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ADMINISTRARE
BOGDAN DRÃGOI, SIF BANAT CRIªANA:

“Nu este un moment bun pentru
restructurarea portofoliului SIF 1”

(Interviu cu domnul Bogdan Drãgoi, preºedinte SIF Banat Criºana)

l “Din cauzã cã activãm într-o piaþã cu lichiditate redusã, fãrã adâncime ºi cu jucãtori puþini, nu am reuºit sã finalizãm programul de rãscumpãrare de
acþiuni proprii demarat la începutul lunii octombrie 2018” l “Am auzit cel puþin anual despre un proiect de lege referitor la eliminarea limitei de
deþineri la Societãþile de Investiþii Financiare” l “Sper ca Adunarea Generalã a Acþionarilor Bursei de Valori Bucureºti sã aprobe înfiinþarea
Contrapãrþii Centrale locale, poate cel mai important proiect propus în ultimii zece ani”

Reporter: Ce modificãri semnifi-
cative au avut loc în portofoliul SIF
Banat- Criºana anul trecut ºi ce in-
tenþionaþi din acest punct de vedere
în 2019? Care sunt domeniile de in-
teres pentru investiþii?

Bogdan Drãgoi: Sincer vorbind,
întrebarea îmi provoacã un zâmbet
amar când mã gândesc la alte perioa-
de, având în vedere cã puteam sã fa-
cem aceastã analizã ºi, mai ales,
acest gen de predicþii ºi planuri pen-
tru anul care începe. Ne aflãm însã
într-o altã secvenþã temporalã ºi
într-un context complet diferit, iar
mie personal îmi vine extrem de greu
sã fac anticipãri, pentru cã ultimele
sãptãmâni ne-au arãtat cã nu putem
ºti niciodatã în ce fel se vor armoniza
acestea cu realitatea.

Încercând, totuºi, un comentariu
succint, aº spune cã 2018 a fost, în
mod evident, un an mixt, marcat de
fluctuaþii mari, atât pe pieþele inter-
naþionale, cât ºi pe cea româneascã,
fluctuaþii ce aratã în mod clar o ten-
siune care anticipeazã, din pãcate,
momente incerte. Pentru SIF Banat
Criºana s-a încheiat un an bun care,
având în vedere contextul, a fost în
limitele de buget ºi în marjele de pro-
fit anticipate ºi anunþate.

Domeniile de interes pentru inves-
tiþiile viitoare, însã, reprezintã un su-
biect delicat. Atât timp cât existã in-
fluenþe legislative asupra pieþei de
capital, elemente imposibil de pre-
vãzut sau anticipat, o politicã fiscalã
lipsitã de predictibilitate, orice cal-
cule am face, ne aflãm într-un cerc ce
presupune ºi abilitate managerialã,
dar ºi noroc. În mod clar, acesta nu
este un moment bun pentru restruc-
turarea portofoliului: piaþa este jos,
atât ca nivel de preþ, cât ºi ca aºteptã-
ri. Sunt oportunitãþi în piaþã, este
adevãrat, dar evoluþia Bursei este
imprevizibilã; ºi-au fãcut exitul mul-
þi jucãtori externi, fondurile de pen-
sii sunt, cumva, în expectativã. Noi
rãmânem însã optimiºti, având con-
vingerea cã lucrurile se vor normali-
za într-un orizont de timp rezonabil.
Pot spune, însã cu riscul de a repeta
afirmaþia pe care am susþinut-o pu-
blic de nenumãrate ori, cã, dacã am fi
avut o piaþã de capital funcþionalã,
aceastã volatilitate ar fi avut o ampli-
tudine mult mai micã ºi am fi depãºit
mai uºor acest moment.
Reporter: În ultimii doi ani, SIF Ba-

nat-Criºana nu a distribuit dividende
cãtre acþionari optând pentru progra-
me de rãscumpãrare. Ce intenþionaþi
sã propuneþi acþionarilor în acest an?

