF1 va fi o
destinaþie interesantã pentru fluxuri-
le de capital care vor intra, þinând
cont de rezultatele arãtate.

Reporter: Din pãcate, în ultimii
doi ani, Bursa nu a avut rezultate
prea frumoase – au mai ajutat oferte-
le fãcute de stat, ofertele fãcute de
Fondul Proprietatea, rãscumpãrãrile
pe care le-a fãcut inclusiv SIF Ba-
nat-Criºana. Media tranzacþiilor zil-
nice a crescut artificial.

Bogdan Drãgoi: Media realã ne
þine departe de statutul de piaþã emer-
gentã. Trebuie sã aducem în piaþã
tranzacþii mari. Chiar mã uitam, re-
cent, peste criteriile pentru promova-
rea la statutul de piaþã emergentã.
Suntem departe! Nici nu ar fi indicat
sã ajungem la acest statut cu nota mi-
nimã, doar sã bifãm criteriile ºi sã
promovãm. Trebuie sã avem capaci-
tatea sã arãtãm cã suntem în plin pro-
ces de dezvoltare. Nu este constructiv
sã ne dorim câte o tranzacþie care sã
ne ajute sã ajungem la acest statut ºi,
dupã aceea, sã clacãm.

Reporter: Dacã vom fi retrogra-
daþi va fi chiar mai rãu.

Bogdan Drãgoi: Aºa este. Pen-
tru cã statutul de piaþã emergentã
vine ºi cu obligaþii, nu doar cu bene-
ficii. Odatã ce promovezi ºi vin in-
vestiþiile, care însã nu pot fi susþinu-
te de oferta pieþei, suntem într-o si-
tuaþie complicatã. Acesta este moti-
vul pentru care eu consider cã pro-
blema noastrã principalã este mãri-
mea pieþei. Dacã am activa pe o pia-
þã lichidã, maturã, dezvoltatã, atun-
ci ºi noi am avea alte rezultate pen-
tru acþionari.

Reporter: Cum aratã portofoliul
SIF1, dupã 25 de ani?

Bogdan Drãgoi: Când s-au creat
FPP-urile, erau mii de participaþii,
iar acum sunt sute rãmase. Dacã
astãzi am vrea sã schimbam complet
portofoliul, nu putem, nu avem cum.
Constatam cã, în foarte multe com-
panii, suntem acþionar minoritar -
mã refer la participaþii de sub 3% în
companii în care existã majoritar cu
peste 50%. Suntem captivi. Partea
bunã este cã toate aceste deþineri mã-
runte, în activ valoreazã destul de

puþin. Dar nu putem sã facem o di-
versificare astfel încât sã schimbãm
imediat ºi radical portofoliul.

Putem însã acþiona pe partea
care reprezintã grosul NAV-ului
(n.r. valoarea activului net), motiv
pentru care analizãm ºi observãm
care sunt motoarele de creºtere
economicã.

Pânã la urmã, SIF-urile sunt niºte
fonduri româneºti, care investesc în
România ºi care sunt dependente de
ce se întâmplã în þarã. Ele trebuie sã
fie foarte conectate cu ceea ce face
guvernul prin politica fiscalã, la mo-
dul în care sunt direcþionaþi banii cã-
tre prioritãþile guvernamentale, pen-
tru cã acestea vor fi motoarele de
creºtere economicã asumate de auto-
ritãþi. Noi încercãm sã investim, sã
ne pliem portofoliul, în limitele pe
care le avem, pe aceste sectoare cu
potenþial de creºtere

La SIF1, avem patru direcþii de in-
vestiþii principale. Am investit con-
sistent în acþiuni din domeniul ban-
car, pentru cã, în momentul de faþã,
creºterea vine foarte mult din con-
sum, mai ales din zona persoanelor
fizice ºi, mai departe, pe lanþ, a între-
prinderilor mici ºi mijlocii, care sunt
principalii clienþi ai bãncilor.
Aºadar, bãncile care au drept clienþi
principali IMM-urile ºi retail-ul au
potenþial mare ºi ne uitãm spre acest
segment. Ne place foarte mult zona
de energie, pentru cã, deºi acum sun-
tem puþin constrânºi de piaþã, aceºtia
sunt principalii emitenþi ºi ca lichidi-
tate, ºi ca dimensiune. Companiile
energetice au o politicã a
dividentelor care avantajeazã un
investitor ca SIF1.

Ne place agricultura. Considerãm
cã agricultura ºi energia sunt dome-
nii strategice, la nivel de prioritãþi
guvernamentale, spre care vor fi di-
recþionate fonduri consistente ºi care
vor înregistra creºteri importante.

Deºi nu suntem cei mai mari inve-
stitori, suntem prezenþi ºi în piaþa de
real estate ºi datoritã portofoliilor pe
care le avem moºtenite, ºi datoritã
investiþiilor pe care le-am iniþiat noi.

De asemenea, focusul mare este
pe societãþile în care suntem majori-
tari sau avem poziþii în board ºi pu-
tem influenþa activitatea.

Reporter: Care este opinia dum-
neavoastrã referitoare la pragul de
deþinere la SIF-uri ?

Bogdan Drãgoi: Poziþia mea în
legãturã cu acest subiect a rãmas
consecventã: sunt convins cã elimi-
narea pragului va avea loc, întreba-
rea nu este dacã, ci când. Aceastã
întrebare trebuie însã adresatã altor
instituþii, nu SIF-urilor. Am vãzut, la
începutul anului, un semnal în acestã

direcþie, din partea ASF. Rãmâne de
vãzut metoda prin care se va face.

Reporter : Va fi important dacã
va fi înainte sau dupã alegerile pen-
tru conducerile SIF-urilor, din apri-
lie.

Bogdan Drãgoi: Întrebarea tre-
buie adresatã decidenþilor. Noi sun-
tem doar beneficiarii sau victimele,
depinde de perspectivã.

Reporter: Cum vedeþi viitorul
SIF-urilor ?

Bogdan Drãgoi: Din punctul
meu de vedere, în 1996, SIF-urile
trebuiau sã iasã din unele participaþii
ºi sã investeascã în altele. Vreau sã
fac o precizare: dacã vinzi ºi apoi re-
investeºti, nu vorbim despre decapi-
talizare, ci reorientarea portofoliului
ºi este în regulã. Este, de asemenea
absolut normal sã vinzi ºi dai divi-
dende dacã acþionarii tãi þi-au cerut
asta sau dacã ai, prin politica ta, prin
actul tãu constitutiv, aceastã strate-
gie. Dacã acþionarii îþi dau acest
mandat, acþionarul este suveran ºi îi
execuþi madatul.

Eu însã nu am cunoºtinþã de o
astfel de direcþie în cazul SIF-urilor.

Viitorul SIF-urilor depinde într-o
proporþie foarte mare de modul ºi de
viteza cu care se dezvoltã Bursa.
Dacã ea, în continuare, va avea ace-
laºi ritm de creºtere sau de stagnare,
capacitatea de dezvoltare a Societã-
þilor de Investiþii Financiare foarte
mult este limitatã.

Viitorul este atât de luminos sau
atât de întunecat pe cât de mult se va
dezvolta Bursa. Este adevãrat cã fie-
care echipã de management poate sã
optimizeze anumite lucruri.

Eu spun cã SIF1, astãzi, nu este
apreciat la valoarea lui realã. Noi per-
formãm mult mai bine decât suntem
percepuþi de piaþã. Performanþa SIF
Banat Criºana va putea fi apreciatã co-
rectdoarpeopiaþãmaturã,dezvoltatã.

Pe piaþa de capital româneascã,
aprope toþi investitorii, ºinoicaSIF-uri,
suntem investitori de tip «buy and
hold». Nu pentru cã vrem, ci pentru cã
nu avem o piaþã care sã ne permitã sã
tranzacþionãm. Dacã mâine am vrea sa
cumpãram, de exemplu, de un milion
de euro o acþiune ºi s-o revindem tot
mâinesauadouazi,ne lovimdeunzid.
Lipseºte rulajul. Este o mare frustrare
ca manager de fond sã vezi potenþial
într-o acþiune ºi sã nu poþi sã o cumperi
pentru cãnu gãseºti lichiditate. Sau são
cumperi ºi apoi sã nu ai cui sã o vinzi.
Apropo depoliticadeportofolii, eºti le-
gat ºi de aceste probleme.

Nu ai libertatatea sã faci exit
dintr-un domeniu ºi sã intri în altul,
de exemplu.

Reporter: Ce ne puteþi spune de-
spre politica de dividende ?

Bogdan Drãgoi: Este destul de
greu sã avem o astfel de politicã, at-
âta timp cât principalele noastre ve-
nituri reprezintã dividendele pe care
le încasãm din alte companii, dintre
care multe nu au un parcurs predicti-
bil din acest punct de vedere.

Atât timp cât veniturile noastre
sunt rezultatul plasamentelor finan-
ciare, fãrã vanzare de active, este di-
ficil sã ai o politicã de dividende
clarã ºi previzibilã.

În 2016, SIF1 a avut o altã strate-
gie. Am fãcut un program de rã-
scumpãrare, care a avut douã avanta-
je pentru acþionari - în primul rând
cash back, ºi secundar, creºterea pre-
þului acþiunii. Nu uitaþi cã, de când
am început aceastã strategie, preþuri-
le au urcat de la 1,35 la 1,9 lei/acþiu-
ne aproape, o apreciere de 50% a va-
lorii acþiunii. Dar este foarte greu sã
promiþi o strategie de dividende, atât
timp cât timp tu nu controlezi 100%
veniturile tale. Lumea trebuie sã
înþeleagã cã veniturile tale sunt de
fapt dividende pe care alþii le plãtesc.

Reporter: Pentru anul acesta ce
vã propuneþi? Repetaþi istoria de
anul trecut – nu daþi dividende ºi
mergeþi pe rãscumpãrare?

Bogdan Drãgoi: Aceste lucruri le
vom discuta la AGA, unde ne vom

întâlni cu acþionarii, care ne vor feli-
cita sau ne vor sancþiona, dupã cum
considerã, ºi tot ei vor aproba buge-
tul pentru anul urmãtor.

Reporter: Aþi simþit vreun deza-
vantaj din partea autoritãþilor pieþei
faþã de Fondul Proprietatea?

Bogdan Drãgoi: Nu pot sã spun cã
am observat vreun dezavantaj sau
vreo susþinere specialã a FP. Dar mã
aºteptam ca FPsã fie mai activ pe pia-
þã. La SIF1 ºi la toate celelalte SIF-uri
veþi constata modificãri de portofoliu.
Se cumpãrã, se vinde. Eu m-am bucu-
rat foarte mult când un jucãtor de talie
mondialã a venit sã preia managemen-
tul Fondului Proprietatea.

FP a fost gândit, guvernamental,
ca un SIF adaptat vremurilor. Astfel,
eu mã aºteptam ca managerul fondu-
lui sã fie puþin mai activ pe piaþã - sã
îl vãd cã îºi vinde unele detineri, cã
plaseazã bani în alte active. Consta-
tãm azi cã, în afara de ce au vândut ºi
ce au returnat cãtre acþionari, porto-
foliul este identic cu ce era acum
zece ani. În piaþã, nu a avut rolul la
care toþi au sperat, acela de mare ju-
cãtor. Toatã lumea se aºtepta ca ei sã
fie principalul jucãtor pe segmentul
tranzacþiilor mari, însã au fost destul
de inactivi pe piaþã. A fost o mare
surprizã. n

PORTOFOLIU

TOP 10 COMPANII DIN PORTOFOLIU

Companie (ticker) sector
deþinere

SIF1

Valoarea
deþinerii*
(RON m)

% din
VAN**

1. BANCA TRANSILVANIA (TLV) financiar - bancar 4.44% 382.6 19.98%

2.ERESTE GROUP BANK AG (EBS) financiar - bancar 0.61% 307.5 16.05

3. BRD - GROUPE SOCIETE
GENERALE (BRD

financiar - bancar 1.95% 149.8 7.82%

4. SIF IMOBILIARE (SIFI)
servicii financiare

aplicabile
domeniului imobiliar

99.99% 136.1 7.11%

5. VRANCART (VNC) celulozã ºi hârtie 74.72% 117.1 6.12%

6. SIF HOTELURI (CAOR)
turism ºi alimentaþie

publicã
98.99% 91.5 4.78%

7. BIOFARM (BIO) farmaceutic 23.22% 62.2 3.25%

8.AZUGA TURISM
turism ºi alimentaþie

publicã
98.94% 46.8 2.23%

9. SIF MOLDOVA (SIF2)
alte intermedieri

financiare
4.96% 39 2.04%

10. SNGN ROMGAZ (SN) energie - utilitãþi 0.41% 36.5 1.91%

TOTAL 1,365.1 71.3%

* valori calculate la 30.09.2016 conform Reg. ASF 9/2014 ºi Reg. ASF10/2015

** VAN calculat conform IFRS: RON 1,915 m la 30.09.2016
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ADMINISTRARE
COSTEL CEOCEA, SIF MOLDOVA:

“Eliminarea pragului va transmite un semnal
pozitiv pentru creºterea încrederii investitorilor”

l Strategia de investiþii - fundamentatã pe alocarea mixtã a resurselor cãtre piaþa de capital ºi implementarea unor proiecte investiþionale de tip "private equity"

(Interviu cu domnul Costel Ceocea, preºedinte-director general la SIF Moldova)

Reporter: Cum apreciaþi influenþa
SIF-urilor asupra Bursei de Valori
Bucureºti?

Costel Ceocea: Interesul manifestat
constant dupã listarea acþiunilor
SIF-urilor de cãtre investitori români
ºi strãini (chiar dacã diminuat de criza
financiarã globalã ºi de slãbiciunile
structurale ale pieþelor financiare
româneºti, devenite mult mai vizibile
în ultimii ani) sunt în acelaºi timp o
dovadã pentru viabilitatea acestor

companii cât ºi un stimulent pentru
viitor.

De la listare, pentru piaþa bursierã
româneascã, SIF-urile au însemnat
foarte mult. Vorbim practic de unii
dintre cei mai tranzacþionaþi emitenþi,
ele reuºind performanþa ca pentru
anumiþi ani sã asigure circa jumãtate
din rulajul pieþei.

Pentru aceasta SIF-urile trebuie
apreciate ca având un rol pozitiv în
funcþionarea pieþei de capital rom-
âneºti, oferind lichiditate ºi volatilita-
te investitorilor de o manierã pe care
puþini alþi emitenþi au mai reuºit-o
de-a lungul timpului.

SIF Moldova a devenit un jucãtor
important pe BVB. Fãrã investiþiile
SIF-urilor, BVB ar fi fost mult mai sã-
racã. Aportul SIF-urilor la dezvolta-
rea pieþei de capital ar fi fost ºi ar pu-
tea fi mult mai mare dacã statul ar lista
mai multe societãþi atractive pe bursã.
Acest lucru se vede ºi din faptul cã
SIF2, de exemplu, deþine participaþii
importante în Romgaz, Transgaz,
OMV Petrom, Electrica.

Coordonatele strategiei SIF Mol-
dova, prezentatã ºi aprobatã de acþio-
nari în Adunãrile generale din anii
2014 -2016, s-au bazat pe creºterea pe
termen lung a valorii activelor admi-
nistrate concomitent cu o politicã de
dividend predictibilã, care a remune-
rat capitalul investit la un nivel supe-
rior randamentelor oferite de plasa-
mentele monetare.

În actualul mandat, Consiliul de
Administraþie a reuºit nu numai sã
majoreze substanþial valoarea SIF
Moldova, ci a ºi distribuit dividende
cãtre acþionari cu randamente de pe-
ste 5%.

În perioada 2014 – 30.09.2016, va-
loarea totalã a dividendelor distribui-

te, împreunã cu investiþiile efectuate a
fost de 694,5 milioane lei, depãºind
cu mult suma totalã a dividendelor
primite împreunã cu profitul din inve-
stiþii financiare cedate, de 551 milioa-
ne lei.

Elementele “cheie” ale Strategiei
investiþionale multianualã prezentatã
ºi aprobatã de acþionari în Adunãrile
generale din anii 2014 -2016 se baze-
azã pe o alocare a resurselor care sã
asigure dezvoltarea sustenabilã a ac-
tivitãþii SIF Moldova ºi satisfacerea
intereselor acþionarilor, atât pe ter-
men scurt, cât ºi pe termen lung:

-Politica de investiþii solidã/susþi-
nutã este baza creºterii pe termen lung
a valorii activelor administrate, ele-
ment fundamental pentru consolida-
rea încrederii investitorilor.

-Politica de dividend predictibilã,
care remunereazã capitalul investit la
un nivel superior randamentelor oferi-
te de plasamentele monetare, este me-
nitã sã satisfacã interesele pe termen
scurt ale acþionarilor. În acelaºi timp,
existenþa unor randamente scãzute pe
piaþa monetarã favorizeazã investiþii-
le, element esenþial în dezvoltarea unui
trend de creºtereeconomicã.

-Operaþiuni de capital prin derula-
rea unui Program de rãscumpãrare de
acþiuni în scopul reducerii capitalului
social cu maxim 3,5%.

În anul 2016, s-au continuat pro-
iectele iniþiate în zona de private
equity în 2015. Anul 2017 va sta sub
semnul continuitãþii atât din perspec-
tiva dezvoltãrii proiectelor iniþiate,
cât ºi din perspectiva identificãrii
unor proiecte noi.

Reporter: Care sunt problemele
actuale cu care se confruntã societa-
tea?

Costel Ceocea: Deºi nu poate fi
calificatã drept o problemã în sine,
chestiunea executãrii silite a creanþe-
lor pe care societatea noastrã le deþine
contra AAAS este de actualitate
având în vedere cuantumul ridicat al
sumelor pe care societatea noastrã le
are de încasat (la data de 30.09.2016
suma de recuperat este de
52.681.965,73 lei). Litigiile dintre
SIF Moldova ºi AAAS
(AVAS/AVAB) au trecut prin mai
multe faze procesuale, astfel cum re-
zultã din situaþiile postate pe websi-
te-ul nostru. Titlurile executorii au
fost obþinute de societatea noastrã ca
urmare a anulãrii procedurilor de exe-
cutare sil i tã declanºate de
AVAS/AAAS în temeiul unor bilete
la ordin avalizate de FPP II Moldova
ºi preluate de noua entitate SIF Mol-
dova, la momentul înfiinþãrii institu-
þiei prin lege.

La finele trimestrului al treilea 2016
se remarcã o tendinþã semnificativã de
reducere a dosarelor în contradictoriu
cu AAAS Bucureºti, având în vedere
rata minimã de succes a acþiunilor pe
care aceastã instituþie le-a promovat
contra SIF Moldova cu titlu de conte-
staþii la executare.

Istoricul litigiilor denotã preocupa-
rea constantã pentru iniþierea tuturor

demersurilor de naturã a proteja drep-
turile legitime ale societãþii, conco-
mitent cu asigurarea unei informãri
complete ºi diligente a acþionarilor în
ceea ce priveºte problematica realizã-
rii creanþelor deþinute contra AAAS.
Totalul sumei încasate de societatea
noastrã în dosarele mai sus menþiona-
te de la momentul obþinerii titlurilor
executorii ºi pânã în prezent este în
cuantum de 23.468.142 lei.

Reporter: Cum s-a modificat por-
tofoliul companiei pânã în prezent?

Costel Ceocea: La începutul anu-
lui 1993, Fondului Proprietãþii Priva-
te II “Moldova” i-au fost arondate un
numãr de 1.305 societãþi comerciale.