Bogdan Drãgoi: Pentru cã piaþa
de capital româneascã a evoluat
încet, dar cumva sigur, iar profilul
investitorilor s-a rafinat, nici aºtep-
tãrile acestora nu mai sunt aceleaºi
ca acum câþiva ani. Nu am mai re-
marcat acelaºi apetit nestãpânit pen-
tru dividende nesustenabile, genera-
te de vânzare de active, deci lichida-
re a societãþilor, ci mai degrabã o ne-
voie de investiþii sigure, durabile, în
companii sau entitãþi care sã se dez-
volte, sã aducã plus valoare acþiona-
rilor, industriei naþionale, pieþei de
capital în general. Astfel, propuneri-
le noastre de programe de rãscumpa-
rare, ca alternativã la clasica distri-
buire de cash, dar ºi ca metodã de
consolidare a acþiunii ºi a reducerii
discountului dintre preþul de piaþã ºi

valoarea activului net per acþiune, au
fost bine primite de acþionarii noºtri.
Vom analiza, în noul context de pia-
þã, cu perspectivele actuale, ºi vom
decide în scurt timp ce alternative
vom propune în cadrul Adunãrii Ge-
nerale din acest an.

Reporter: Care este motivul pen-
tru care aþi suspendat execuþia pro-
gramului de rãscumpãrare de acþiuni
proprii demarat la începutul lunii oc-
tombrie a anului trecut? Ce urmeazã
sã se întâmple cu aceastã operaþiune
de piaþã?

Bogdan Drãgoi: Am vorbit în ne-
numãrate rânduri despre piaþa de ca-
pital româneascã ºi am ºi declarat cã
preocuparea noastrã este cumva su-
biectivã ºi interesatã, în sensul cã
gradul de dezvoltare ºi calitatea pie-
þei are un impact direct asupra noa-
strã. Bursa de Valori este, de fapt, in-
frastructura pe care noi ne des-
fãºurãm activitatea ºi care ne influ-

enþeazã direct performanþa.
Programul de rãscumparare la

care faceþi referire este un exemplu
concludent în acest sens: pe o piaþã
cu lichiditate redusã, fãrã adâncime
ºi cu jucãtori puþini, nu am reuºit sã
finalizãm aceastã operaþiune.

Din acest motiv, sunt la fel de pre-
ocupat de proiectele “ongoing” (n.r.
în desfãºurare) ale Bursei ºi aºtept cu
interes finalizarea formalitãþilor pri-
vind Contrapartea Centralã localã,
instrument prin care BVB va putea
introduce produse noi, al cãror scop
sã fie creºterea volumului zilnic ºi a
numãrului de investitori.

Revenind la programul de rã-
scumpãrare, în acest moment anali-
zãm variantele posibile ºi scenariile
pe care putem lucra. Este obligaþia
noastrã, ca administratori, sã finali-
zãm acest proiect aprobat de Aduna-
rea Generalã a Acþionarilor ºi încu-
viinþat nouã spre îndeplinire.

Reporter: Anul trecut, titlurile
SIF Banat-Criºana au înregistrat o
scãdere de circa 26%. Care credeþi cã
sunt motivele care au stat la baza
acestui parcurs?

Bogdan Drãgoi: În 2018, acþiuni-
le SIF Banat Criºana s-au încadrat
exact în dinamica generalã a pieþei,
dacã privim, de exemplu, evoluþia
indicilor bursieri. Motivul principal
pentru aceastã scãdere, alãturi de o
serie de alþi factori, este piaþa nedez-
voltatã, cu investitori insuficienþi,
având, cei mai mulþi dintre ei, o men-
talitate buy-hold, dictatã ºi ea de pia-
þã. Dar vreau sã mã refer la un mate-
rial publicat chiar în Ziarul BURSA
anul trecut, care fãcea o analizã com-
parativã între activul net al Societãþi-
lor de Investiþii Financiare, articol al
cãrui raþionament inductiv era cã
performanþa SIF-urilor nu este nea-
pãrat reflectatã de preþ. Sunt perfect
de acord cu aceastã afirmaþie. În ace-
laºi timp, admit cã pentru noi este un
“challenge” (n.r. provocare) reduce-
rea discountului, însã nu putem con-
trola direct acest mecanism. Putem
însã încerca sã influenþãm pozitiv
cea mai importantã variabilã: dez-
voltarea pieþei de capital.

Reporter: Ce impact credeþi cã
vor avea asupra activitãþii SIF Ba-
nat-Criºana mãsurile cuprinse în
Ordonan þa de Urgen þã n . r.
114/2018?

Bogdan Drãgoi: În acest mo-
ment, având în vedere cã nu existã
norme de aplicare a OUG 114/2018,
orice estimãri am încerca sã creio-

nãm fie noi, ca investitori, fie com-
paniile asupra cãrora ordonanþa are
impact, ar fi, poate, inexacte.

Astfel, abia dupã ce vom vedea
exact cum stau lucrurile, vom putea
sã facem previziuni ºi estimãri clare,
realiste ºi profesioniste.

Ce pot însã sã vã spun în mod cert
este cã, aºa cum am declarat în mai
multe rânduri ºi aºa cum reiese din
configuraþia activului net al SIF Ba-
nat Criºana ºi din toate raportãrile
publice, portofoliul SIF1 este struc-
turat pe domenii strategice, adicã in-
clusiv cel bancar ºi energetic, exact
“beneficiarele” actului normativ la
care faceþi referire. Situaþia noastrã
nu este singularã, sunt convins: ex-
punerile ºi investiþiile în aceste sec-
toare, având în vedere oferta Bursei
de Valori Bucureºti, sunt legitime ºi
printre cele mai inspirate, atât din
perspectiva politicii de dividende
predictibile, cât ºi din punct de vede-
re al stabilitãþii acestor acþiuni. În
acest context, este clar cã ordonanþa
va afecta indirect activitatea ºi rezul-
tatele financiare atât ale SIF Banat
Criºana, cât ºi ale oricãrui fond ce
are plasamente în aceste domenii.

Reporter: În luna decembrie a
anului trecut, Ministerul Finanþelor
Publice a lansat în dezbatere publicã
proiectul Legii privind reglementa-
rea Fondurilor de Investiþii Alterna-
tive (FIA) ºi pentru modificarea ºi
completarea unor acte normative.
Potrivit prevederilor incluse în pro-
iect, printre altele, este eliminatã li-
mita de deþinere de 5% la SIF-uri.
Care este punctul dumneavoastrã de
vedere privind acest aspect? În situa-
þia în care va fi aprobat de Parlament,
care ar fi, în opinia dumneavoastrã,
principalele avantaje aduse de mãsu-
rile incluse în proiect? Dar dezavan-
taje?

Bogdan Drãgoi: Activez direct în
piaþa de capital de aproximativ 5 ani.
Fãrã exagerare, pot sã
afirm cã am auzit cel puþin
anual despre un proiect de
lege referitor la eliminarea
limitei de deþineri la Socie-
tãþile de Investiþii Finan-
ciare, fie în redactare, fie în
dezbatere, fie în alte etape
de aprobare. Mã aflu (ºi
probabil ca mine sunt mulþi
alþii) în stadiul în care nu
mai cred decât atunci când
vãd.

Principial discutând,
mereu am afirmat cã nu su-
sþin suprareglementarea
pieþei din niciun punct de
vedere. De asemenea, evoluþia So-
cietãþilor de Investiþii Financiare, de
la raþionamentele iniþiale de înfiinþa-
re, pânã la coordonatele actuale de
funcþionare ºi structura lor, este evi-
dentã ºi incontestabilã. Legislaþia ºi
regulamentele aplicabile acestora ar
trebui sã fie armonizate cu realitatea
ºi ar trebui sã ajute dezvoltarea So-
cietãþilor, creºterea gradului de
atractivitate pentru investitori, core-
larea cu nevoile ºi cerinþele pieþei.
Deci da, din punctul meu de vedere,
eliminarea limitei de deþinere de 5%
ar fi un element catalizator pentru
evoluþia acþiunilor SIF în piaþa de
capital.

Reporter: Ce aºteptãri aveþi de la
noua conducere a Autoritãþii de Su-
pravegehere Financiarã?

Bogdan Drãgoi: Autoritatea de
Supraveghere Financiarã are un rol
foarte important, mai ales în momen-
tul actual. Cred cã trebuie sã încura-
jeze ºi sã cultive o comunicare per-
manentã ºi eficientã cu piaþa ºi sã ini-
þieze propuneri de reglementare ra-
þionale ºi echilibrate. Susþinerea pe
care o putem primi din partea supra-
veghetorului, ºi acum vorbesc din
perspectiva pieþei de capital, poate fi
decisivã pentru proiectele de dezvol-
tare ale Bursei pe termen scurt ºi me-
diu.