În decursul anilor 1993 - 1997 au
intervenit modificãri în structura por-
tofoliului, în sensul ieºirii, respectiv
intrãrii din/în portofoliu a unor socie-
tãþi comerciale, modificãri determi-
nate de: procesul de privatizare, rea-
rondare la alte FPP-uri, lichidãri - fu-
zionãri, transformãri în Regii Auto-
nome, identificarea de noi societãþi
comerciale arondate, rearondare de la
alte FPP-uri, reorganizãri prin diviza-
re. Ca urmare a intrãrilor/ieºirilor
menþionate, FPP
II Moldova avea
în portofoliu 1639
de societãþi co-
merciale la mo-
mentul transfor-
mãrii în Societa-
tea de Investiþii
Financiare Mol-
dova. Dintre ace-
stea, un numãr de
1368 societãþi co-
merciale au fãcut
obiectul aplicãrii
Legii nr.55/1995
(societãþi comer-
ciale aflate în Li-
sta celor care se
privatizeazã con-
form prevederilor
Legii nr.55/1995,
societãþi comer-
ciale divizate din
acestea sau socie-
tãþi comerciale in-
cluse în art.5 din
Lege).

La momentul transformãrii în SIF
Moldova, sectoarele cu ponderi sem-
nificative erau: metalurgia, agricultu-
ra, textilele, construcþiile de maºini,
chimia.

Cu câteva excepþii notabile (Aero-
star, Þesãtoriile Reunite, Mecanicã
Ceahlãu ºi BRD) ºi a unora mai puþin
semnificative (Regal, Conted, Conci-
via, Elerom, Rulmenþi, societãþi neli-
state) actualul portofoliu de acþiuni li-
state este rezultatul strategiilor apli-
cate de Consiliul de Administraþie al
SIF Moldova în ultimele douã man-
date, având ca obiectiv restructurarea
portofoliului istoric ºi înlocuirea ace-
stuia cu un portofoliu de calitate su-
perioarã (Banca Transilvania, Fondul
Proprietatea, OMV Petrom, Tran-
sgaz, Biofarm, Transelectrica, Rom-
gaz, Electrica, Conpet).

Restructurarea/optimizarea porto-
foliului a reprezentat o prioritate pen-
tru conducerea SIF Moldova, proces
accelerat prin «Declaraþia de politici
investiþionale 2011 - 2013» ºi “De-
claraþia de politici investiþionale 2014
– 2018”, documente aprobate de cãtre
actionarii SIF Moldova în adunãrile
generale din anii 2011 ºi 2014. Imple-
mentarea acestei strategii de restruc-
turare/rebalansare a portofoliului de
active a determinat evidenþierea la
31.12.2016 a urmãtoarei structuri a
portofoliului: creºterea ponderii sec-
torului energetic (19,9%), scãderea
ponderii sectorului financiar
(43,72%), menþinerea unui nivel ridi-
cat al titlurilor cotate (74,11%).

La 31.12.2016, portofoliul SIF
Moldova cuprinde participaþii în ac-
þiuni la un numãr de 85 societãþi co-

merciale.
Reporter: Care este opinia dum-

neavoastrã legatã de eliminarea pra-
gului de deþinere la SIF-uri?

Costel Ceocea: Referitor la elimi-
narea pragului de deþinere la SIF-uri,
SIF Moldova apreciazã cã acest eve-
niment este unul benefic atât pentru
dezvoltarea pieþei de capital rom-
âneºti, cât ºi a Societãþilor de Investi-
þii Financiare. Considerãm cã elimi-
narea pragului de deþinere la SIF-uri
se va constitui într-un catalizator de
creºtere a preþului, contribuind la re-
ducerea discountului faþã de VUAN
în cazul SIF-urilor. Eliminarea pragu-
lui ar putea conduce discountul SIF
spre nivelul discountului fondurilor
similare din pieþele emergente (clo-
sed-end funds), care era la
30.09.2016 de circa 12%.

Totodatã, eliminarea pragului va
transmite un semnal pozitiv pentru
creºterea încrederii investitorilor in-
stituþionali români ºi strãini în piaþa
româneascã de capital.

Impunerea unor praguri de deþine-
re în capitalul social al SIF-urilor a
fost necesarã în acord cu stadiul de

dezvoltare al pie-
þei de capital ºi al
educaþiei finan-
ciare a investito-
rilor. Eliminarea
pragului trebuie
sã fie un atribut
exclusiv al acþio-
narilor. AGA po-
ate adopta o stra-
tegie investiþio-
nalã în acþiuni
SIF2, care sã in-
cludã reguli pri-
vind obligaþiile
de atingere a unor
praguri (declara-
þii de deþinere
concertatã, rapor-
tãri cãtre Autori-
tatea de Suprave-
ghere, etc), simi-
lar cu modul de
gestionare a pro-
blemei de acþio-
nariat de cãtre

bãnci.
Reporter: Cum vedeþi viitorul

SIF-ului?
Costel Ceocea: SIF-urile nu mai

sunt “depozitarii” averii alocate po-
porului în procesul privatizãrii, ci
niºte organisme de plasament colec-
tiv care trebuie sã le asigure deþinãto-
rilor de titluri randamente superioare
altor plasamente financiare pentru
a-ºi menþine atractivitatea.

Rezul tatele înregis t rate la
31.12.2016 depãºesc indicatorii fi-
nanciari bugetaþi pentru 2016, repre-
zentând premise pentru asigurarea
unor randamente superioare pentru
acþionari ºipentru asigurarea necesa-
rului de lichiditãþi pentru susþinerea
strategiilor investiþionale în sectoa-
rele precizate în “Declaraþia de Poli-
tici Investiþionale 2014-2018" ºi
pentru menþinerea încrederii acþio-
narilor.

Elaborarea ºi implementarea stra-
tegiilor investiþionale vor respecta ºi
în viitor principiile de continuita-
te/predictibilitate, dinamism/mana-
gement activ, adaptabilitate, pruden-
þialitate, echilibru financiar astfel
încât acþiunea SIF2 sã devinã un titlu
preferat al investitorilor, cu beneficii
predictibile pentru aceºtia.

Considerãm cã acþiunea SIF Mol-
dova are un potenþial real de creºtere
în contextul perspectivei ridicãrii pra-
gului de deþinere la SIF-uri ºi a calitã-
þii superioare a portofoliului deþinut,
capabil sã ofere acþionarilor randa-
mente superioare.

Reporter: Care este politica de di-
vidende a companiei?

Costel Ceocea: Dividendele pe
care le-a oferit SIF Moldova în ultimii

ani au depãºit cu mult randamentele
oferite de depozitele bancare. În con-
textual volatilitãþii pieþei de capital,
Consiliul de Administraþie urmãreºte
gãsirea unui echilibru optim între ne-
cesitatea asigurãrii resurselor pentru
susþinerea programelor investiþiona-
le, aºteptãrile acþionarilor pe termen
scurt, respectiv distribuirea de divi-
dende ºi aºteptãrile acþionarilor pe
termen lung, respectiv creºterea NAV
(n.r. valoarea activului net) ºi implicit
a preþului.

Reporter: Care este strategia de
investiþii a SIF Moldova? Care sunt
domeniile de interes pe viitor?

Costel Ceocea: Strategia multia-
nualã 2014 – 2018 a fost fundamenta-
tã pe alocarea mixtã a resurselor cãtre
piaþa de capital, în paralel cu imple-
mentarea unor proiecte investiþionale
de tip “private equity”, care sã asigure
dezvoltarea sustenabilã a activitãþii
SIF Moldova ºi satisfacerea interese-
lor acþionarilor, atât pe termen scurt,
cât ºi pe termen lung.

În anul 2014 a început reconfigura-
rea portofoliului de active având ca
obiectiv creºterea potenþialului pe
termen mediu ºi lung, în acord cu spe-
cificitãþile fiecãrui portofoliu ºi evo-
luþiile mediului macroeconomic:

- portofoliul “CORE” – oferã po-
tenþial de creºtere pe mãsura evoluþii-
lor pieþei de capital ºi lichiditate acti-
velor SIF Moldova, reprezentând pi-
lonul generator de surse pentru noi in-
vestiþii.

- portofoliul “Deþineri Majoritare”
- cu o abordare de tip “private equity”
ce presupune dezvoltarea unor deþi-
neri majoritare existente (real estate,
agriculturã) ºi noi investiþii prin inter-
mediul entitãþilor specializate în sec-
toare în care se întâlnesc cumulativ
factori consideraþi de noi ca fiind ge-
neratori de creºtere sustenabilã (con-
sumul populaþiei), aºa cum este
exemplificat de indicatorii de consum
prognozaþi ºi de creºterea veniturilor
“disposable”, dezvoltarea/regândirea
agriculturii în special a agriculturii cu
valoare adãugatã, de niºã , în care
România are ºi îºi poate consolida un
avantaj competitiv.

- portofoliul “SELL” – continuare
restructurarea/vânzarea portofoliului
de acþiuni “istorice”.

Modificarea ponderilor, atât pentru
portfoliul “CORE” cã ºi pentru “Deþi-
neri majoritare”, s-a fãcut pe fondul
realocarii lichiditãþilor generate de
portofoliul de active ºi evoluþiilor
înregistrate de cotaþiile titlurilor lista-
te la BVB.

Acest proces descrie exact strategia
enunþatã, anume de alocare de active
din clasele slab generatoare de randa-
ment (cash sau investiþii istorice – mi-
noritare, dificil de monitorizat, multe
în companii aflate în diverse stadii ale
procesului de insolvenþã/ reorganiza-
re/faliment) în clasele “CORE” (care
asigurã stabilitate ºi previzibilitate de
dividend, transparenþã ºi lichiditate) ºi
“Deþineri majoritare” (care asigura
randamente superioare în condiþii de
risc controlat ºi asumat).

În 2017, strategia administratorilor
are în vedere gestionarea resurse-
lor/activelor în scopul majorãrii valo-
rii activului net pe termen mediu ºi
lung, în paralel cu implementarea
unui control riguros al riscurilor po-
tenþiale.

Activitatea investiþionalã se de-
sfãºoarã cu respectarea limitelor de
expunere prudenþiale ºi legale, în

acord cu tendinþele macro-economice.
ªi în 2017, investiþiile directe, tip

private equity vor viza sectoarele
real-estate, hotelier ºi agriculturã,
având în vedere potenþialul de creºtere
pe termen mediu ºi lung al acestor sec-
toare. În sectorul real estate se vor con-
tinua dezvoltãrile rezidenþiale începu-
te în 2016. Se vor analiza oportunitãþi
de extindere/consolidare în domeniul
hotelier, agricol, servicii sociale/sãnã-
tate, urmãrind administrarea profesio-
nistã în condiþii de rentabilitate ºi
vânzare la preþuri superioare.

În continuare, se va menþine expu-
nerea pe sectorul energetic ºi de utili-
tãþi, în condiþiile în care acesta este
capabil sã furnizeze lichiditãþi con-
stante ºi predictibile.

Sectorul financiar-bancar rãmâne
în atenþia SIF Moldova, în condiþiile
în care considerãm cã va rãmâne prin-
cipalul catalizator de creºtere al acti-
vului net al SIF Moldova.

Reporter: Ce alte modificãri au
mai avut loc la SIF Moldova, îmn
mandatul dumneavoastrã?

Costel Ceocea: SIF Moldova are
formalizatã o politicã de remunerare
în care sunt corelaþi indicatorii calita-
tivi de evaluare a performanþei mem-
brilor conducerii superioare cu evolu-
þia unor indicatori de piaþã a acþiunii
(preþ, valoare active); un accent deo-
sebit s-a pus pe rolul comitetelor con-
sultative în cadrul Consiliului de
Administraþie, valorificând expertiza
profesionalã ºi de business a admini-
stratorilor neexecutivi.

De asemenea, a avut loc adoptarea
voluntarã a celor mai bune standar-

de, prin certificãrile privind (a) Si-
stemul de management al calitãþii
(ISO 9001 -URS / certificare anualã
începând cu 2014) ºi (b) Sistemul de
Management al Securitaii Informa-
þiei (ISO 270001 -URS / cerificare
anualã începând cu 2014) împreunã
cu auditarea sistemului informatic
(conform Normei ASF 6/2015) aratã
o companie cu vocaþie europeanã,
lucru pe deplin înfãptuit începând cu
anul 2017 odatã cu întocmirea situa-
þiilor financiare IFRS (cã baza a con-
tabilitãþii) ºi cu autorizare cã AFIA,
prin implementarea la nivel naþional
a Directivei UE privind administra-
torii de fonduri de investiþii altenati-
ve (DAFIA). n

EXPUNEREA PE

SECTOARE DE

ACTIVITATE (actiuni)

31.12.2016

pondere in val.

totala  active

(%)

Financiar 43,72
Energetic 19,90

Industria prelucratoare 9,21
Imobiliare 7,20

Industria farmaceutica 2,29
Comert 2,20

Agricultura 0,97
Altele 0,68

STRUCTURA ACTIVELOR 31.12.2016 pondere in val. totala active (%)

Actiuni, din care 86,17

- cotate 74,11

- necotate 12,06

Titluri de participare OPC (unitati de fond) 5,42

Instrumente monetare (depozite, disponibilitati) 7,00

Obligatiuni (municipale, corporative) 0,58

Alte active 0,83

Altele 0,68

*La 31.12.2016 acþiunile listate reprezintã 74,11% din valoarea totalã a activelor administrate.

TOP COMPANII DIN
PORTOFOLIU 31.12.2016

> 1% din
val. totala

active
BANCA TRANSILVANIA 36,79

OMV PETROM 7,55
SNTGN TRANSGAZ 4,65

AEROSTAR 4,39
REAL ESTATE ASSET 3,99

SNGN ROMGAZ 3,91
SIF OLTENIA 2,77

TESATORIILE REUNITE 2,60
BIOFARM 2,14

TRANSELECTRICA 1,76
SIF MUNTENIA 1,55

SIF TRANSILVANIA 1,44
MECANICA CEAHLAU 1,11

TOTAL 74,64

Preþ aprilie an T+1 An Dividend DY (%)

0.0240 2000 0.0111 46.12

0.0370 2001 0.0218 58.92

0.1110 2002 0.0330 29.73

0.2250 2003 0.0430 19.11

0.3250 2004 0.0494 15.20

1.0500 2005 0.0600 5.71

2.2400 2006 0.0670 2.99

2.8600 2007 0.0630 2.20

2.4000 2008 0.0500 2.08

0.4370 2009 0.0450 10.30

1.5400 2010 0.0600 3.90

1.4860 2011 0.0900 6.06

1.2950 2012 0.2200 16.99

1.4930 2013 0.2400 16.08

1.2900 2014 0.0660 5.12

1.5870 2015 0.1012 6.38

Evoluþia randamentului dividendului:

Înfiinþarea FPP-urilor în anul 1992, în
baza Legii nr. 58/1991 a privatizãrii so-
cietãþilor comerciale, s-a înscris în amplul
proces de privatizare declanºat dupã
1989. Prin intermediul acestor entitãþi,
cetãþenii români deþinãtori ai certificate-
lor de acþionar au intrat practic în posesia
a 30% din capitalul companiilor de stat
de la acea vreme. Astfel, prin efectul le-
gii, FPP-urile au primit participaþii de 30%
din companiile din portofoliu, portofoliu
format pe criterii regionale ºi sectoriale.
FPP II Moldova a primit participaþii la
companii din judeþele Bacãu, Suceava,
Botoºani, Neamþ, Iaºi, Brãila, Galaþi,
Vaslui, Tulcea ºi la societãþile din indu-
stria textilã la nivel naþional.
Modificarea Legii nr.58/1991 prin Le-
gea nr. 44/1998, Legea nr.55/1995 ºi
Legea nr.133/1996 a trasat cadrul le-
gal pentru transformarea FPP-urilor în
societãþi de investiþii financiare.

Subiecte cu impact aduse

de conducerea SIF în

atenþia acþionarilor:

a. Modificarea substanþialã a Actului
Constitutiv (2015) pentru flexibilizarea
acestuia ºi modernizarea conþinutului

b. Codul de Guvernanþã Corporativã al
SIF Moldova - singurul cod care are o
secþiune specificã societãþii de investi-
þii, aliniat la cele mai bune practici eu-
ropene din domeniu de activitate (ediþii
deja actualizate)

c. Programe de rãscumpãrare a acþiu-
nilor proprii, cu impact estimat pozitiv
asupra preþului acþiunii SIF2

d. Majorarea capitalului social, având
ca sursã profitul net înregistrat în situa-
þiile financiare 2014

e. Propunerea de consolidare a valorii
nominale a acþiunii SIF2, de la 0,1
lei/acþiune la 2,5 lei/acþiune - proiect
aprobat prin mai multe hotãrâri AGEA,
dar neavizat de cãtre ASF. În prezent se
aflã în procedura legislativã Proiectul de
lege privind emitenþii de instrumente
finnaciare ºi operaþiuni de piaþã ( PL
nr.422/2016), care sperãm cã va regle-
menta operaþiunea de consolidare a va-
lorii nominale a acþiunii la nivelul legisla-
þiei primare.
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IULIAN STAN, SIF TRANSILVANIA:

„Eliminarea pragurilor de deþinere -
apanaj al acþionarilor”

( Interviu cu domnul Iulian Stan, vicepreºedinte executiv ºi director general adjunct al SIF Transilvania)

Reporter: Cum vedeþi evoluþia
SIF-urilor la 25 de ani de la înfiinþa-
rea fostelor FPP-uri?

Iulian Stan: Evoluþia SIF-urilor
în perioada menþionatã a fost una
beneficã atât pentru economia na-
þionalã, cât mai ales pentru piaþa de
capital din România. SIF-urile s-au
remarcat ca investitori importanþi ºi
strategici în economia naþionalã,
promovând în mod transparent pro-
iecte investiþionale în condiþiile în
care societãþile beneficiare ale inve-
stiþiilor nu au avut acces la fonduri
nerambursabile (fonduri europene
sau ajutoare de stat). SIF-urile deþin
participaþii semnificative în socie-
tãþi strategice ale economiei naþio-
nale(energie, sistemul finan-
ciar-bancar, industrie ºi turism) ºi
promoveazã o politicã de transpa-
renþã, în concordanþã cu principiile
Guvernanþei Corporative, în bene-
ficiul tuturor acþionarilor ºi a me-
diului economic.

Cele 5 SIF-uri au avut o contribu-
þie esenþialã la dezvoltarea pieþei de
capital din România, mult timp fiind
liderii absoluþi ai BVB în ceea ce pri-
veºte volumul de tranzacþionare,
creºterile de randament ºi distribuþia
de dividende.

Totodatã au contribuit la dezvolta-
rea pieþei de capital prin listarea pe
piaþa reglementatã sau pe un sistem
alternativ de tranzacþionare a acþiu-
nilor emise de societãþile din porto-
foliu.

Au susþinut funcþiile suport ale
pieþei de capital prin participarea cu
aport în numerar la înfiinþarea ºi dez-
voltarea societãþilor de registru inde-
pendent care au ca scop þinerea evi-
denþei acþionarilor societãþilor tran-
zacþionate ºi decontarea tranzacþii-
lor.

SIF-urile au fost ºi sunt unii din
cei mai importanþi jucãtori de pe pia-
þa de capital din România raportat la
volumele de acþiuni tranzacþionate
de ele la diverºi emitenþi cotaþi pe
piaþa reglementatã a BVB ºi pe
AeRO.