Însã eu am mari speranþe ºi aºtep-

tãri, sincer sã fiu, pentru cã am inte-
racþionat extrem de profesionist ºi
eficient cu domnul Preºedinte Leo-
nardo Badea, de exemplu, cu care am
avut o comunicare foarte bunã ºi
aplicatã încã de la început ºi a cãrui
implicare este de apreciat. De ase-
menea, în noua structurã de condu-
cere a ASF mã bucur sã o regãsesc ºi
pe doamna Doina Dascãlu, alãturi de
care am colaborat în cadrul Ministe-
rului de Finanþe ºi care sunt convins
cã va arãta aceeaºi dedicare ºi profe-
sionalism în aceastã poziþie, aºa cum
a demonstrat de fiecare datã. Privind
echipa ASF în ansamblu, atât la nivel
de conducere, cât ºi la nivel tehnic,
pot spune cã este o echipã bine con-
turatã, bine intenþionatã ºi pregãtitã,
care îºi doreºte o dezvoltare rapidã a
celor 3 pieþe.

Reporter: Ce ºanse are, în opinia
dumneavoastrã, piaþa de capital din
þara noastrã sã intre în categoria ce-
lor emergente, în acest an?

Bogdan Drãgoi: Pieþele emer-
gente trebuie sã îndeplineascã o se-
rie de criterii, atât cantitative, dar ºi
calitative. Sunt apreciate volumele
mai mari de tranzacþionare, efortu-
rile de creºtere a lichiditãþii sau di-

versificarea ofertei de produse fi-
nanciare. Existã însã ºi criterii cali-
tative de predictibilitate, de stabili-
tate a mediului legislativ, de percep-
þie a investitorilor, care sunt poate
mai importante decât primele ºi care
sunt decisive în procesul de upgra-
de. Sincer, din punctul meu de vede-
re, dupã evenimentele cu impact
asupra pieþei de capital în perioada
decembrie 2018 - ianuarie 2019,
ºansele noastre de a accesa acest
statut s-au redus drastic.

Reporter: Ce pãrere aveþi despre
perspectiva lansãrii pieþei derivate-
lor la Bucureºti? Ce impact ar putea
avea asupra societãþii pe care o con-
duceþi existenþa unui instrument de-
rivat, de pildã un contract futures,
având drept activ suport acþiunea
SIF Banat-Criºana?

Bogdan Drãgoi: Sper cã Aduna-
rea Generalã a Acþionarilor Bursei
de Valori Bucureºti, care se întru-
neºte zilele viitoare, sã aprobe de-
mararea poate celui mai important
proiect propus în ultimii 10 ani, ºi
anume Contrapartea Centralã loca-
lã. Consider cã toþi acþionarii BVB,
prin votul lor, au ºansa sã deschidã o
cale istoricã Bursei româneºti.
Adoptarea acestui proiect semnificã
debutul implementãrii unei game
largi de instrumente financiare, mo-
dernizarea întregii infrastructuri de
tranzacþionare, creºterea lichiditãþii
ºi, în final, dezvoltarea pieþei de ca-
pital. Referitor la potenþialele pro-
duse financiare noi, indiferent de
structura lor, pot sã vã promit, în ca-
litate de manager de Fond, cã vom
profita de orice oportunitate în sco-
pul creºterii activului net al Societã-
þii ºi pentru a crea plus valoare ac-
þionarilor.

Reporter: Vã mulþumesc! n
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Dupã evenimentele cu impact asupra pieþei de capital în perioada decembrie
2018 - ianuarie 2019, ºansele noastre de a accesa acest statut s-au redus

drastic”, a declarat Bogdan Drãgoi despre obþinerea statutului de paiþã emergentã.