SIF Transilvania s-a remarcat ca
promotor al proiectului de fuziune
dintre BVB ºi SIBEX - Sibiu Stock
Exchange, element important în pro-
cesul de consolidare a pieþei de capi-
tal din România din perspectiva pro-
movãrii României de la statutul piaþã
de frontierã la cel de piaþã emergen-
tã.

Reporter: Care sunt problemele
actuale cu care se confruntã societa-
tea?

Iulian Stan: Apreciem cã princi-
palele provocãri ale activitãþii viitoa-
re sunt urmãtoarele:
Ø autorizarea ca AFIA ºi imple-

mentarea prevederilor Legii nr.
74/2015 privind administratorii de
fonduri de investiþii alternative;
Ø restructurarea portofoliului

în condiþiile unei pieþe dificile ºi un
context economico-financiar insta-
bil ºi perspective incerte;
Ø modificãrile legislative în

ceea ce priveºte impozitul pe pro-
fit (impozitul forfetar) ºi impozi-
tul pe clãdiri în cazul societãþilor
din sectorul turism (în special cel
balnear ºi de litoral) care conduc
la o diminuare dramaticã a profi-
tului efectiv realizat sau chiar la
înregistrarea de pierderi, în condi-
þiile în care societãþile au derulat
programe de investiþii substanþia-
le pentru a asigura un nivel al ser-
viciilor la standarde corespunzã-
toare. Modificãrile legislative nu
au fost urmate ºi de mãsuri de su-
sþinere din partea statului în con-
diþiile în care aceste societãþi pre-
steazã servicii cu profund caracter
social, ºi se impun ºi restricþii în
ceea ce priveºte accesul la fonduri
europene nerambursabile pentru
finanþarea investiþiilor;
Ø întocmirea situaþiilor financiare

anuale în conformitate cu Standar-
dele Internaþionale de Raportare

Contabilã din pespectiva menþinerii
statutului de entitate de investiþii.

Reporter: Cum s-a modificat
portofoliul companiei pânã în pre-
zent?

Iulian Stan: Restructurarea
portofoliului ºi optimizarea struc-
turii investiþiilor, în raport cu dina-
mica economiei naþionale ºi a pie-
þei de capital, a fost ºi este priorita-
tea managementului SIF Transil-
vania, fiind aplicate consecvent to-
ate mãsurile necesare ºi fructificate
toate oportunitãþile apãrute pentru
realizarea acestui deziderat. Re-
structurarea portofoliului are ca
obiective:
Øremodelarea continuã a structu-

rii portofoliului cu accent pe activele
cu lichiditate ridicatã;
Ø diminuarea ponderii activelor

necotate;
Øcontinuarea perfecþionãrii ma-

nagementului la nivelul structurilor
de conducere ºi control în cazul so-
cietãþilor la care deþinem pachetul
majoritar de acþiuni, pentru creºterea
profitabilitãþii afacerilor ºi remune-
rarea acþionarilor;
Øsincronizarea activitãþii de înve-

stire/dezinvestire cu oportunitãþile
oferite de piaþã monetarã ºi de capi-
tal;
Ø consolidarea poziþiei financiare

a SIF Transilvania pe piaþa de capital
ºi creºterea valorii activelor nete.

Eforturile depuse în direcþia re-
structurãrii portofoliului au avut ca
efecte principale:

- reducerea numãrului de societãþi
aflate în portofoliu, în special din ca-
tegoria celor necotate ºi a celor care
nu aveau o politicã de dividend pre-
dictibilã ºi sustenabilã;
Ø optimizarea structurii portofo-

liului.
Reporter: Care este opinia dum-

neavoastrã legatã de eliminarea pra-
gului de deþinere la SIF-uri?

Iulian Stan: Chiar dacã SIF-urile
au avut un mod original de constitui-
re, acestea sunt ºi funcþioneazã ca
societãþi private. În aceste condiþii,
aºa cum am afirmat în repetate
rânduri, instituirea, modificarea sau
eliminarea pragurilor de deþinere
trebuie sã fie ºi sã rãmânã un apanaj
al acþionarilor, respectiv al Adunãri-
lor Generale Extraordinare ale
Acþionarilor SIF-urilor.

Reporter: Cum vedeþi viitorul
SIF Transilvania?

Iulian Stan: Apreciem cã per-
spectivele in activitãþii SIF Transil-
vania (ca de altfel ºi ale celorlalte so-
cietãþi de investiþii financiare) vor
depinde de modul cum se va reuºi sã
se realizeze un mix echilibrat între o
serie de coordonate dintre care, cu
impact major apreciem a fi urmãtoa-
rele:
Ø exigenþele funcþionarii viitoare

ca administrator de fonduri de inve-
stiþii alternative (AFIA);
Ø modul cum se va reuºi sã se

continue echilibrarea structuralã a
portofoliului ºi creºterea performan-
þei acestuia într-un context economic
intern ºi internaþional extrem de difi-
cil;
Ømixul de remunerare acceptat

de acþionari - prin dividende,
creºtere de capital sau derulare de
programe de rãscumpãrare – sã asi-
gure atât condiþiile derulãrii de pro-
grame investiþionale cât ºi un „divi-
dend yield” anual rezonabil.

Reporter: Care este politica de
dividend a companiei?

Iulian Stan: Ca o componentã a
setului de standarde privind Codul
de Guvernanþã Corporativã, politica
SIF Transilvania de remunerare a
propriilor acþionari oferã acestor ºi
investitorilor pe piaþa de capital din
România suportul ºi posibilitatea
adoptãrii unor decizii investiþionale
ce vizeazã valorile mobiliare emise
de companie.

Aceastã politicã vizeazã imple-
mentarea unui set general de politici

atractive, predictibile ºi sustenabile
de remunerare a acþionarilor, prin:
Ø distribuirea de dividende în nu-

merar ce vizeazã un randament
atractiv prin raportare la preþul me-
diu de tranzacþionare aferent exerci-
þiului financiar pentru care se calcu-
leazãdividendul;
Ø derularea unor programe de

rãscumpãrare de acþiuni SIF Transil-
vania urmate de anularea lor ºi redu-
cerea capitalului social al compa-
niei, sub rezerva aprobãrii de cãtre
acþionarii SIF Transilvania.

Prin Politica de dividend promo-
vatã de SIF Transilvania se are în ve-
dere creºterea atractivitãþii acþiunii
SIF3, predictibilitatea acestei forme
de remunerare, asigurarea unui echi-
libru permanent între remunerarea
acþionarilor companiei ºi resursele
financiare necesare derulãrii progra-
melor investiþionale anuale, con-
form obiectivelor strategice pe ter-
men mediu / lung.

Dividendele pe care SIF Transil-
vania le distribuie acþionarilor con-
stituie o formã de transfer direct a
unei pãrþi semnificative din rezulta-
tele pozitive anuale înregistrare la
nivelul companiei.

Politica de dividend este adaptatã
ºi reflectã condiþiile generale ºi spe-
cifice mediului în care acþioneazã
SIF Transilvania: contextul macro-
economic (regional, naþional), sta-
diul ºi evoluþia pieþei de capital
(trend, lichiditate), performanþele
financiare înregistrate de emitenþii
din portofoliul de active financiare
ºi implicit politica lor de remunera-
re a acþionarilor. De asemenea, ace-
asta este adaptatã stadiului de im-
plementare a procesului de restruc-
turare a portofoliului administrat,
promovarea unor politici agresive
de distribuire a dividendelor nefiind
sustenabilã pe termen mediu / lung.

Extinderea ariei ce vizeazã politi-
cile de remunerare a acþionarilor
SIF Transilvania are în vedere deru-
larea de cãtre Societate a unor ope-
raþiuni de rãscumpãrare a propriilor
acþiuni urmate de anularea lor ºi re-
ducerea capitalului social al Socie-
tãþii.

Programele de rãscumpãrare se
supun reglementãrilor române ºi eu-
ropene cuprinse în Legea 31/1990 a
societãþilor, republicatã în 2004, cu
modificãrile ºi completãrile ulterio-
are, Legea 297/2004 privind piaþa de
capital, cu modificãrile ºi completã-
rile ulterioare, Regulamentul
CNVM 15/2004, Regulamentul
ASF 9/2014, Regulamentul CE
2273/2003, Directiva 2012/30/UE
din 25 octombrie 2012, Directiva
2003/6/CE din 28 ianuarie 2003,
precum ºi prevederilor actului con-
stitutiv al Societãþii.

Prin acest tip de operaþiuni se au în
vedere :
Ø completarea formelor de remu-

nerare a acþionarilor Societãþii prin
reducerea discount-ului de tranzac-
þionare între cotaþia acþiunilor ºi va-
loarea unitarã a activului net ;
Ø un mix echitabil între interesul

de valorificare pe termen scurt ºi o

culturã investiþionalã pe termen lung
ce premiazã investiþia prin facilita-
rea unor câºtiguri de capital consec-
vente.

Operaþiunile de rãscumpãrare a
acþiunilor proprii pot sã corecteze
dezechilibre de piaþã generate de
conjuncturi speciale ce determina
niveluri de preþ care descurajeazã
plasamentele pe termen lung ºi re-
duc semnificativ lichiditatea. Deru-
larea programelor va urmãri reali-
zarea unui management eficient al
resurselor financiare disponibile ºi
potenþiale, corelat cu obiectivele
programului investiþional pentru
anul în curs, remunerarea acþionari-
lor prin distribuirea de dividende,
fructificarea conjuncturilor de piaþã
favorabile operaþiunilor de rãscum-
pãrare.

Sub rezerva aprobãrii de cãtre ac-
þionarii SIF Transilvania, intervalul
de preþ propus pentru derularea pro-
gramelor de rãscumpãrare poate
conduce la un raport mai favorabil
între nivelul cotaþiei acþiunilor SIF3
ºi valoarea unitarã a activului net,
oferind o sursã suplimentarã de re-
munerare (câºtig de capital) a anga-
jamentului investiþional în titlurile
companiei. Prin dimensiune ºi mo-
dul de implementare, programele
pot contribui la îmbunãtãþirea lichi-
ditãþii acþiunilor SIF3 pe segmentul
principal al pieþei reglementate. Un
alt efect pozitiv poate fi reprezentat
de diminuarea volatilitãþilor excesi-
ve determinate de conjuncturi spe-
ciale de piaþã ºi susþinerea unor linii
suport importante pentru evolu-
þiacursului acþiunii SIF3 pe termen
mediu.

Promovarea unor programe de rã-
scumpãrare de cãtre managementul
SIF Transilvania va transmite un
semnal ferm ºi pozitiv privind încre-
derea în potenþialul de creºtere ºiin
dezvoltare a companiei.

Reporter: Care este strategia de
investiþii a SIF? Care sunt domeniile
de interes pe viitor?

Iulian Stan: La nivelul SIF Tran-
silvania, strategia de investiþii are la
bazã douã documente fundamentale,
a cãror discutare ºi aprobare se reali-
zeazã prin intermediul Adunãrii Ge-
nerale a Acþionarilor: Orientãrile
strategice multianuale, respectiv
Programul investiþional anual.

În ºedinþa AGA de închidere a
exerciþiului financiar 2012, s-au
aprobat Orientãrile Strategice ale
SIF Transilvania pentru perioada
2013 – 2017.

Materialul include:
Ø orientãri strategice:
ú finalizarea implementãrii noului

model de creºtere al SIF Transilva-
nia;
ú promovarea principiilor de gu-

vernanþã corporativã;
ú creºterea atractivitãþii investiþio-

nale pe termen lung a acþiunilor SIF
Transilvania;
Ø prioritate: restructurarea radi-

calã a portofoliului administrat;
Ø orientãri strategice privind:
ú managementul portofoliului ge-

stionat:

§ creºterea profitabilitãþii societã-
þilor din portofoliul administrat;
§ intensificarea restructurãrii ºi li-

chidizarii portofoliului administrat;
ú activitatea investiþionalã:
§ dezvoltarea de programe inve-

stiþionale în corelare cu politica de
dividend aprobatã de acþionari ºi cu
nivelul lichiditãþilor existente;
§ concentrarea investiþiilor pe pia-

þa de capital;
§ creºterea rolului activitãþii spe-

culative în cadrul activitãþii investi-
þionale;
ú strategia de imagine:
§ programe de guvernanþã corpo-

rativã;
§ dezvoltarea de parteneriate in-

vestiþionale.
Orientãrile Strategice ale SIF

Transilvania pentru perioada 2013 –
2017 au fost fãcute publice împreu-
nã cu documentele discutate în ca-
drul AGA ºi sunt disponibile pe
site-ul companiei.

În ºedinþa AGA de închidere a
exerciþiului financiar 2015, s-a apro-
bat Programul Investiþional SIF
Transilvania pentru anul 2016. Ace-
sta se încadreazã în Orientãrile Stra-
tegice ale SIF Transilvania pentru
perioada 2013 – 2017.

Prin modul în care este construit,
programul vizeazã asigurarea conti-
nuitãþii ºi sustenabilitãþii activitãþii
SIF Transilvania, urmãrind adapta-
rea mijloacelor de acþiune utilizate în
scopul atingerii obiectivelor strate-
gice asumate.

Materialul include:
Ø obiective investiþionale:
ú creºterea durabilã ºi sustenabilã

a dimensiunii ºi calitãþii portofoliu-
lui administrat;
ú asigurarea surselor de remunera-

re eficientã ºi atractivã a acþionari-
lor;
ú echilibrarea structuralã a porto-

foliului din punct de vedere secto-
rial, al claselor de active s.a.;
ú îmbunãtãþirea lichiditãþii porto-

foliului prin plasamente în instru-
mente financiare cu o lichiditate cel
puþin comparabilã cu cea a activelor
a cãror dezinvestire a asigurat resur-
sele financiare.
Ø ipoteze de lucru:
ú interesul investiþional pe termen

lung este stimulat de atingerea unor
randamente atractive ºi sustenabile
pe un orizont de timp rezonabil.
ú angajarea ºi susþinerea unor rate

excesive de distribuire de dividende
din rezultatele pozitive obþinute nu
este fezabilã pe termen mediu/lung,
deoarece determina o erodare acce-
leratã a activelor financiare admini-
strate ºi limiteazã derularea progra-
melor investiþionale;
ú corelarea fluxurilor de trezorerie

cu cerinþele de remunerare a acþio-
narilor, astfel încât operaþiunile ne-
cesare asigurãrii resurselor financia-
re sã nu determine efecte negative
semnificative asupra valorii ºi calitã-
þii portofoliului;
ú gestionarea adecvatã a condiþii-

le de lichiditate ale companiei prin
prisma contextului economic gene-
ral ºi conjucturii specifice de piaþã; o
continuarea proceselor de restructu-
rare ºi echilibrare structuralã a porto-
foliului;
Ø direcþii de acþiune
ú sursele de finanþare:
§ valorificarea unor participaþii

cotate cu lichiditate ridicatã, condi-
þionatã de conjuncturã de piaþã ºi de
nevoile curente de finanþare;
§venituri rezultate din procesul de

restructurare a portofoliului prin ac-
celerarea valorificãrii de participaþii
deþinute în societãþi necotate sau so-
cietãþi cotate cu lichiditate redusã;
§ surse de finanþare atrase permise

de legislaþia în vigoare ºi aplicabile
sectorului în care activeazã SIF
Transilvania.
ú plasamentele vizate în cadrul

programului investiþional au în ve-
dere :
§ achiziþia de acþiuni cotate cu li-

chiditate ridicatã pentru extinderea
subportofoliului de societãþi cu poli-
ticã atractivã ºi sustenabilã de divi-
dend ºi rebalansarea structuralã a
portofoliului din punct de vedere
sectorial;
§ continuarea procesului de dez-

voltare a societãþilor din portofoliu,
prin aporturi directe de capital, con-
form angajamentelor asumate prin
programele investiþionale preceden-
te;
§ desfãºurarea de operaþiuni cu

caracter speculativ având ca suport o
gama largã de instrumente financia-
re permise de reglementãrile pieþei
de capital, în vederea fructificãrii
unor condiþii ºi conjuncturi favora-
bile de piaþã;
§ investiþii în societãþi ce activeazã

în domenii cu perspective favorabile
ºi marje de profit atractive;
§ dezvoltarea de operaþiuni având

ca suport instrumente financiare per-
mise de reglementãrile pieþei de ca-
pital, în vederea implementãrii unei
strategii de gestiune a riscului de pia-
þã.
úAlte operaþiuni specifice progra-

mului investiþional:
§ valorificarea/achiziþia de instru-

mente financiare monetare cu lichi-
ditate ridicatã care sã permitã efi-
cientizarea ºi rentabilizarea opera-
þiunilor de cash-management.
Acesta a fost fãcut public împreunã
cu documentele discutate în cadrul
AGA ºi este disponibil pe site-ul
companiei.

Reporter: Aþi simþit cã autoritãþi-
le v-au dezavantajat faþã de Fondul
Proprietatea?

Iulian Stan: Cu toþii am asistat
la profesionalizarea activitãþii au-
toritãþilor. Apreciem cã acþiunile ºi
orientãrile strategice ale acestora
vizeazã în mod egal toþi participan-
þii la piaþã. Eventualele diferenþe
de abordare trebuie interpretate cu
considerarea contextului ºi mo-
mentului când s-au operaþionalizat
anumite decizii. n

PORTOFOLIUL DE ACTIUNI 30.09.2016

Ramura Valoare justa conf. IFRS

TURISM 26,68%

IMOBILIAR 8,69%

FINANCIAR 37,29%

INDUSTRIE 13,15%

ENERGIE 10,00%

TRANSPORTURI 0,46%

CONSTRUCTII SI MAT. DE CONSTRUCTII 1,86%

INDUSTRIE FARMACEUTICA 1,57%

IT & TELECOM 0,08%

AGRICULTURA&PISCICULTURA 0,00%

ALTE RAMURI 0,22%

TOTAL PORTOFOLIU DE ACTIUNI 100,00%

Structura activelor, la data de referinta 30.09.2016:

Clasa active
% in total portofoliu la 30.09.2016 prin raportare la valoare

justa

Acþiuni 95,50%

Obligaþiuni 2,50%

Unitãþi de fond 2,00%

*La data de referinþã 30.09.2016 acþunile listate ca procent din total actiuni deþinute în portofoliu
(exclusiv cele în curs de cedare), prin raportare la valoarea justã, reprezentau 91,4%.

Top 10 deþineri la valoare justã, ca procent din total acþiuni deþinute în

portofoliu (exclusiv cele în curs de cedare), la data de referinþã 30.09.2016

Nr. crt. Companie
% în total portofoliu prin
raportare la valoare justã

1
BANCA BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE

SA BUCURESTI
27,40%

2 TURISM FELIX SA 6,90%
3 FEPER SA 5,90%
4 S.N.G.N. ROMGAZ S.A. 5,60%
5 ARO-PALACE SA 4,80%

6
TURISM, HOTELURI, RESTAURANTE MAREA

NEAGRA SA
4,40%

7 FONDUL PROPRIETATEA SA 3,70%
8 OMV PETROM SA BUCURESTI 3,30%
9 CRISTIANA SA 3,20%

10 ROMRADIATOARE SA BRASOV 2,90%
Total 68,10%
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ADMINISTRARE
TUDOR CIUREZU, SIF OLTENIA:

”Este dificil sã asigurãm echilibrul
necesar între investiþii ºi sumele
necesare plãþii dividendelor”

l ”SIF Oltenia rãmâne interesatã sã investeascã în bãnci, precum ºi în alte SIF-uri”

(Interviu cu domnul Tudor Ciurezu, preºedinte-director general al SIF Oltenia)

Reporter: Cum vedeþi evoluþia
SIF-urilor, la 25 de ani de la înfiinþa-
rea fostelor FPP-uri?

Tudor Ciurezu: Evoluþia
SIF-urilor, în general, considerãm cã
a fost una pozitivã. Despre SIF Olte-
nia SA pot spune cã am avut o serie
de reuºite, în sensul restructurãrii ca-
litative a portofoliului administrat, a
formãrii unui personal calificat, ca-
pabil sã se adapteze modificãrilor in-
tervenite în legislaþia pieþei de ca-
pital, încheierea în condiþii de pro-
fitabilitate a fiecãrui exerciþiu fi-
nanciar, distribuirea de dividende
anual.

Activitatea SIF-urilor a fost, în
cea mai mare parte, diferitã de cea
a FPP-urilor din care au provenit.
Astfel, dacã în perioada de fun-
cþionare ca FPP cea mai mare par-
te a activitãþii era alocatã celei de
privatizare a societãþilor comer-
ciale, ca SIF, principala provocare
a fost în restructurarea portofoliu-
lui, astfel încât ponderea societãþi-
lor lichide sã fie cât mai mare, iar
profitabilitatea portofoliului sã fie
ridicatã.

Considerãm cã actuala structu-
rã a SIF Oltenia SA, din punct de
vedere funcþional ºi al portofoliu-
lui de active administrat este una
optimã, care ne permite sã privim
cu încredere spre viitor.

Reporter: Care sunt probleme
actuale cu care se confruntã societa-
tea?

Tudor Ciurezu: Principala pro-
blemã cu care se confruntã societa-
tea este cea legatã de satisfacerea do-
rinþei acþionarilor în ceea ce priveºte
distribuirea de dividende ridicate în
fiecare exerciþiu financiar.

SIF Oltenia SA a distribuit anual
dividende, suma alocatã repre-
zentând un procent important din
profitul net realizat. În aceste condi-
þii, este foarte dificil pentru manage-

mentul societãþii sã asigure echili-
brul necesar între sumele alocate in-
vestiþiilor - care conduc la aprecierea
valoricã ºi calitativã a portofoliului -
ºi sumele necesare plãþii
dividendelor.

Reporter: Cum s-a modificat
portofoliul companiei pânã în pre-
zent?

Tudor Ciurezu: Portofoliul SIF
Oltenia SA a suferit modificãri im-

portante. În primul rând, a avut loc o
diminuare semnificativã a numãru-
lui de societãþi comerciale aflate în
portofoliu.

Astfel, numai în ultimii zece ani,
acesta a fost redus, de la 233 societã-
þi, la 52 de societãþi, în prezent.

Aceastã restructurare prin dimi-
nuarea numãrului de societãþi a avut
ca scop o mai bunã monitorizare a
acestuia, precum ºi îmbunãtãþirea lui
din punct de vedere calitativ. Deºi
numãrul de societãþi reprezentate în

portofoliul administrat a scãzut, va-
loarea de piaþã a acestuia este supe-
rioarã (ex.: 1.514 milioane lei, la
31.12.2016, faþã de 1.485 milioane
lei la 31.12.2005).

ªi din punct de vedere al structurii
pe ramuri de activitate a portofoliu-
lui au avut loc modificãri importan-
te. Chiar dacã domeniul „finanþe,
bãnci, asigurãri" s-a pãstrat constant
pe primul loc, în ceea ce priveºte ce-
lelalte domenii prezente menþionãm
faptul cã domeniul "resurse, petrol ºi
servicii anexe" ocupã în prezent lo-
cul al doilea, iar noi domenii sunt
prezente în portofoliu: "transport
energie ºi gaze", „industria
farmaceuticã", "resurse gaz metan".

Reporter: Care este opinia dum-
neavoastrã legatã de eliminarea pra-

gului de deþinere la SIF-uri?
Tudor Ciurezu: Pragul de deþine-

re la SIF-uri este o problemã care
þine strict de voinþã acþionariatului.

În calitate de conducãtor al socie-
tãþii, consider cã nu este corect sã îmi
exprim opinia.

Reporter: Cum vedeþi viitorului
SIF-ului?

Tudor Ciurezu: Evoluþia SIF
consider cã va fi una pozitivã, dar sã
nu uitãm cã este strâns legatã de evo-
luþia pieþei de capital în ansamblu, de

evoluþia economiei româneºti ºi de
modificãrile cadrului legislativ apli-
cabil. Indiferent de potenþialul
SIF-urilor ºi de eforturile manage-
riale depuse, contextul politic carac-
terizat de instabilitate ºi de dese
schimbãri legislative poate influenþa
negativ evoluþia SIF-ului.

Reporter: Care este politica de
dividende a companiei?

Tudor Ciurezu: SIF Oltenia SAa
distribuit dividende în întreaga pe-
rioadã de funcþionare.

Politica de dividende a urmãrit
atât satisfacerea intereselor investi-
torilor pe termen scurt, cât ºi dezvol-
tarea instituþionalã pe termen mediu
ºi lung, astfel cã o parte a profitului
net a fost repartizatã la rezerve, pen-
tru a se crea sursele proprii necesare

activitãþii investiþionale.
Pânã la 31.12.2016, s-au distri-

buit: 76,44% din dividendele cu-
venite pentru exerciþiul financiar
2013, 77,13% din cele aferente
anului 2014, respectiv 74,55% din
cele cuvenite pentru anul 2015. În
perioada 2011 - 2015, SIF Oltenia
a repartizat din profitul net suma
de 388,71 milioane lei pentru a fi
distribuite ca dividend
acþionarilor.

Considerãm cã un dividend,
uºor superior ratei de remunerare a
depozitelor bancare, pe termen de
un an, ar reprezenta un criteriu op-
tim de repartizare a profitului
anual care ar stimula acþionarii,
dar ar permite ºi crearea surselor
necesare dezvoltãrii calitative a
societãþii.

Reporter: Care este strategia
de investiþii a SIF Oltenia?

Tudor Ciurezu: SIF Oltenia a
dus, de la înfiinþarea sa, o politicã

de investiþii activã, plasamentele
fiind fãcute în instrumente financia-
re permise de legislaþie ºi cu respec-
tarea limitelor investiþionale.

Obiectivul investiþional perma-
nent al SIF Oltenia a fost ºi este
creºterea valorii activelor prin in-
vestiþii realizate în special în acþiuni
listate pe piaþa de capital românea-
scã, unde avem un nivel de expertizã
ridicat.

Principalele domenii investiþiona-
le vizate sunt: domeniul energetic ºi

al utilitãþilor; industria farmaceuticã;
domeniul financiar-bancar; infra-
structurã; industria alimentarã.

Sectorul energetic ºi al utilitãþilor
rãmâne în atenþia investiþionalã a
SIF Oltenia în contextul unei macro-
stabilitãþi a României. Acest dome-
niu este unul cu un grad de risc scã-
zut, care conferã stabilitate portofo-
liului administrat ºi totodatã emiten-
þii au o politicã de dividend consi-
stentã, care asigurã o bunã parte din
veniturile din imobilizãri financiare
ale SIF Oltenia.

În ceea ce priveºte industria far-
maceuticã, acesta este un domeniu
extrem de dinamic ºi în plinã dezvol-
tare, piaþa din România având încã
premisele unei creºteri ridicate.

Sectorul financiar-bancar a indi-
cat în anul 2016 o realã stabilizare ºi
aratã semne de creºtere. SIF Oltenia
a investit mult în acest sector ºi, deºi
au fost perioade în care a ºi dezin-
vestit - pentru a-ºi asigura lichiditãþi
pentru realizarea politicii de divi-
dend - rãmâne interesatã de a investi
în bãnci, precum ºi în alte instituþii
financiare (SIF-uri).

Investiþiile în SIF-uri se vor face
pe termen scurt-mediu, deoarece
eventuale modificãri legislative ge-
nereazã oportunitãþi în fructificarea
acestor investiþii.

Acestea se vor realiza prin optimi-

zarea ºi restructurarea continuã a
structurii activelor, astfel ca propor-
þiile expunerilor sectoriale sã þinã
cont de evoluþia cadrului
macroeconomic.

În contextul macroeconomic glo-
bal, perspectivele pentru anul 2017
includ cel puþin un grad considerabil
de incertitudine. Evoluþia pieþei de
capital nu pare a fi lipsitã de riscuri,
astfel cã SIF Oltenia va avea în con-
tinuare o strategie investiþionalã
prudentã, realistã.

Reporter: Aþi simþit cã autoritãþi-
le v-au dezavantajat faþã de Fondul
Proprietatea?

Tudor Ciurezu: Nu consider cã
existã diferenþe importante între ca-
drul legislativ aplicabil SIF-urilor ºi
cel pentru Fondul Proprietatea. n

2013 -lei- 2014 -lei- 2015 -lei-

Dividende brute de distribuit - total 92.826.514 69.619.886 75.421.543

Dividende brute plãtite- total 70.956.939 53.695.371 56.223.665

Dividende brute plãtite/ Dividende
brute de distribuit - % - 76,44 77,13 74,55

Dividend brut/acþiune 0,16 0,12 0,13

Profit net 130.000.062 94.876.130 132.405.011

Alocare din profitul net pentru
dividende - % - 71,40 73,38 56,96

Ponderea, la valoarea de piaþã,
a sectoarelor de activitate în total

portofoliu (%)

Finanþe, bãnci, asigurãri 46,40

Resurse petrol ºi servicii anexe 12,07

Transport energie ºi gaze 8,95

ind. Alimentarã 6,32

închirieri ºi subînchirieri bunuri mobiliare 4,93

turism, alimentaþie publicã, agrement 4,38

ind. Farmaceuticã 3,17

resurse gaz metan 2,56

ind. Electronicã, electrotehnicã 2,40

comerþ interior 2,07

ind. Metalurgicã 1,79

ind. Constructoare de maºini, prelucratoare 1,66

alte sectoare economice 3,30

STRUCTURA PORTOFOLIULUI PE SECTOARE DE ACTIVITATE

(31.12.2016, date operative)

Ponderea
în valoarea totalã

a activelor (%)

Actiuni, din care:

s.c. cotate 61,8255

s.c. necotate 34,6086

Titluri de participare
AOPC 0,1519

Instrumente
monetare (depozite,
disponibilitati)

1,7807

Alte active 1,6333

STRUCTURA ACTIVELOR

(31.12.2016, date operative)

Nr.
s.c.

Valoarea de piaþã totalã a
pachetului de acþiuni

- lei - - % -

s.c. cotate BVB 17 784.142.209 51,76

s.c. cotate AERO 12 177.114.014 11,69

s.c. listate ºi netranzacþionate 2 10.033.107 0,66

s.c. închise 16 543.706.344 35,89

s.c. în reorganizare, lichidare judiciarã 5

TOTAL valori mobiliare 52 1.514.995.674 100,00

STRUCTURA PORTOFOLIULUI DEÞINUT (31.12.2016, date operative)

Pondere în capitalul
social al emitentului -

% -

Pondere în activul
total al SIF - % -

BANCA COMERCIALÃ
ROMÂNÃ 6,2973 24,7580

B.R.D. Groupe Societe
Generale 2,1729 11,4510

OMV PETROM S.A.
Bucureºti 1,2367 11,6377

BANCA TRANSILVANIA S.A. 1,1228 6,2147

ARGUS S.A. Constanþa 86,2050 5,8901

C.N.T.E.E.
TRANSELECTRICA S.A.
Bucureºti

3,8521 5,2484

S.N.T.G.N. TRANSGAZ S.A.
Mediaº 1,5362 3,3849

ANTIBIOTICE S.A. Iaºi 13,7620 3,0581

FLAROS S.A. Bucureºti 81,0386 2,5113

S.N.G.N. ROMGAZ S.A. 0,4026 2,4693

TOP 10 COMPANII DIN PORTOFOLIU (31.12.2016, date operative)

SIF1 SIF2 SIF3 SIF4 SIF5

Nr.. actiuni
Div brut/act -

lei -

Div brute de
distribuit  mil.

Lei -
Nr. actiuni

Div brut/act -
lei -

Div brute de
distribuit - mil.

Lei -
Nr. actiuni

Div brut/act- lei
-

Div brute de
distribuit - mil.

Lei -
Nr. actiuni

Div brut/act -
lei -

Div brute de
distribuit - mil.

Lei -
Nr. actiuni

Div brut/act -
lei -

Div brute de
distribuit - mil.

Lei -

2011 548.849.268 0,1 54,88 519.089.588 0,22 114,2 1.092.143.332 0,1712 186,97 807.036.5
15 0,081 65,37 580.165.714 0,13 75,42

2012 548.849.268 - - 519.089.588 0,24 124,58 1.092.143.332 0,175 191,13 807.036.5
15 0,134 108,14 580.165.714 0,13 75,42

2013 548.849.268 - - 519.089.588 0,066 34,26 1.092.143.332 - - 807.036.5
15

- - 580.165.714 0,16 92,83

2014 548.849.268 0,1 54,88 519.089.588 0,1012 52,53 2.184.286.664 0,0125 27,3 807.036.5
15 0,0715 57,7 580.165.714 0,12 69,62

2015 548.849.268 - - 1.038.179.176 0,045 46,25 2.184.286.664 0,02653 57,95 807.036.5
15 0,045 36,32 580.165.714 0,13 75,42

109,76 371,82 463,35 267,53 388,71

Situaþie Dividende
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Calculul activelor nete ale SIF - 30 decembrie 2016

Indicatori
Valori exprimate in lei (RON)

SIF
Banat-Crisana

SIF
Moldova

SIF
Transilvania

SIF Muntenia SIF Oltenia

1. Active imobilizate, din care: 413.071.898 285.368.781 232.723.876 405.380.234 565.799.629

1.1. Imobilizari necorporale 6.000 113.180 215.038 20.407 4.519

1.2. Imobilizari corporale 22.440.127 11.645.751 11.345.935 223.605 11.811.966

1.3. Imobilizari financiare, din care: 390.625.771 273.609.850 221.162.903 405.136.222 553.983.144

1.3.1. Actiuni cotate 155.945.532 24.892.463 108.575.854 148.578.834 10.033.107

1.3.2. Actiuni necotate 163.841.616 202.523.365 76.939.987 177.076.756 543.706.344

1.3.3. Titluri de stat 0 0 0 0 0

1.3.4. Certificate de depozit 0 0 0 0 0

1.3.5. Depozite bancare 0 0 4.204 0 0

1.3.6 Obligatiuni municipale 0 117.919 0 0 0

1.3.7 Obligatiuni corporative 6.335.679 9.763.025 21.704.002 1.164.294 0

1.3.8.Val. Mobiliare nou emise 0 0 0 0 0

1.3.9 Titluri de participare OPCVM ;AOPC 64.502.944 36.222.882 13.919.856 78.305.677 0

1.3.10 Alte imobilizari financiare 0 90.197 19.000 10.661 243.693

2. Active circulante, din care: 1.531.690.378 1.409.175.810 740.969.107 850.484.528 1.005.135.351

2.1. Stocuri 2.239 5.546 65.809 14.573 17.985

2.2. Creante 25.143.252 2.081.506 5.412.462 382.104 13.498.765

2.3. Disponibilitati 358.321 831.461 6.221.391 4.486.444 3.509.197

2.4. Investitii financiare pe termen scurt, din care: 1.346.192.222 1.286.695.868 755.148.628 761.922.697 963.642.928

2.4.1. Actiuni cotate 1.258.120.181 1.123.847.285 712.675.086 675.719.884 961.256.223

2.4.2. Actiuni necotate 0 0 0 0 0

2.4.3.Obligatiuni municipale 0 0 0 0 0

2.4.4.Obligatiuni corporative 0 0 0 46.765.179 0

2.4.5. Titluri de participare OPCVM ;AOPC 88.072.041 162.848.583 42.473.542 38.881.682 2.386.705

2.4.6 Dividende sau alte drepturi de incasat 0 0 0 555.951 0

2.5.Valori mobiliare nou emise 0 0 0 0 0

2.6 Titluri de stat 102.716.798 0 0 0 0

2.7 Depozite bancare 41.951.816 117.737.402 6.148.892 76.618.412 24.466.476

2.8 Certificate de depozit 0 0 0 0 0

2.9 Alte active circulante 15.325.730 1.824.026 -32.028.075 7.060.299 0

3. Instrumente financiare derivate/structurate 0 0 0 21.812.000 0

4. Cheltuieli inregistrate in avans 181.895 228.723 162.496 18.021 81.276

5. Total activ 1.944.944.172 1.694.773.314 973.855.479 1.277.694.783 1.571.016.256

6. Total datorii 124.403.842 107.193.390 64.425.046 102.998.536 174.659.464

6.1 Imprumuturi din emisiunea de obligatiuni 0 0 0 0 0

6.2. Sume datorate institutiilor de credit; leasing 0 0 0 0 0

6.3.Avansuri incasate in contul clientilor 0 0 1.473.550 0 0

6.4 Datorii comerciale 181.571 739.749 244.473 2.470.067 243.659

6.5 Efecte de comert de platit 0 0 0 0 0

6.6 Sume datorate soc. din cadrul grupului 0 4.175.154 1.976 0 0

6.7 Sume datorate privind interese de participare 0 0 0 0 0

6.8 Alte datorii din care: 124.222.271 102.278.487 62.705.047 100.528.469 63.226.562

6.8.1 Dividende de platit 0 29.258.494 27.692.738 82.193.835 56.991.969

6.8.2 Impozit pe venit amanat 99.757.935 0 0 0 0

6.9. Sume de plata intr-o perioada mai mare de 1 an 0 0 0 0 111.189.243

7. Provizioane pt. riscuri si cheltuieli 0 13.639.994 0 0 5.048.000

8. Venituri inregistrate in avans, din care: 0 7.236 0 0 12.617.426

8.1 Subventii pt. Investitii 0 0 0 0 0

8.2 Venituri inregistrate in avans 0 7.236 0 0 12.617.426

9. Capital propriu din care: 1.720.639.802 1.627.365.730 909.430.468 1.012.282.323 1.372.061.731

9.1 Capital social 54.884.927 103.817.918 218.428.666 80.703.652 58.016.571

9.2 Prime legate de capital 0 0 0 0 0

9.3 Diferente din reevaluare 65.029 10.007.587 9.684.169 0 7.755.548

9.4 Rezerve 2.725.579.816 551.604.256 446.929.802 604.611.370 2.435.480.192

9.5 Rezultatul reportat 57.447.494 204.587.149 0 36.577.109 -2.431.608.572

9.6 Rezultatul exercitiului 86.550.099 126.166.981 66.229.915 57.142.849 103.011.254

9.7 Repartizarea profitului 0 0 0 0 0

9.8 Actiuni proprii -53.177.886 10.723.746 0 0 0

9.9. Elemente asimilate capitalului 684.298.992 435.902.231 168.157.916 803.294.017 631.852.524

9.10. Alte elemente de capitaluri proprii 744.202.146 639.709.652 0 233.247.345 567.554.214

9.11. Rezultat reportat adoptat prima data IAS 29 -2.579.210.815 433.706.298 0 -803.294.017 0

10. Total Pasiv 1.845.043.645 1.748.206.350 973.855.514 1.115.280.860 1.564.386.621

11. Activul net 1.920.298.265 1.587.572.688 909.430.433 1.174.696.247 1.494.928.609

12. Numar actiuni emise 518.000.000 1.024.754.689 2.184.286.664 807.036.515 580.165.714

13. Valoare unitara a activului net 3,7071 1,5492 0,4164 1,4556 2,5767

14. Numar societati com. din portofoliu 150 85 146 161 52

14.1 Soc.admise la tranzactionare/piata reglemntata 30 23 21 40 18

14.2 Soc.admise la tranzactionare/sistem alternativ 27 21 35 98 14

14.3 Societati neadmise la tranzactionare 93 41 90 23 20

15. Soc. cu situatii financiare lipsa 0 1 0 25 0

sursa: AAF
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Cel mai bun randament, adus de
SIF-ul care nu a dat dividende

(urmare din pagina 1)

Dincolo de ponderea acþiunilor

necotate ºi participaþiilor mãrunte

din portofolii, reprezentanþii SIF-uri-

lor spun cã o mare importanþã în evo-

luþia acþiunilor lor o are ºi lichiditatea

Bursei de Valori Bucureºti.

Cele mai importante deþineri sunt

în domeniul financiar pentru fiecare

dintre cele cinci SIF-uri, în timp ce

FP este expus, în special, pe sectorul

energiei.

SIF Banat-Criºana are 56,9% din

activ în sectorul financiar-bancar,

primele trei deþineri fiind Banca

Transilvania, Erste Bank ºi BRD,

toate listate la Bursa deValori Bucu-

reºti.

SIF Moldova este expusã pe Ban-

ca Transilvania cu 36,79% din activ,

anul trecut, fiind chiar nevoitã sã îºi

mai scadã deþinerea, în unele mo-

mente, dupã ce a depãºit limitele in-

vestiþionale. SIF2 mai este expusã ºi

pe sectorul energetic, prin deþinerile

în Petrom (7,55% din activ) ºi

Transgaz (4,65% din activ), de ase-

menea listate.

SIF Transilvania are 37,29% din

activ pe sectorul financiar (acþiunile

BRD reprezintã 27,4% din activ), în

timp ce turismul ocupã o pondere de

26,68% din activ, sector cu o lichidi-

tate mai redusã la BVB.

ªi la SIF Muntenia, sectorul finan-

ciar este în top, cu 27,8% din active,

urmat de chimie ºi farma (12,4% din

active), pe fondul participaþiei sem-

nificative la Biofarm.

SIF Oltenia are cea mai mare ex-

punere pe sectorul financiar, care

ocupã 46,4% din activ, pe fondul

deþinerii pachetului de 6% din

BCR, bancã nelistatã, în ciuda an-

gajamentului din contractul de pri-

vatizare. Celelalte patru SIF-uri au

renunþat la deþinerile la BCR, în

urma unor înþelegeri cu Erste Bank,

în 2011.

SIF5 mai are deþineri la cele douã

mari bãnci listate – TLV (6,21%) ºi

BRD (11,455% din activ), în timp ce

Petrom are o cotã de 11,63% din

activ.

La Fondul Proprietatea, 72,85%

din portofoliu este concentrat pe

energie, petrol ºi gaze. Cea mai mare

participaþie este în Hidroelectrica –

29,61% din VAN -, pentru care sperã

la o listare, în acest an.

Chiar dacã SIF-urile au cele mai

importante deþineri listate pe Bursã,

totuºi, lichidarea acestora, fie pentru

remunerarea acþionarilor, fie pentru

investirea în alte active este dificilã,

pe fondul rulajului scãzut al Bursei

de Valori Bucureºti. De altfel, lichi-

ditatea a rãmas singurul criteriu de

îndeplinit pentru promovarea la sta-

tutul de piaþã emergentã ºi accesarea

unei categorii de investitori cu

fonduri mult superioare.

Rãmâne de vãzut dacã SIF-urile

îºi vor asuma ºi „problema” BVB, pe

lângã propriile alegeri pentru condu-

ceri programate în aprilie, cãci, din

acest an, ASF le-a permis manageri-

lor din SIF-uri sã preia ºi funcþii în

Consiliul BVB, unde, împreunã, au o

deþinere importantã. n

ANALIZA
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GREG KONIECZNY, MANAGER FP :

“Fondul de Dezvoltare - punct
de cotiturã pentru procesul

de listare a companiilor de stat”
( Interviu cu domnul Greg Konieczny, manager FP)

Reporter: Cum a fost anul 2016
pentru Fondul Proprietatea?

Greg Konieczny: Per ansam-
blu, a fost un an bun pentru noi în
ce priveºte performanþa fondului.
Valoarea activului net (VAN) pe
acþiune a crescut cu peste 7% ºi, de
asemenea, am avut un randament
de aproape 5%, pe acþiuni ºi
GDR-uri, în lei, ºi asta conteazã
cel mai mult. Am realizat douã
tranzacþii mari. Prima a fost exitul
de la Romgaz, care s-a dovedit co-
rect. Dupã ce am ieºit, compania a
raportat un rezultat relativ slab ºi a
anunþat provocãri legate de pro-
ducþia în scãdere, precum ºi pro-
blemele cu ELCEN ºi RADET. De
asemenea, am vândut subsidiarele
EON. Ultima tranzacþie mare a
fost plasamentul privat de acþiuni
Petrom (SNP). Uitându-ne la per-
formanþa puternicã de dupã a ac-
þiunilor SNP, aceastã ofertã s-a do-
vedit cã a fost o decizie bunã. Li-
chiditatea societãþii a crescut ºi, în
prezent, întruneºte condiþiile ce-
rute companiilor pentru trecerea
bursei la statutul de piaþã emer-
gentã. De asemenea, dacã privim
valoarea participaþiei noastre îna-
inte de tranzacþie ºi dupã, avem un
randament de peste 10% din acea-
stã tranzacþie. Considerãm cã
2016 a mers foarte bine ºi deja
avem aºteptãri bune de la noul an,
în special pentru sectorul energiei
– Petrom, Hidroelectrica.

Reporter: Ce aºteptãri aveþi pen-
tru preþul petrolului, pentru cã a avut
un efect semnificativ asupra FP, în
ultima perioadã?

Greg Konieczny: Este foarte di-
ficil sã dai un pronostic precis în ce
priveºte acest lucru. Suntem foarte
optimiºti, datoritã situaþiei cererii ºi
ofertei pe piaþã, a discuþiilor asupra
producþiei din cadrul OPEC, ºi fap-
tului cã Rusia s-a alãturat acestor di-
scuþii. Piaþa este aproape de echili-

bru ºi aºteptãrile noastre sunt cã pre-
þul va creºte ºi se va stabiliza în jur de
50-70 de dolari pe baril.

Reporter: Ce aºteptãri aveþi pri-
vind listarea Hidroelectrica odatã cu
venirea noului Guvern?

Greg Konieczny: Noul Guvern
este abia la început. Cred cã noul
Guvern intenþioneazã sã facã aceastã
tranzacþie (n.r. listarea Hidroelectri-
ca). Având în vedere situaþia actualã,
ne putem aºtepta la listarea Hidroe-
lectrica în a doua jumãtate a anului,
poate în al treilea sau în al patrulea
trimestru.

Dar acest lucru depinde ºi de an-
gajamentul pentru IPO ºi de pregãti-
rea ofertei.

Primii paºi cheie ar fi numirea nou-

lui board ºi apoi ca acesta sã selecteze
echipa executivã. Fãrã board ºi exe-
cutiv, va fi foarte dificil sã fie finaliza-
tã ºi promovatã aceastã tranzacþie cã-
tre investitorii internaþionali, ceea ce
este o parte foarte importantã.

De asemenea, foarte interesant
este proiectul Guvernului sã creeze
Fondul Suveran de Dezvoltare. Ace-
sta ar putea reprezenta un «game
changer» (punct de cotiturã) nu nu-
mai pentru Hidroelectrica, ci pentru
tot procesul de listare a companiilor
de stat, dar ºi pentru piaþa de capital,
pentru cã va fi mai uºor sã aduci mai
multe IPO-uri.

Reporter: Înþeleg cã vedeþi cu
ochi buni înfiinþarea acelui fond su-
veran. Dar, în programul de guver-

nare, nu este nimic prevãzut despre
piaþa de capital sau despre vreo lista-
re nouã.

Greg Konieczny: Am vãzut asta
ºi cãutãm, în programul de guverna-
re, mãcar un mic angajament (n.r.
faþã de piaþa de capital). Cred cã ide-
ea, în acest moment, este crearea
acestui fond. Noi sperãm ca, atunci
când fondul va fi creat, una dintre
primele sarcini sau proiecte ale Con-
siliului de Administraþie sã fie sã de-
scopere o strategie pentru finanþarea
lui. O cale pentru finanþarea lui ar fi
IPO-uri pentru unele dintre societã-
þile din portofoliul lui sau vânzãri de
pachete suplimentare din societãþile
care sunt deja listate.

Sperãm ca atunci când Fondul va fi
creat, una dintre primele sarcini ale
noului Consiliu de Administraþie sã
fie stabilirea unui calendar pentru
IPO-uri, ºi, desigur, Hidroelectrica ar
fi în mod clar cea mai importantã ºi ar
trebui sã fie prima.

Reporter: Cu privire la celelalte
companii din portofoliu, aveþi vreo
predicþie despre când s-ar putea
întâmplã?

Greg Konieczny: Cred cã singu-
rul IPO care s-ar putea întâmpla anul
acesta ar fi Salrom pentru cã am obþi-
nut deja aprobarea guvernului, pro-
cesul va fi în mâinile noastre ºi vom
putea sã executãm relativ uºor.
Altfel, este foarte greu sã aºtepþi alte
IPO-uri de la firmele controlate de
stat, înainte de sfârºitul anului.

Reporter: În ce stadiu sunt nego-
cierile cu Electrica cu privire la
vânzarea subsidiarelor?

Greg Konieczny: Aº vrea sã spun

cã îl salutãm pe noul CEO ºi ne bu-
curãm sã vedem o conduceere profe-
sionistã la Electrica ºi sperãm cã
vom reuºi sã ajungem la o înþelegere
de aceastã datã. În afarã de asta, nu
vreau sã comentez.

Reporter: Speraþi sã ajungeþi la
un acord anul acesta?

Greg Konieczny: Anul acesta
înseamnã douãsprezece luni, cred cã
avem timp sã ajungem la un acord,
dacã existã voinþã. Din partea noa-
strã, existã voinþã.

Reporter: Care sunt intenþiile
dumneavoastrã în ce priveºte distri-
buirile de cash ºi programele de rã-
scumpãrare anul acesta?

Greg Konieczny: Pe scurt, stra-
tegia noastrã nu s-a schimbat.
Avem un volum mare de cash în bi-
lanþul fondului, aºa cã vom conti-
nua cu distribuþia de numerar, la
sfârºitul lui martie, ºi vom reco-
manda, de asemenea, o distribuþie
anualã, care se va efectua la
sfârºitul lui iunie, aºa cum a fost
declarat în politica noastrã, de cel
puþin 5 bani pe acþiune. Vom conti-
nua, de asemenea, cu rãscumpãrã-
rile. ªi ofertele de rãscumpãrare
sunt o posibilitate.

Reporter: Aveþi vreo limitã de
timp, în ce priveºte aceste rãscumpã-
rãri? Cât de departe vreþi sã mergeþi
cu ele? Existã o îngrijorare perma-
nentã cã Fondul ar putea fi lichidat.

Greg Konieczny: Cred cã am
arãtat o serie de cifre care demon-
streazã cã, dupã ºase ani sub condu-
cerea noastrã, aceastã lichidare a fost
foarte, foarte lentã. Este vorba, de
fapt, despre reducerea dimensiunii
FP. Fondul este foarte mare în raport
cu dimensiunea pieþei locale de capi-
tal, ºi asta este principala provocare
pe care o avem. Acesta afecteazã ne-
gativ ºi discountul dintre preþul ac-
þiunii.

Suntem foarte hotãrâþi sã reducem
acest discount ºi un mod de a face
asta este sã continuãm cu distribuþii-
le de numerar ºi cu rãscumpãrãrile,
cu aducerea de noi investitori în
Fond. Celãlalt mod de a realiza asta
este sã aducem lichidate în portofo-
liu, prin IPO-uri. De aceea, Hidroe-
lectrica este foarte importantã pentru
cã reprezintã cam 30% din activul
net ºi cam jumãtate din valoarea por-
tofoliului nelistat. Tot din aceastã
perspectivã, celãlalt element pe care
ne vom axa sunt companiile de di-
stribuþie a electricitãþii ºi gazului.
Discutãm cu Electrica, dar ºi cu
Engie ºi Enel.

Reporter: Peste cât timp credeþi
cã va face fondul noi investiþii?

Greg Konieczny: Când discoun-
tul ajunge la un nivel suficient de re-
dus încât sã justifice realizarea de
noi investiþii. Potenþialele randa-

mente ar trebui sã fie mai mari decât
cele pe care le realizãm prin rã-
scumpãrãri. La un discount de 30%
la preþul acþiunilor, fiecare acþiune
pe care o rãscumpãrãm aduce un
randament de 40%. Este greu sã ob-
þii un asemenea randament cu orice
altã investiþie nouã în momentul de
faþã.

Reporter: În afarã de discuþii cu
firmele de electricitate pentru vânza-
rea reþelelor de distribuþie, ce alte
planuri aveþi anul acesta?

Greg Konieczny: Vom continua
desigur sã lucrãm îndeaproape cu
firmele din portofoliu pentru a le
creºte valoarea ºi asta am fãcut de
mai bine de ºase ani. Vom continua
eforturile de a promova fondul ºi
România pe pieþele internaþionale.
Potenþialul upgrade la statutul de
piaþã emergentã este important ºi
datoritã celor douã tranzacþii ale no-
astre încheiate anul trecut cu Pe-
trom ºi Romgaz. Aceste douã socie-
tãþi întrunesc criteriile cerute pentru
cele trei societãþi (lichididate ºi
free-float) pe care piaþa trebuie sã le
satisfacã pentru a trece la statutul de
piaþã emergentã. A treia este Banca
Transilvania, aºa cã în sfârºit nu mai
e doar un vis.

Reporter: Fondul a fost implicat
activ în administrarea societãþilor de
stat din portofoliu. Acum sunteþi
mulþumit sau încã mai existã proble-
me în anumite societãþi?

Greg Konieczny: Suntem destul
de pretenþioºi aºa cã probabil cã n-o
sã fim niciodatã mulþumiþi. Acesta
este cazul acum. Am vãzut progrese.
Anul trecut, de exemplu, am vãzut
numiri potrivite în Consiliul de
Administraþie ºi în funcþia de CEO la
Salrom. Dar exisã ºi nevoia pentru
mai multã acþiune, în cazul Hidroe-
lectrica, Nuclearelectrica, CE Olte-
nia. Ideea Consiliului curent de la
SNN de a-ºi extinde mandatul cu pu-
þin timp înainte de alegeri ºi înainte
de timp nu ni s-a pãrut normalã, ci de
rea credinþã.

Reporter: Ce evenimente credeþi
cã vor influenþa Fondul Proprietatea,
anul acesta?

Greg Konieczny: Pe plan intern,
cele mai importante vor fi evident
activitãþile noului guvern, mai ales
în ce priveºte piaþa de capital. Ade-
vãrata revelaþie ar putea fi Fondul
Suveran, care va aduce o suprave-
ghere cu un nivel mai ridicat de
competenþã asupra companiilor de
stat. Ar trebui sã fie separatã partea
de politici ºi cea de supraveghere, la
nivelul ministerului. Ministerul ar
trebui sã aloce mai mult timp conce-
perii de politici ºi strategii sectoria-
le, în timp ce gestiunea ºi suprave-
gherea de zi cu zi a companiilor de
stat ar trebui sã fie realizate prin alte
metode. n

ADMINISTRARE

Top 10 deþineri ale Fondului Proprietatea: 

Numele companiei
% capitalul

social, deþinut
de FP*

VAN (mil.
EUR)

% VAN

Hidroelectrica SA 19,9 745,2 29,6

OMV Petrom SA 12,6** 409,1 16,3

CN Aeroporturi Bucuresti SA 20,0 167,6 6,7

E-Distributie Banat SA 24,1 132,1 5,3

Engie Romania 12,0 99,8 4,0

E-Distributie Muntenia SA 12,0 99,0 3,9

E-Distributie Dobrogea SA 24,1 83,7 3,3

BRD Groupe Societe Generale SA 3,6 66,4 2,6

Electrica Distributie Muntenia Nord SA 22,0 56,2 2,2

Electrica Distributie Transilvania Sud SA 22,0 54,2 2,2

Total Top 10  deþineri ale Fondului  1.913,3 76,1

VAN 2.516,3 100,0

VAN pe acþiune 0,2613

*Sursa: Situaþia Detaliatã a Investiþiilor la 30 septembrie 2016.**Sursa: Raportul curent emis de FP
în data de 14 octombrie 2016.
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PROCESE FP
AVOCATUL IOANA SFÎRÃIALÃ:

“Fondul Proprietatea a beneficiat de o totalã
conivenþã din partea autoritãþilor ºi

instituþiilor române”
l “Parchetul CAB ºi ICCJ au refuzat înregistrarea plângerilor, sub diferite pretexte. Acesta a fost cazul, de exemplu, plângerii fãcute împotriva lui
Gitenstein” l “Franklin Templeton nu a fost niciodatã administrator al Fondului Proprietatea” l “Franklin Templeton nu a fãcut nicio investiþie
profitabilã pentru Fondul Proprietatea”

(Interviu cu avocatul Ioana Sfîrãialã)

Reporter: Care este stadiul actual
al proceselor pe care le-aþi intentat
Fondului Proprietatea, pe motiv cã
Franklin Templeton nu ar fi admi-
nistrator de drept al fondului?

Ioana Sfîrãialã: Am formulat
mai multe acþiuni în baza art.132 din
legea 31/1990 privind societãþile co-
merciale, solicitând sã se constate
nulitatea absolutã a hotãrârilor AGA
adoptate la Fondul Proprietatea cu
încãlcarea dispoziþiilor imperative
ale legii. O parte dintre acestea au
fost soluþionate irevocabil, altele se
aflã în curs de soluþionare.

Reporter: În luna octombrie
2012, Curtea de Apel Bucureºti a de-
cis irevocabil anularea unei hotãrâri
AGA a Fondului Proprietatea (FP)
din septembrie 2010, prin care a fost
modificat statutul, pentru ca, ulterior,
compania Franklin Templeton sã fie
numitã administrator al FP. Curtea a
menþinut, astfel, decizia Tribunalului
Bucureºti, din 21 decembrie 2011,
care a constatat nulitatea absolutã a
hotãrârilor AGA Fondului Proprieta-
tea din data de 6 septembrie 2010. De
ce nu a revenit FP la situaþia anterioa-
rã datei de 06.09.2010?

Ioana Sfîrãialã: Acest lucru tre-
buie sã întrebaþi la FP.

Reporter: Consideraþi cã Fran-
klin Templeton este în continuare
administrator al FP, în condiþiile în
care Tribunalul Bucureºti a dispus
radierea sa ca administrator al Fon-
dului Proprietatea din Registrul Co-
merþului ºi, totodatã, revenirea la ac-
tul constitutiv anterior datei de
06.09.2010?

Ioana Sfîrãialã: Franklin Temple-
ton nu a fost niciodatã administrator
al Fondului Proprietatea, deoarece
Hotãrârea AGA de numire a sa în
aceastã poziþie a fost anulatã irevoca-
bil. În dreptul românesc, nulitatea are
efecte retroactive, iar actul nul, se
considerã cã nu a existat niciodatã.

Reporter: Care este stadiul pro-
cesului cu ASF pentru anularea avi-
zului prin care Fondul Proprietatea a

fost înregistrat în categoria alte orga-
nisme de plasament colectiv
(AOPC)?

Ioana Sfîrãialã: În curs de solu-
þionare la ICCJ.

Reporter: Aþi dat fosta CNVM în
judecatã pentru cã nu a recunoscut
hotãrârea judecãtoreascã din octom-
brie 2012?

Ioana Sfîrãialã: CNVM nu a
spus niciodatã cã nu recunoaºte ho-
tãrârile judecãtoreºti prin care au
fost anulate hotãrârile AGA din
06.09.2010. Au adoptat o atitudine
de protecþie a lui Franklin Templeton
întemeiatã pe exact aceleaºi argu-
mente pe care le aduce aceastã socie-
tate în instanþã, respectiv cã nu au
fost anulate toate hotãrârile judecã-
toreºti adoptate în cascadã.

Reporter: Cum apreciaþi activita-
tea FP de la listare pânã în prezent?
Dar ce a fãcut Franklin Templeton
(FT) în calitate de administrator de
facto la FP?

Ioana Sfîrãialã: Franklin Tem-
pleton (FT) nu a fãcut nicio investiþie
profitabilã pentru FP, cu toate cã în
aceastã perioadã au existat nenumã-
rate oportunitãþi de investiþii în piaþã.
Cum ar fi listarea Facebook, Tesla,
Netflix, Electrica, ºi alte listãri din
piaþa internã etc. În schimb, au dus o
politicã constantã de lichidare a Fon-
dului Proprietatea care este în totalã
contradicþie cu raþiunea pentru care a
fost selectat FT în vederea admini-
strãrii FP. În acest sens a arãtat ºi

CNVM, în procesele duse cu FP, cã
FT nu ºi-a îndeplinit obligaþiile pe
care ºi le-a asumat la selecþie.

Mai mult, o parte din activele FP
au fost înstrãinate din patrimoniul
FPpentru a se regãsi ulterior în patri-
moniul FT ºi al societãþilor din
grupul sãu.

Au înstrãinat acþiunile SNPla pre-
þul minim din ultimii ºapte ani, când
toatã lumea ºtia cã o sã creascã preþul
petrolului ºi, implicit companiilor de
profil.

Reporter:ConsideraþicãFPºi-ade-
sfãºurat activitatea în mod legal? Con-
sideraþi cã FP a beneficiat de un trata-
ment preferenþial faþã de alte companii
din partea autoritãþilor noastre?

Ioana Sfîrãia-

lã: Nu ºi-a de-
sfãºurat activitatea
în mod legal, în
condiþiile în care
nu existã o hotãr-
âre AGA de numi-
re a FT ca admini-
strator.

Da, a beneficiat
de o totalã conivenþã din partea auto-
ritãþilor ºi instituþiilor române.

Reporter: La finalul anului 2013,
Curtea de Apel a anulat, din nou, numi-
rea administratorului Fondului Proprie-
tatea. Cum s-a terminat acest proces?

Ioana Sfîrãialã: Hotãrârea CAB
a rãmas irevocabilã.

Reporter: Reprezentanþii FT au
spus cã multe dintre cazurile dema-

rate de dumneavoastrã sunt repetiti-
ve ºi “abuzive faþã de sistemul de ju-
stiþie ºi faþã de sistemul Registrului
Comerþului”. Ei au precizat cã vor sã
obþinã plata în întregime a tuturor
cheltuielilor de judecatã din partea
dumeavoastrã. Mai mult, în iulie
2014, Franklin Templeton a anunþat
cã Tribunalul Bucureºti a considerat
cã Fondul Proprietatea a fost abuzat
de dumneavoastrã, prin zecile de
procese intentate. Potrivit FP, instan-
þa v-a obligat la plata cheltuielilor de
judecatã în dosar (50.000 lei). Cât aþi
plãtit pânã acum FP/FT?

Ioana Sfîrãialã: Reprezentanþii
FT pot sã spunã orice. Însã abuzul
constã în faptul cã
au organizat Adu-
nãri generale suc-
cessive, având
acelaºi obiect,
confirmând hotãr-
âri de AGAanula-
te de instanþe,
Adunãri generale
convocate de cãtre care nu are nicio
calitate în FP, deoarece nu existã o
hotãrâre AGA de numire a sa, nici la
acest moment!

Tribunalul Bucureºti nu a pronunþat
niciodatã vreo decizie prin care sã
constate/sancþioneze vreun abuz din
partea mea constând în solicitarea in-
stanþelor de judecatã sã anuleze hotãr-
ârile AGA ilegale adoptate la FP.

În dosarul în care fac referire,
având ca obiect obligarea mea la
pretenþii constând în daunele mate-
rial, ºi morale pe care pretinde FT cã
le-aº fi cauzat FP, Tribunalul Bucu-

reºti a respins ce-
rerea ca neînte-
meiatã ºi mi-a pus
în vedere sã nu
mai recuz instan-
þele de judecatã,
cererile mele de
recuzare fiind
considerate un
abuz (sic!).

Toate hotãrârile judecãtoreºti de
obligare a mea la cheltuieli de jude-
catã au fost puse în executare, în in-
tegralitate, obiectivul fiind în realita-
te executarea acþiunilor FP pe care le
deþineam, astfel încât sã pierd
calitatea de acþionar al FP.

Reporter: Aþi sesizat CSM cu
privire la activitatea judecãtorilor în
cazul FP/FT?

Ioana Sfîrãialã: Da.
Reporter: Existã voci care susþin

cã acþiunile obþinute de la ANRP, în
mod fraudulos, ºi care fac obiectul
dosarelor DNA ºi vândute mai apoi
cãtre fondurile Elliot, fac obiectul
unui prejudiciu care trebuie recupe-
rat. Asta ar însemna în jur de o treime
din FP. Cum comentaþi aceste afir-
maþii?

Ioana Sfîrãialã: Consider cã este
adevãrat ºi în acest sens au fost for-
mulate mai multe plângeri penale.

Reporter: Aþi contestat ºi elimi-
narea plafonãrii dreptului de vot?

Ioana Sfîrãialã: Da
Reporter: Cam când credeþi cã va fi

lichidat FP?
Ioana Sfîrãia-

lã: În cadrul au-
dienþei pe care am
avut-o la CNVM
(n.r. actuala Auto-
ritate de Suprave-
ghere Financiarã)
cu domnul Mircea

Ursache, acesta a precizat cã domnul
Dãianu i-a comunicat cã FPurmeazã
sã se lichideze în cinci ani de zile.
Aceastã discuþie a avut loc imediat
dupã numirea domnului Ursache la
CNVM. Mi s-a comunicat, în mai
multe rânduri, inclusiv de cãtre dom-
nul Ursache, cã sunt mai multe inte-
rese din partea SUA, iar cã Ambasa-
da SUA are o implicare prea mare în
acest caz pentru a se putea face ceva
în sensul respectãrii hotãrârilor jude-
cãtoreºti.

Reporter: Aþi fãcut plângeri pe-
nale în cazurile FP/FT? Puteþi sã no-
minalizaþi? Care a fost rãspunsul au-
toritãþilor?

Ioana Sfîrãialã: Da, mai multe.
Vã pot transmite numerele de înre-
gistrare. Plângeri pentru conflict de
interese ºi manipulare de piaþã în
cazul FT, pentru înstrãinãrile acþiu-
nilor Petrom, plângeri pentru con-
flict de interese ºi corupþie în cazul
lui Mark Gitenstein (n.r. fost amba-
sador al SUA în România), plângeri
pentru nerespectarea hotãrârilor ju-
decãtoreºti, plângeri pentru mani-
pularea Registrului Comerþului ºi
înregistrarea în fals a FT ca admini-
strator al FP, în lipsa unei hotãrâri
judecãtoreºti de numire, plângeri
împotriva magistraþilor care au pro-
nunþat hotãrâri prin care au respins
acþiunile de anulare a unor hotãrâri

AGA pe motiv cã sunt acþionar mi-
noritar etc.

Unele se aflã în curs de soluþionare,
mai precis, în adormire pe la diferite
parchete. Pentru altele, Parchetul
CAB ºi ICCJ au refuzat înregistrarea
plângerilor, sub diferite pretexte. Ace-
sta a fost cazul, de exemplu, plângerii
fãcute împotriva lui Gitenstein.

Reporter: Reprezentanþii admi-
nistratorului susþin cã preþul acþiunii
FP plus dividendele ºi distribuirile
cãtre acþionari acordate pânã acum
depãºesc 1 leu/acþiune, cât era valoa-
rea nominalã a acþiunii. Consideraþi
cã Fondul putea fi administrat mai
bine? Cum?

Ioana Sfîrãialã: Vã pot spune cã,
în aceastã perioadã, preþul acþiunilor
BT a crescut, de exemplu, de cinci
ori. Concluzia o puteþi trage dumea-
voastrã.

Restul analizei se poate face de
cãtre un expert sau un analist finan-
ciar, sau chiar de dumeavoastrã, ca
publicaþie de specialitate.

Reporter: Care este stadiul proce-
suluicuERSTEprivind listareaBCR?

Ioana Sfîrãialã: În curs de solu-
þionare, recurs la ICCJ.

Reporter: Vã mulþumesc!n

“Tribunalul Bucureºti nu a pronunþat niciodatã vreo

decizie prin care sã constate/sancþioneze vreun abuz din

partea mea constând în solicitarea instanþelor de judecatã

sã anuleze hotãrârile AGA ilegale adoptate la FP”.

“În cadrul audienþei pe care am avut-o
la CNVM (n.r. actuala Autoritate de
Supraveghere Financiarã) cu domnul
Mircea Ursache, acesta a precizat cã
domnul Dãianu i-a comunicat cã FP ur-
meazã sã se lichideze în 5 ani de zile.
Aceastã discuþie a avut loc imediat
dupã numirea domnului Ursache la
CNVM”.

“Mi s-a comunicat, în mai multe
rânduri, inclusiv de cãtre domnul Ursa-
che, cã sunt mai multe interese din
partea SUA, iar cã Ambasada SUA are
o implicare prea mare în acest caz pen-
tru a se putea face ceva în sensul re-
spectãrii hotãrârilor judecãtoreºti”.
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AL ªAPTELEA PROGRAM DE RÃSCUMPÃRARE

FP intenþioneazã sã rãscumpere 640 de
milioane de acþiuni, prin ofertã publicã
Franklin Templeton Inve-

stment Management Ltd.
United Kingdom, sucursala

Bucureºti, în calitatea sa de Admini-
strator de Investiþii al Fondul Pro-
prietatea, a depus vineri, spre apro-
bare la Autoritatea de Supraveghere
Financiarã, solicitarea de avizare a
unei oferte publice de cumpãrare a
acþiunilor proprii în legãturã cu cel
de-al ºaptelea program de rãscum-
pãrare aprobat prin Hotãrârea Adu-
nãrii Generale Extraordinare a
Acþionarilor Fondului nr. 9/29 oc-
tombrie 2015.

Prin aceastã ofertã, Fondul inten-
þioneazã sã rãscumpere pânã la
640.000.000 de acþiuni (atât sub for-
mã de acþiuni, cât ºi de GDR-uri) de
la acþionarii sãi.

Detaliile complete ale ofertei, in-
clusiv preþul, vor fi anunþate dacã ºi
când oferta va fi în fapt implementa-
tã ºi aprobarea de la ASF obþinutã,
aprobare care se estimeazã sã fie pri-
mitã în termen de 10 zile lucrãtoare,
potrivit reglementãrilor în vigoare.

Având în vedere aceastã evoluþie,

Fondul doreºte sã raporteze, de ase-
menea, cã execuþia zilnicã a progra-
mului de rãscumpãrare în ceea ce pri-

veºte acþiunile listate pe Bursa de Va-
lori Bucureºti ºi GDR-urile listate pe
London Stock Exchange a fost su-

spendatã începând cu data de 23 ia-
nuarie 2017. Orice eventualã reluare,
dacã oferta va fi lansatã, se va petrece

dupã închiderea ofertei de cumpãra-
re, ºi va fi anunþatã în timp util.

“Depunerea solicitãrii de aproba-
re a ofertei publice anunþatã prin pre-
zentul raport nu reprezintã o garanþie
cã Fondul va derula efectiv oferta
publicã. Decizia Fondului de a de-
mara oferta publicã va depinde de
mai mulþi factori (inclusiv condiþiile
de piaþã ºi aprobarea de cãtre ASF a
documentaþiei de ofertã publicã).
Niciun element din acest anunþ nu va
fi considerat a fi o obligaþie a Fondu-
lui de a implementa oferta publicã”,
informeazã un comunicat al FP pu-
blicat pe site-ul BVB.

Administratorul de Investiþii a nu-
mit WOOD & Company Financial

Services, a.s. în calitate de inter-
mediar pentru achiziþia de acþiuni ºi
intenþioneazã sã numeascã Goldman
Sachs International ºi
WOOD&Company Financial Servi-
ces, a.s. în calitate de Dealeri Mana-
geri ºi The Bank of New York Mel-
lon în calitate de Tender Agent în le-
gãturã cu achiziþia de certificate de
depozit globale. n

LA FINALUL LUNII
FEBRUARIE,

Acþionarii FP,
chemaþi sã
aprobe
restituirea cãtre
acþionari a 0,05
lei/acþiune

Acþionarii Fondului Proprieta-
tea (FP) au fost convocaþi, pe
28 februarie, sã aprobe redu-

cerea capitalului social subscris, de la
5 . 7 4 2 . 2 2 6 . 0 2 5 , 2 2 l e i , l a
5.238.521.987,92 lei, prin reducerea
valorii nominale a acþiunilor, de la
0,57 lei, la 0,52 lei, potrivit unui co-
municat transmis Bursei de Valori
Bucureºti. Reducerea este justificatã
de optimizarea capitalului social al
Fondul Proprietatea, implicând resti-
tuirea cãtre acþionari a unei cote-pãrþi
din aporturi, proporþional cu partici-
parea la capitalul social vãrsat al Fon-
dul Proprietatea. Astfel, acþionarii vor
decide restituirea a 0,05 lei/acþiune
din capital.

În octombrie 2016, Franklin Tem-
pleton a primit un nou mandat de ad-
ministrator al “Fondului Proprieta-
tea”, deºi nu ºi-a îndeplinit criteriul
de performanþã legat de reducerea
discountului dintre valoarea activu-
lui ºi preþul acþiunilor. n

Mircea Ursache:
“Cred cã doamna
Sfîrãialã ar trebui sã
îºi facã o
autocenzurã la
declaraþiile care
pot afecta piaþa”
“Astfel de aprecieri (n.r. legate de lichi-
darea FP) din partea mea nu au fost
spuse ºi nici nu pot sã caracterizeze
echilibrul meu în declaraþii”, ne-a spus
domnul Mircea Ursache, vicepreºedin-
te al Autoritãþii de Supraveghere Fi-
nanciarã. Domnia sa a adãugat: “Ca
atare, cred cã doamna Sfîrãialã ar tre-
bui sã îºi facã o autocenzurã la declara-
þiile care pot afecta piaþa. Aprecierea
cã Fondul se lichideazã a fost fãcutã de
ea, doamna avocat susþinând cã a au-
zit acest lucru de la domnul Dãianu”.

“O parte din activele FP au

fost înstrãinate din

patrimoniul FP pentru a se

regãsi ulterior în

patrimoniul FT ºi al

societãþilor din grupul sãu”.

“CNVM a arãtat, în

procesele duse cu FP, cã

FT nu ºi-a îndeplinit

obligaþiile pe care ºi le-a

asumat la selecþie”.
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GABRIEL DUMITRAªCU:

“Autoritãþile statului
român au fãcut mai mult

«figuraþie», în faþa
versaþilor de la FP”

F
ondul Proprietatea a avut un rol moder-
nizator asupra economiei româneºti,
dar viziunea sa economicã a fost limita-
tã, cu un orizont de timp scurt, conside-

rã Gabriel Dumitraºcu, artizanul listãrilor din
energie ºi fost ºef al Oficiului Participaþiilor Sta-
tului ºi Privatizãrii în Industrie (OPSPI). Domnia
sa ne-a declarat: “În percepþia comunã a majori-
tãþii publicului românesc, fondul de investiþii a
devenit sinonim cu Fondul Proprietatea. Trebuie
sã-i recunoaºtem Fondului Proprietatea influenþa
modernizatoare asupra economiei, pe care o
exercitã de 10 ani. Multe din procesele de re-
structurare economicã au fost generate ºi la pre-
siunea FP. Eficientizarea economicã, guvernanþa

corporativã, transparentizarea costurilor ºi a
contractelor, profesionalizarea corpului admini-
strativ din societãþile de stat sunt o consecinþã a
presiunii constante exercitate de FP. Dar, în ega-
lã mãsurã, constat ºi faptul cã FP a avut o viziune
economicã limitatã, cu un orizont de timp scurt.
În fapt, FP a transpus în practicã obiectivul acþio-
narilor de a lichidiza deþinerile cu maxim de pro-
fit, folosind o reþeta simplã: ajustãm, eficienti-
zãm ºi vindem. Din pãcate, acest gen de politicã
nu a ajutat ºi dezvoltarea societãþilor. Acesta este
unul din motivele pentru care s-au blocat o serie
de proiecte de investiþii".

În opinia domnului Dumitraºcu, autoritãþile
statul român, în lipsa unui corp de experþi în admi-

nistrarea participaþiilor, cel puþin la fel de versaþi în
promovarea intereselor ca cei din FP, au fãcut mai
mult «figuraþie» în adunãrile generale ale acþionari-
lor. Domnia sa spune: Am pledat de mai mulþi ani
pentru înfiinþarea unei contraponderi specializate a
statului ºi vreau sã cred cã anunþatul fond suveran
de dezvoltare ºi investiþii poate fi acel instrument
prin care România sã-ºi proiecteze ºi sã-ºi imple-
menteze cu profesionalism ºi profitabilitate intere-
sele strategice de dezvoltare.

Gabriel Dumitraºcu anticipeazã cã, în noile
condiþii, FP urmeazã sã punã presiune pe listarea
acceleratã a companiilor unde au deþineri ºi
vânzarea participaþiilor, pentru a rãspunde cererii
de randament ºi lichiditãþi ale acþionarilor. n

ADRIAN MITROI, PROFESOR DE FINANÞE COMPORTAMENTALE:

“De la SIF am învãþat
importanþa alocãrii activelor,
nu a selecþiei acestora”
F

PP-urile, care, ulterior, s-au
transfornat în SIF-uri, au repre-
zentat o ºcoalã bunã de business
investiþional pentru noi toþi,

este de pãrere Adrian Mitroi, profesor de
Finanþe Comportamentale în cadrul Aca-
demiei de Studii Economice (ASE) din
Bucureºti. Despre constituirea ºi activi-
tatea SIF-urilor, domnia sa considerã:
“În retrospectivã, ideea a fost excelentã.
Economic, financiar ºi la nivel de bune
practici, din nou - un mare plus. Marele
minus este cel al deficitului de curaj in-
vestiþional”. Domnul Mitroi ne-a expli-
cat cã riscul investiþional este acel risc ce
se poate defini ca fiind situaþia când în re-
alitate se întâmplã mai multe evenimente
decât se pot întâmpla în teorie: “De la SIF
am învãþat importanþa alocãrii activelor,
nu a selecþiei acestora. Aceastã diferenþã
esenþialã în managementul modern al in-
vestiþiilor este regula de aur a protecþiei
capitalului: alocarea activelor conteazã
mult mai mult decât selecþia titlurilor din
portofoliul investiþional”.

Disciplina impusã de procesul de optimi-
zare a procesului de alocare a activelor,
chiar dacã nu promite un randament poten-
þial mai ridicat, poate asista ºi îmbunãtãþi
decizia financiarã, nu neapãrat prin urmãri-
rea de randamente mai mari, ci printr-o asu-
mare de riscuri mai bine administrate ºi
controlate, apreciazã specialistul.

Domnia sa subliniazã cã evoluþia de tip
zig-zag a pieþei exprimã amprente, tren-
duri ºi anumite predilecþii de atitudine ºi
comportament ale investitorilor, la acel
moment: “Analizând datele ºi informa-
þiile, cercetarea empiricã a ajuns la o con-
cluzie interesantã: tendinþele comporta-
mentale ºi diferenþele de percepþie ºi
aºteptãri ale investitorilor manifestã o in-
fluenþã robustã asupra variabilei depen-
dente - randamentul investiþional. Evolu-

þia cursurilor bursiere relevã o influenþã
sistematicã importantã a factorilor psi-
hologici ai operatorilor, a modului în
care aceºtia iau ºi susþin deciziile lor
tranzacþionale de investiþii”.

În general, nivelul de încredere în pro-
priile abilitãþi financiare ale unui investitor
nu este corelat cu succesul sãu investiþional,

apreciazã Adrian Mitroi.
Domnia sa ne-a declarat: “Ju-
cãtorii sunt convinºi cã pot
«bate» sistematic piaþa, prin
decizii de temporizare corec-
te, de cumpãrare sau vindere
a unui activ financiar la mo-
mente optime, pentru cã dau
prea multã greutate experien-
þelor financiare recente, în
dauna celor mai îndepãrtate.
În noua paradigmã a finanþe-
lor indusã de criza economi-
cã mondialã, randamentele
superioare se vor obþine ºi
menþine mai greu, iar accen-
tul finanþelor investiþionale
se va muta de la administra-
rea pentru urmãrirea de ran-
damente înalte spre manage-
mentul riscului ºi spre obþi-
nerea de rentabilitãþi corelate
adecvat cu riscurile asumate.
Ca rezultat al acestei
modificãri de paradigmã de
business, doar profilurile
simetrice între randament ºi
risc pot fi recompensate
financiar pe termen lung,
sustenabil”.

Trendul mondia l de
emancipare economicã ºi fi-
nanciarã a naþiunilor, corpo-
raþiilor ºi consumatorilor a
impus fondurilor de capital, uºor disponi-
bile în economiile avansate, sã caute noi
oportunitãþi de plasament. Acestea s-au
gãsit în þãri cu mai puþin capital economi-
sit, dar cu posibilitãþi temporare mai mari
de creºtere ºi de obþinere a profitului su-
plimentar, cum ar fi România ºi Europa
Nouã, conform specialistului. Acesta
considerã: “Puterea financiarã a unei na-
þiuni se mãsoarã ºi prin rata de economisi-

re a populaþiei ºi de con-
solidare fiscalã susþinutã
a bugetului public. Cu
cât aceastã ratã de eco-
nomisire este mai mare,
cu atât dobânda localã ar
trebui sã fie mai scãzutã,
iar bãncile vor putea fi-
nanþa mai multe proiecte
investiþionale locale ºi
internaþionale, prepon-
derent cele pentru aface-

ri axate pe creºtere de productivitate ºi
competitivitate ºi mai puþin pentru achizi-
þii speculative de imobile. Exact acest lu-
cru mi-ar fi plãcut sã îl vãd la FPP-uri,
SIF-uri, investiþii de tip venture capital ºi
private equity”.

Piaþa de capital este un indicator general al
condiþiilor economice, iar evoluþia ei o urme-

azã pe cea economicã, ºi nu invers, mai subli-
niazã domnia sa, adãugând: “Investitorii de
succes utilizeazã conceptele-cheie ale Teoriei
Pieþelor Eficiente ºi ale Managementului de
portofoliu, pe care le combinã cu cercetare,
informare continuã ºi analizã, rãbdare ºi bun
simþ economic, pentru a obþine randamente
superioare pe o piaþã în creºtere, dar ºi pentru
a prezerva profiturile ºi capitalul într-o piaþã
adversã ºi bulversantã, în careparecã toatã lu-
mea are de pierdut. La fel cum preþul acþiuni-
lor nu poate creste la cer, la fel se întâmplã ºi
cu preþul proprietãþilor imobiliare. Oportuni-
tãþile nu sunt niciodatã foarte evidente ºi uºor
de decelat în multitudinea de opþiuni, care se
aflã, în mod continuu, în fata investitorului.
Ele apar în mod subtil ºi necesitã atenþie, de-
terminare ºi ambiþie pentru a fi descoperite,
înþelese ºi urmãrite. Reuºita investiþionalã
înseamnã muncã ºi disciplinã; cu cât munceºti
mai mult, aduni mai multã informaþie, cu atât
rezultatele, din noroc sau din pricepere, pot fi
mai bune. Din nefericire, aceastã relaþie nu
este ºi biunivocã. Totuºi, pe bursã, cu cât inve-
stitorul munceºte, se informeazã ºi îºi contro-
leazã mai mult impulsurile emoþionale ºi psi-
hologice, cu atât acesta poate sã îºi creascã
ºansele la o performanþã sustenabilã.

Existã, deci, posibilitatea teoreticã de a
câºtiga mai mult profit decât alþii, nu prin

noroc, ci prin abilitatea su-
perioarã de a fructifica asi-
metria de acces la informa-
þie, prin decelarea stilului
investiþional care este cel
mai potrivit unei perioade
specifice. Aceastã asime-
trie se poate datora factori-
lor de naturã macroecono-
micã, structuralã, circum-
stanþialã, cognitivã, psiho-
logicã etc. Practic, din pun-
ctul de vedere al admini-
stratorilor de investiþii, ex-
ploatarea acestor anomalii
ºi segmentãri ale pieþei se
poate dovedi beneficã fi-
nanciar, însã repetabilita-
tea acestei performanþe
financiare este elementul
definitoriu al unui
management investiþional
de calitate, singurul care
meritã recompensat”.

Adrian Mitroi conclu-
zioneazã: “Terra Inco-
gnito politicilor moneta-
re mondiale (marile bãn-
ci centrale intermediazã
între 20% ºi 35% din
PIB-urile respective) ºi
tentativele acestora de
începere a procesului de
închidere a robinetului

lichiditãþilor abundente sunt incertitudi-
ni cu efecte greu de cuantificat, pe care
poza ratingului suveran static nu are cum
sã le surprindã complet. Piaþa ºi econo-
mia mondialã au însã nevoie de aceste
mãsuri de sobrietate monetarã, care sã
punã sistematic presiune pe modelele de
business inadecvate ºi neadaptate hiper-
competitivitãþii economice mondiale.
Distorsiunea competiþiei economice in-
dusã de favoritismele monetare îºi mani-
festã ºi efectul secundar negativ, odatã ce
aceste mãsuri sunt extrase. Când ºi cum
vor fi aplicate aceste diminuãri ale lichi-
ditãþilor injectate de cãtre bãncile centra-
le va conta în culoarea apetitului global
la risc”. Conform domniei sale, momen-
tul primului semnal de închidere a robi-
netului de lichiditate va modifica preþul
acestui risc ºi interesul acestuia de a fi-
nanþa necesarul de creºtere economicã.
Acest moment important va trebui sã þinã
cont de contextul general al dezinterme-
dierii cu orice preþ ºi al reducerii fluxuri-
lor de capital la orice preþ, cãtre econo-
miile emergente, cele care au nevoie de
creºtere economicã superioarã, ca Rom-
ânia. Adrian Mitroi considerã cã SIF-uri-
le sunt poziþionate foarte bine ca sã ajute
mult în acest demers. n
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Guvernul
intenþioneazã
constituirea unui fond
suveran de investiþii
ºi a unui Fond
Naþional de
Dezvoltare

Guvernul doreºte constituirea unui fond su-
veran de investiþii în vederea administrãrii ºi va-
lorificãrii eficiente a participaþiilor minoritare
ale statului ºi a unui Fond Naþional de Dezvolta-
re (FND), conform programului de Guvernare
PSD ºi ALDE, care însã nu menþioneazã nimic
despre dezvoltarea pieþei de capital sau
eventuale listãri ale companiilor de stat.

În Programul de Guvernare se aratã cã, por-
nind de la experienþa unor state precum Norve-
gia, Franþa, Italia sau Polonia, va fi înfiinþat un
Fond Suveran de Dezvoltare ºi Investiþii
(FSDI): “Acesta va fi alcãtuit, în principal, din
companiile de stat profitabile, a cãrui valoare va
depãºi 10 miliarde euro. Fondul se va putea fo-
losi de veniturile din dividende ale acestor com-
panii, precum ºi din veniturile provenite din
emisiuni de obligaþiuni sau din vânzarea de ac-
tive neperformante (case de odihnã, hoteluri -
aparþinând unor companii al cãror obiect de ac-
tivitate este cu totul altul). Scopul fondului va fi
de a dezvolta sau construi de la zero afaceri în
domenii prioritare pentru statul român, care sã
se susþinã economic (deci cu un anumit grad de
profitabilitate), singur sau împreunã cu alte
fonduri de investiþii sau investitori privaþi.

Estimãm cã 10 miliarde euro vor intra în eco-
nomia României în urmãtorii 4 ani prin FSDI.
Fondul va duce, printre altele, la apariþia a nu-
meroase fabrici în agriculturã ºi industrie, dar ºi
la capitalizarea unor firme precum Tarom,
CFR, ªantierul Naval Constanþa, CEC, Nuclea-
relectrica, astfel încât acestea sã-ºi poatã extin-
de activitatea sau, dupã caz, sã achiziþioneze noi
capacitãþi: flotã de avioane, de nave, de
garnituri de tren.

Cele mai mari investiþii ale FSDI în urmãtorii
4 ani se vor realiza în sãnãtate, prin construcþia
unui spital republican ºi a 8 spitale regionale.
Valoarea totalã finanþatã din FSDI este estimatã
la 3,5 miliarde euro.

Alte 3 miliarde euro vor viza construcþia de
autostrãzi ºi cãi ferate rapide, având prioritate
autostrãzile care nu pot fi finalizate sau demara-
te din fonduri europene pânã în 2020. FSDI
împreunã cu alte bãnci internaþionale, BEI,
BERD ºi Banca Mondialã, care ºi-au exprimat
deja interesul în discuþiile pe care le-am avut, va
construi în parteneriat public-privat autostrãzi
pe care le va deþine pentru o perioadã de 30 ani
ºi care vor fi cedate înapoi statului român, pe
mãsurã ce bugetul de stat va avea disponibilitãþi
pentru a le rãscumpãra".

Alãturi de FSDI, cel târziu în al doilea seme-
stru din 2017, se va crea un Fond Naþional de
Dezvoltare (FND), care va cuprinde companii
unde statul deþine participaþii ºi care în prezent
sunt administrate de AVAS, dar ºi companii de
stat care nu vor putea fi incluse în FSDI din ca-
uza interdicþiei europene, care stipuleazã fap-
tul cã, în unele cazuri, companiile de producþie
ºi distribuþie nu pot fi administrate de aceeaºi
enitate, evitându-se în acest fel comportamen-
tul de monopol, mai precizeazã Programul de
Guvernare: “Ca urmare a acestor reglementãri,
Transelectrica ºi Transgaz vor fi administrate
ºi deþinute de FND, iat Hidroelectrica sau
Romgaz de cãtre, FSDI. AVAS se desfiinþeazã.
Ca ºi FSDI, FND va rãmâne pe toatã perioada
de funcþionare în proprietatea exclusivã a sta-
tului român”. n

Trendul mondial de emancipare

economicã ºi financiarã a naþiunilor,

corporaþiilor ºi consumatorilor a impus

fondurilor de capital, uºor disponibile

în economiile avansate, sã caute noi

oportunitãþi de plasament.
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RADU HANGA, BT :

«Pe plan european, industria
fondurilor de investiþii este

al treilea principal finanþator
al economiei»

A
portul fondurilor listate
a fost unul considerabil,
atât când vorbim de dez-
voltarea pieþei de capi-

tal, cât ºi a economiei româneºti în
general, considerã Radu Hanga, Di-
rector Executiv Strategie - Coordo-
nare Grup Banca Transilvania ºi
preºedintele Asociaþiei Administra-
torilor de Fonduri.

Domnia sa ne-a spus: „Ani de-a
rândul, ele au fost un must-have în
portofoliile investitorilor de retail,
ºi, dincolo de randamente, au asigu-
rat ºi lichiditatea într-o piaþã care are
încã nevoie sã se dezvolte pe partea
aceasta.

Dacã ne referim la viitor, SIF-uri-
le ºi FP vor contribui în continuare
semnificativ la dezvoltarea pieþei lo-
cale de capital.

Pe plan european, industria fon-
durilor de investiþii este al treilea
principal finanþator al economiei.
Chiar dacã proporþiile nu se pãstrea-
zã în România, fondurile închise de
tipul FPºi al SIF-urilor pot finanþa în
mod transparent dezvoltarea unor
companii locale, în principal cu
componentã de capital.

Ca investitori instituþionali, aceste
fonduri joacã un rol determinant în
eficientizarea managementului la
companiile în care sunt implicate ºi

creeazã, în, valoare.
Un caz particular îl reprezintã

Fondul Proprietatea, a cãrui prezen-
þã ca acþionar minoritar în numeroa-
se companii controlate de stat a aju-
tat ºi va ajuta mult la creºterea tran-
sparenþei ºi îmbunãtãþirea guver-
nanþei corporative a acestora».

Dacã este sã ne uitãm la minusu-
rile din trecut ºi la lucrurile care tre-
buie corectate mergând înainte,
domnul Hanga opineazã cã cel mai
important lucru este ca odatã cu in-
trarea în vigoare a legii privind fon-
durile de investiþii alternative, atât
SIFurile, cât ºi FP sã funcþioneze ca
hicule de investiþii obiºnuite, fãrã

restricþii suplimentare faþã de cele
impuse în mod obiºnuit de cãtre re-
glementãrile europene. Domnia sa a
precizat cã se referã la pragul de de-
þinere la in SIF în principal, pe care
îl considerã « un obstacol în calea
exercitãrii de cãtre acþionari a drep-
turilor lor ».

Potrivit lui Radu Hanga, anul tre-
cut, am avut o evoluþie decentã la
nivelul celor cinci SIFuri, activele
nete ale acestora crescând cu peste
3% ºi depãºind 7 miliarde de lei : «
Exceptând însã SIF2 Moldova, pro-
fitabilitatea a fost cu mult mai scã-
zutã în 2016, iar indicele BET-FI a
închis 2016 pe un uºor minus, per-
formanþã sub cea a indicelui BET -
prin urmare, discountul la care
SIF-urile se tranzacþioneazã rãm-
âne destul de mare, undeva la peste
40%.

Ne aºteptãm ca, anul acesta, sã
aducã evoluþii mai favorabile ºi în ce
priveºte cotaþiile SIF ºi, implicit, sã
vedem o reducere a discountului faþã
de VUAN (n.r. valoarea unitarã a ac-
tivului net). Aceste aºteptãri se baze-
azã atât pe impactul schimbãri-
lor\pard * de ordin legislativ, cât ºi pe
operaþiunile de capital pe care aceste
companii le deruleazã pentru a valo-
rifica discountul la care se tranzacþio-
neazã propriile acþiuni (returnãrile de
capital în cazul FP, rãscumpãrãrile de
acþiuni în cazul unor SIF).

Pânã acum, SIF2 ºi SIF4 au debu-
tat promiþãtor, cu plusuri de peste
4% în preþ de la începutul anului ».

Preºedintele AAF este de pãrere
cã evenimentele care vor avea un
impact important în evoluþia FP ºi
SIF-urilor în 2017 vor fi apariþia
Legii FIA ºi posibila eliminare a
pragului de deþinere de 5% la
SIF-uri. n

ALIN BRENDEA, PRIME TRANSACTION:

«Investitorii de
retail au fost
printre cei care
au tranzacþionat
intens SIF-urile
ºi FP”

Alin Brendea, Director Ge-
neral Adjunct Prime Tran-
saction, aminteºte cã, în

istoria pieþei româneºti de capital,
acþiunile SIF ºi FP au reprezentat un
segment important – cel al societãþi-
lor de tip fond închis tranzacþionate:
«Sunt acþiuni care au asigurat lungi
perioade de timp o bunã parte din li-
chiditatea pieþei ºi ca atare au fost
acþiuni care s-au aflat în portofoliile
multor investitori.

Pe de altã parte vorbimdespre emi-
tenþi care au obiºnuit investitorii cu o
politicã de dividend consistentã, de
unde ºi un interes crescut pentru titlu-
rile lor. Ca atare, investitorii de retail
au fost întotdeauna printre cei care au
tranzacþionat intens aceste acþiuni.

În acest context putem vorbi de-
spre aportul acestor companii la dez-
voltarea Bursei de Valori Bucureºti
ca despre unul esenþial. Acest seg-
ment de piaþã reprezintã în definitiv
una dintre caracteristicile distinctive
ale pieþei locale de capital ».

Despre rolul acestor entitãþi în
economie, pãrerile pot fi împãrþite,
spune domnul Brendea: «Puteau sã
joace un rol mai important? Este o
întrebare cu un rãspunslight2 care

nu poate fi foarte concis. Însãnu tre-
buie sã uitãm cã aceste companii,
prin participaþiile pe care le au s-au
manifestat desoeri ca niºte investi-
tori activi contribuind la un mai bun
management al acelor societãþi”.

Anul trecut, evoluþiile acestor ac-
þiuni nu au fost extrem de spectacu-
loase, ci în ton cu evoluþiile pieþei,
apreciazã domnul Brendea, adã-
ugând: « Putem remarca drept evo-
luþie bursierã pozitivã creºterea SIF
Banat –Criºana, \pard fs20iar la ca-
pitolul negativ, scãderea din 2016 a
acþiunilor SIF Muntenia. Anul 2017
ar putea aduce un reviriment pentru
acþiunile SIF ºi FP. Acesta ar putea
fi determinat fie de o politicãn ge-
neroasã de distribuþie (cum este ca-
zul FP), fie de modificãrile gislative
anunþate (cazul SIF-urilor), fie de
evoluþa pozitivã a bursei în ansam-
blu. Dacã FPeste dependent de evo-
luþia sectorului energetic, în cazul
SIF de prima importanþã va fi evo-
luþia sectorului bancar ».

Domnia sa considerã cã, per an-
samblu, 2017 va fi un an pozitiv atât
pentru acþiunile SIF, cât ºi pentru
FP. n

CRISTINA BOICU, RAIFFEISEN BANK:

“Evoluþia preþului FP
depinde de scãderea
ponderii participaþiilor
puþin lichide, dar ºi de
generozitatea politicii de
remunerare a acþionarilor”

Cel mai important aport al Fon-
dulului Proprietatea pentru
piaþa româneascã este cã a tre-

zit, în ultimii ani, atenþia investitorilor
strãini pentru investiþiile din Rom-
ânia, promovând în mod constant
Bursa de la Bucureºti, apreciazã Cri-
stina Boicu, Head of Equity Sales Ra-
iffeisen Bank România.

Astfel, a fost mult mai uºor pentru
statul român sã listeze companii pre-
cum Romgaz, Electrica sau Nuclea-
relectrica, când investitorii deja
cunoºteau cadrul macroeconomic, a
adãugat domnia sa, precizând: „În
plus, a reuºit sã promoveze un stan-
dard de guvernanþã corporativã la ni-
velul pieþei, care are implicaþii pentru toate companiile listate, nu doar pen-
tru cele din portofoliul Fondului.

Datoritã eforturilor fãcute de echipa de Fondul Proprietatea, companiile
deþinute majoritar de stat numesc acum manageri selectaþi riguros, iar re-
zultatele pozitive sunt vizibile».

Pentru anul care a început, evoluþia preþului acþiunii FPva depinde, potri-
vit doamnei Boicu, de continuarea programului de transformare a portofo-
liului prin scãderea ponderii participaþiilor puþin lichide, dar ºi de generozi-
tatea politicii de remunerare a acþionarilor (dividende, rãscumpãrãri). n

IOANA SECHEL, BRK FINANCIAL GROUP:

“Aportul SIF-urilor ºi al Fondului
Proprietatea la dezvoltarea BVB -
de necontestat”
În timp, aportul SIF-urilor ºi al

Fondului Proprietatea la dezvol-
tarea Bursei de Valori Bucureºti

este unul de necontestat, în opinia
Ioanei Sechel, Doctor în Economie
ºi Afaceri Internaþionale, analist
BRK Financial Group.

Domnia sa ne-a spus: „În anii pre-
cedenþi volumul, respectiv valoarea
tranzacþionatã pe acþiunile SIF-uri-
lor erau mult superioare. În prezent,
SIF-urile par sã nu se mai situeze în
preferinþele investitorilor de la noi,
deºi acestea au strategii de susþinere
a companiilor pe care le controleazã,
participând la majorãri de capital sau
acordând împrumuturi acestora. Si-
gur cã aceste strategii ar putea fi rafi-
nate ºi orientate ºi mai mult spre in-
vestiþii, deoarece capacitatea de fi-
nanþare a SIF-urilor în mare parte
permite acest lucru, însã, pe de altã
parte, existã ºi presiunea din partea

investitorilor pentru dividende cât
mai mari. În acest sens, SIF-urile ar
trebui sã îºi identifice fiecare în parte
strategia optimã, astfel încât sã sati-
sfacã atât doleanþele investitorilor,
cât ºi realizarea unor investiþii ceva
mai active.

Aºadar, consider cã rolul lor în
economie ar trebui sã fie mai activ pe
partea de investiþii, ºi aici mã refer in-
clusiv la Fondul Proprietatea. Evolu-
þia valorii unitare a activului net în
anul precedent a fost una mixtã pen-
tru SIF-uri, singurele care au marcat
scãderi ale acesteia au fost SIF3 ºi
SIF5. În ceea ce priveºte evoluþia pre-
þului, în 2016, avem un singur câºtigã-
tor - SIF1. La sfârºitul anului trecut,
cel mai mare discount faþã de VUAN
l-a avut SIF4. În ceea ce priveºte Fon-
dul Proprietatea, valoarea unitarã a ac-
tivului net a crescut cu 2,6 în 2016, iar
preþul în piaþã al acþiunilor a scãzut cu

aproximativ 1%”.
Ioana Sechel se aºteaptãca, în

2017, SIF-urile sã continue ace-
eaºi politicã de acordare a divi-
dendelor : « Principalul eveni-

ment care ar putea influenþa
într-o mare mãsurã cotaþii le
SIF-urilor ºi FP ar fi crearea ace-
lui fond suveran de investiþii ºi
dezvoltare (FSID) despre care
s-a vorbit în ultima perioadã, ºi
care va fi axat fie pe componenta
de dezvoltare, fie pe cea de inve-
stiþii. Dacã ne gândim la analiza
ºi prognoza pieþei de capital rea-
lizatã de Institutul Naþional de
Statisticã, nu putem sã fim decât
optimiºti, în ceea ce priveºte
evoluþia acesteia în 2017. INS
estimeazã o creºtere atât a capi-
talizãrii bursiere cât ºi a valorii
tranzacþionate la BVB ».

Analistul ne-a mai spus cã sperã la
o listare a Hidroelectrica, dar ºi a al-
tor companii private care sã aducã o
oarecare efervescenþã pieþei ºi care
sã impulsioneze actorii din piaþã la
noi investiþii. n
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LAURENÞIU ROªOIU, SAI STAR:

«SIF-urile au ajutat cel mai mult piaþa localã de
capital în procesul de formare»

SIF-urile ºi Fondul Proprietatea
fac parte, fãrã urmã de îndoialã, din
cei mai important emitenþi de la
BVB, spune Laurenþiu Roºoiu,
Director adjunct SAI Star Asset Ma-
nagement, precizând:

«Considerentele sunt diferite –
dar importanþa acestora pentru piaþa
româneascã de capital este majorã».

Domnia sa explicã: «Astfel, pe de
o parte, SIF-urile, intrate acum
într-un relativ con de umbrã, au fost
companiile care au ajutat cel mai
mult piaþã localã de capital în proce-
sul de formare/consolidare a aceste-
ia, deoarece, prin distribuþia terito-
rialã a acþiunilor acestora, prin pon-
derea deþinutã din economia naþio-
nalã (la momentul respectiv) ºi prin
lichiditatea înregistratã, SIF-urile au
“salvat” efectiv de la dispariþie o pia-
þã de capital aflatã la început de
drum, extrem de ºubredã.

În altã ordine de idei, SIF-urile joa-
cã în continuare un rol major în arhi-
tectura pieþei de capital locale, fiind
jucãtori instituþionali care dau un plus
de echilibru acesteia prin modul în
care dreneazã ºi ulterior redistribuie
lichiditãþile în interiorul mecanismu-
lui pieþei de capital locale.

Prin urmare, cu toate posibilele
critici care le-ar putea fi aduse,
SIF-urile au fost, ºi sunt, nu doar
niºte simpli emitenþi pe BVB, ci ºi
niºte “piloni” pe care structura pieþei
de capital locale s-a sprijinit – ºi se
mai sprijinã încã (deºi locul ºi rolul
acestora nu mai este acum la fel de
important ca în urmã cu 10-15 ani, ca
urmare a creºterii dimensiunii pieþei
ºi a apariþiei altor forme de jucãtori
instituþionali care au preluatn din
funcþiile acestora – fondurile mutua-
le, fondurile de pensii, Fondul Pro-
prietatea etc).

În ceea ce priveºte rolul lor de
aici înainte, acesta este în curs de re-
vizuire – apãrând o serie de diferen-

þe între strategiile ºi direcþiile de
dezvoltare adoptate de fiecare din-
tre cele 5 SIF-uri; cert este însã cã,
prin calitatea de deþinãtori ºi ordo-
natori de lichiditãþi, ºi de deþinãtori
ai unui know-how mai mult decât
important, , cele 5 SIF-uri sunt enti-
tãþi care pot juca ºi pentru economia
localã rolul pe care l-au jucat pentru
piaþa de capital în perioada de înce-
put a acesteia (în urmã cu 15-20 de
ani).

Ca o parantezã, este de neacceptat,
spre exemplu, neglijenþa/ingnorarea
SIF-urilor de cãtre toate programele
de guvernare de pânã acum – ca vehi-
cule de investiþii profesionalizate (de-
þinãtoare de resursã financiarã, uma-
nã ºi de know-how) care sã fie atra-
se/cointeresate în dezvoltarea unor
strategii/proiecte/programe de dez-
voltare la nivel naþional.

Astfel de jucãtori – precum
SIF-urile, ºi mai recent fondurile
mutuale ºi/sau fondurile de pensii (
de ce nu, chiar Fondul Proprietatea)
sunt entitãþi al cãror aport financiar
ºi de know-how poate contribui
semnificativ la dezvoltarea econo-
micã a României».

În ceea ce priveºte Fondul Pro-
prietatea, este evident cã aportul
acestuia la dezvoltarea pieþei de ca-
pital locale este mai mult decât im-
portant – dintr-o altã perspectivã,
ain similar poate celui adus de
SIF-uri la timpul lor, apreciazã
domnul Roºoiu, precizând: «Astfel,
în primul rând, FPa adus know-how
de nivel internaþional – prin inter-
mediul administratorului / admini-
stratorilor sãi; a contribuit astfel la
conectarea pieþei locale de capi-
talght2 la setul de practici interna-
þionale; pe scurt – a avut o contribu-
þie determinantã la modernizarea
arhitecturii pieþei locale.

În acest sens, trebuie subliniat ro-
lul FP ca investitor activ în societãþi-

le (deþinute de Stat) în câte acesta a
fost/este acþionar; FP a fost prin ur-
mare un factor de presiune important
nu doar în ceea ce priveºte deciziile
de management ºi transparenþã ale
unor companii (de stat) conduse ade-
sea discreþionar ºi/sau defectuos, cât
ºi în ceea ce priveºte implementarea
unor standarde ridicate de lucru, ra-
portare ºi relaþionare cu investitorii –
ºi prin asta a avut o contribuþie deo-
sebitã la dezvoltarea mecanismului
pieþei de capital locale.

Dar cel mai important poate a
fost/este rolul FP de furnizor de li-
chiditate pentru piaþa localã! ªi nu
doar prin aportul direct al tranzac-
þiilor cu titluri proprii, mai ales prin
numeroasele vânzãri de pachetele
de acþiuni pe care le avea în porto-
foliu, prin care s-a suplimentat
semnificativ free-float-ul unor
emitenþi atractivi/interesanþi de pe
BVB (SNG, TGN, SNP ºi în foarte

probabilul viitor apropiat Hidroe-
lectrica - sunt cele mai bune exem-
ple!).

Spre deosebire de SIF-uri, însã,
care au veleitãþi pentru a deveni jucã-
tori importanþi pentru economia na-
þionalã (ca stake-holderi în progra-
me/proiecte/strategii de dezvoltare la
nivel naþional), FP nu are capacitatea
de a-ºi depãºi condiþia de “stake-hol-
der pentru piaþa de capital”. Altfel
spus, dacã SIF-urile pot fi vãzute ca
parteneri instituþionali privaþi ai statu-
lui în potenþiale strategii/proiec-
te/programe de dezvoltare/investiþii
la nivel naþional, FP-ul nu poate fi
decât un jucãtor (mult mai important
decât SIF-urile însã!) într-un proiect
de dezvoltare a pieþei de capital.

Un astfel de proiect (de dezvoltare
a pieþei de capital) în care FP-ul sã
aibã rolul de stake-holder ºi sã deþinã
leadership-ul poate fi subsumat însã
unui proiect de dimensiune naþionalã,

în care SIF-urile sã fie partenere (dez-
voltarea pieþei de capital putând fi o
mãsurã / componentã a unui plan de
dezvoltare la nivel naþional) ºi astfel
rolul ºi funcþiile SIF-urilor ºi ale
FP-ului se pot potenþa reciproc!”

Din pãcate, la nivel politic, nu se
întrevede existenþa unor astfel de idei /
interese (de conturare a unor proiecte
de dezvoltare la nivel naþional în care
sã fiecointeresaþi jucãtori instituþionali
de genul SIF-urilor sau FP-ului sau de
genul fondurilor mutuale de investi-
þii/fondurilor de pensii, mai adaugã re-
prezentantul SAI Star.

Referitor la evoluþia de anul trecut
a emitenþilor analizaþi, domnul
Roºoiu ne-a spus: “La final de an
2016, faþã de finalul anului 2015, in-
dicele BET-FI a înregistrat un minus
de circa 2%, în timp ce SIF-urile ºi
FP-ul au avut urmãtoarele variaþii:
SIF 1 (+9,48%), SIF2 (-0,8%); SIF3
(-8,6%); SIF4 (-11,8%); SIF5
(-3,6%); FP (-1,9%). Piaþa a ezitat
prin urmare, încã un an, sã includã în
preþuri evoluþiile pozitive înregistra-
te de-a lungul ultimilor 2-3-4 ani,
evoluând în contra-tendinþãcu mari-
le pieþe internaþionale ai cãror indici
reprezentativi au înregistrat creºteri
semnificative.

Evoluþia slabã a pieþei de la Bucu-
reºti – ºi prin urmare evoluþia slabã a
celor 5 SIF-uri ºi a FP(entitãþi ale cã-
ror portofolii sunt majoritar formate
din companii listate pe BVB) poate
fi explicatã, cel puþin parþial, prin
schimbãrile majore produse în plan
politic la nivel european ºi/sau inter-
naþional (BREXIT, alegerea lui
Trump etc), schimbãri care au ampli-
ficat sentimentul de incertitudine re-
lativ la pieþele de frontierã (cum este
ºi cazul României).

Piaþa de capital româneascã are
însã deja în spate aproape 7 ani de
evoluþie “lateralã” – ca sã nu spu-
nem chiar stagnare (dupã cum se

poate vedea ºi în graficul de mai
jos, din 2010 pânã în prezent indi-
cele BETXT a evoluat foarte uºor
ascendent într-un canal cuprins
între 400 ºi 650 de puncte); ori,
într-un scenariu pozitiv în care in-
dicatorii relevanþi pentru economia
realã vor continua sã înregistreze
evoluþii pozitive, intrarea într-un
trend puternic ascendent este tot
mai probabilã ».

În concluzie, analistul crede cã
piaþa de capital româneascã va înce-
pe sã încorporeze evoluþiile pozitive
ale economiei reale: “În ceea ce pri-
veºte evoluþia preþurilor de piaþã, ac-
þiunile SIF-urilor ºi acþiunea FP ar
trebui sã urmãreascã ºi ele evoluþia
economiei reale;

Acestea urmând a fi însã discoun-
tate, în mod evident, cu riscul asociat
pieþei locale, cu riscurile politice ºi,
când/dacã va fi cazul, cu riscurile de-
terminate de potenþiala înrãutãþire a
unor indicatori macro-economici
(precum deficitele).

Într-un scenariu pozitiv, precum
cel descris mai sus, probabil cã
BET-FI ar putea testa nivelul de
50.000 de puncte (vezi graficul
BET-FI 2000 – 2017). În interiorul
acestuia, însã, cele 6 societãþi com-
ponente urmeazã sã aibã totuºi evo-
luþii relativ diferite (creºterea
urmând sã fie mai mult sau mai pu-
þin amplã – în funcþie de politica de
investiþii ºi strategiile adoptate de
fiecare dintre SIF-uri)”.

În ceea ce priveºte elementele
care au/ar avea capacitatea de a in-
fluenþa semnificativ evoluþia celor 6
societãþi (SIF-uri ºi FP), foarte pro-
babil cã, potrivit lui Laurenþiu
Roºoiu, reluarea discuþiilor privind
pragul de deþinere rãmâne unul din-
tre factorii determinanþi pentru
SIF-uri, în timp ce listarea Hidroe-
lectrica ar fi elementul de naturã a
împinge în sus preþul FP. n

CRISTIAN PÂRVAN, PREªEDINTELE PIAROM:

“Fondul Proprietatea se va
autodizolva, în favoarea unor
acþionari «globali»”

L a împlinirea unui sfert de
secol de la constituirea ce-
lor cinci Fonduri ale Pro-

prietãþii Private (FPP) - actualele
Societãþi de Investiþii Financiare
(SIF) -, cetãþeanul mediu nu ºtie
dacã este acþio-
nar la SIF, este
de pãrere Cris-
t i a n P â r v a n ,
preºedintele Pa-
tronatului Inve-
stitorilor Autoh-
ton i d in Rom-
â n i a
( P I A R O M ) .
Domnia sa su-
bliniazã: “Unii
au aflat cã sunt
acþionari ºi au primit 2 lei divi-
d e n d e n u m a i a t u n c i c â n d
ANAF-ul le-a anulat, la cererea
Curþii de Conturi (?!?!), anumite
ajutoare sociale, motivând cã
aveau «alte venituri», adicã divi-
dende de 2 lei. Au fost puºi sã
plãteascã retroactiv «avantajul»
de a fi fost fãcuþi «acþionari»,
fãrã consultarea lor, tocmai de
cel care, în calitate de prim mini-
stru, le-a «dãruit» cupoane. Anii
au trecut, FPP-urile au devenit
SIF-uri, organizaþii foarte profi-
tabile pentru cei care le conduc

(salarii de mii de euro/lunã) ºi cu
ZERO avantaje pentru acþionari.

Mulþi dintre actionarii «din anii
90» au murit, certificatele de acþio-
nar au fost transmise sau nu moºteni-
torilor legali (mulþi poate nu mai

sunt în þarã sau nu
ºtiu ce înseamnã
aceea moºtenire),
companiile la care
«acþionarii» au
optat sã subscrie
prin certificatul
(cuponul) de pri-
vatizare au fali-
mentat (privatiza-
te fraudulos sau
i r esponsab i l ) ,
astfel încât

acþionarii au rãmas cu buzunarul gol.
Filozofic vorbind, aºa «s-a nãscut

capitalismul în România».
Ar fi important de fãcut un raport

public (poate chiar de catre Curtea
de Conturi) care sã arate care este
situaþia la zi, comparativ cu data
înfiinþãrii FPP-urilor. Nu se poate
aºtepta nimeni la un astfel de de-
mers public, deºi mai sunt milioane
de cetãþeni care deþin certificate de
acþionar la SIF-uri sau companii
administrate acum sau în trecut de
SIF-uri”.

Referitor la Fondul Proprietatea

(FP), Domnia sa precizeazã: “FP,
singura «invenþie financiarã specu-
lativã» legalã imaginatã în vreouna
din þãrile care au trecut de la socia-
lism la capitalism, a mai «vândut» la
preþul de zero lei o bucatã din cea
mai profitabilã parte a capitalului au-
tohton. Operaþiunea s-a fãcut în nu-
mele recunoaºterii dreptului la pro-
prietate, favorizând în fapt introdu-
cerea în România a unui mecanism
legal de îmbogãþire a unor iniþiaþi
(unul ajuns chiar ministru de finanþe
al României), urmare a unor tranzac-
þii netransparente (2 ani depozitarul
central a înregistrat tranzacþii «spe-
ciale» cu acþiunile Fondului Proprie-
tatea, care în aceastã perioadã nu era
listat la Bursa de Valori Bucureºti)”.

Cristian Pârvan a mai subliniat cã,
referitor la tranzacþionarea unor drep-
turi litigioasecaurmareaunor pachete
de acþiuni dobândite la Fondul Pro-
prietatea de cãtre persoane ce nu mai
puteau fi despãgubite în naturã, “nu
existã nici rapoarte independente, nici
interes pentru instituþiile abilitatea de a
afla astfel de informaþii”.

Preºedintele PIAROM ne-a mai
declarat: “Un fapt pozitiv este cã
Fondul Proprietatea a transparetizat
«sinecurile financiare spectaculoa-
se» acordate «fidelilor membrii de
partid» numiþi la conducerea (sau în
Consiliul de Adaministraþie) a celor
mai profitabile companii, aflate în
portofoliul FP. Am aflat, astfel, ce
secretare de miniºtri, ce consilieri
s-au bucurat de «încrederea»
decidenþilor politici aflaþi la putere.
ªi cam atât!”

Fondul Proprietatea se va autodi-
zolva, în favoarea unor acþionari
“globali” care vor decide politica
economicã a companiilor compo-
nente în favoarea unor interese “geo
strategice”, apreciazã domnul
Pârvan, concluzionând cã, aceste
structuri ale “economiei de piaþã” ar
trebui sã revinã la “a acþiona ºi în in-
teresul acþionarului anonim - «cetã-
þeanul român»”. n
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