“În 2018, acþiunile SIF Banat Criºana s-au încadrat
exact în dinamica generalã a pieþei, dacã privim, de
exemplu, evoluþia indicilor bursieri. Motivul principal
pentru aceastã scãdere, alãturi de o serie de alþi
factori, este piaþa nedezvoltatã, cu investitori
insuficienþi, având, cei mai mulþi dintre ei, o
mentalitate buy-hold, dictatã ºi ea de piaþã”.

TOP 10 SOCIETATI DIN PORTOFILIU LA 30 SEPTEMBRIE 2018

Emitent domeniu de activitate
Detinere

SIF1
Valoare detinerii*

(mil. lei)
% din VAN

1. BANCA TRANSILVANIA (TLV) financiar - bancar 4,44% 495,39 18,49%
2. SIF IMOBILIARE (SIFI) servicii fincanciare aplicabile domeniului imobiliar 99,99% 405 15,11%
3. ERSTE GROUP BANK AG (EBS) financiar - bancar 0,48% 346,25 12,92%
4. BRD-GROUP SOCIÉTÉ GÉNÉRALE (BRD) financiar - bancar 1,95% 184,35 6,88%
5. VRANCART (VNC) ind. Celulozei si hartiei 75% 147,53 5,51%
6 .BIOFARM (BIO) ind. Farmaceutica 23,22% 79,4 2,96%
7. SIF MOLDOVA (SIF2) alte intermedieri financiare 5% 61,29 2,29
8. SNGN ROMGAZ (SNG) energie - utilitati 0,41% 53,04 1,98%
9. CONPET (COTE) energie - utilitati 6,50% 48,28 1,80%
10. SIF HOTELURI (CAOR) turism si alimentatie publica 98,99% 47,09 176%
TOTAL 1.867,63 69,70%
Sursa: SIF Banat Criºana

“Atât timp cât existã
influenþe legislative
asupra pieþei de capital,
elemente imposibil de
prevãzut sau anticipat, o
politicã fiscalã lipsitã de
predictibilitate, orice
calcule am face, ne
aflãm într-un cerc ce
presupune ºi abilitate
managerialã, dar ºi
noroc”.
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CLAUDIU DOROª, SIF MOLDOVA:

“Dorim atât acordarea de dividende,
cât ºi rãscumpãrarea de acþiuni”

(Interviu cu domnul Claudiu Doroº, Director General SIF Mooldova)

l “Accentul pe abordarea de tip «private equity» asigurã compensarea riscului generat de scãderile semnificative înregistrate de cotaþiile titlurilor listate
din portofoliu” l “Vom continua demersurile pentru schimbarea numelui societãþii în First Romania Capital Invest” l “Turbulenþele actuale din piaþa
de capital relevã din nou cât de mult ne lipseºte o piaþã de derivate”

Reporter: Cum evaluaþi activitatea
SIF Moldova (SIF2) în 2018 ºi ce pla-
nuri aveþi pentru acest an?

Claudiu Doroº: Activitatea anului
2018 s-a derulat pe coordonatele “Pro-
gramului de activitate 2018” ºi “Strate-
giei ºi politicii de investiþii” aprobate în
Adunãrile Generale ale Acþionarilor.

Datele prelimiare atestã obþinerea
unui rezultat net de 89 milioane de lei,
compus din 46 milioane de lei profitul
net ºi 43 milioane de lei câºtigul net
din vânzarea activelor reflectat în re-
zultatul reportat, tratament contabil
conform IFRS9.

În acelaºi timp, efortul investiþional
a fost substanþial, investiþiile în valori
mobiliare fiind de 222 milioane lei, re-
prezentând o depãºire cu 85% a þintei
stabilite pentru anul 2018. Strategia
investiþionalã a urmãrit:

Creºterea portofoliului Deþineri
Majoritare - abordare de tip “private
equity” în cadrul unor deþineri majori-
tare existente (real estate, agricol, alte
sectoare);

Recalibrarea portofoliului CORE -
portofoliu listat ce oferã lichiditate ac-
tivelor SIF Moldova ºi care reprezintã
principalul generator de venituri;

Restructurarea portofoliului SELL-
continuarea restructurãrii/vânzãrii din
portofoliul “istoric” de acþiuni.

Aceastã strategie a fost pe deplin
validatã în contextul recentelor turbu-
lenþe din piaþa bursierã, generate de
apariþia OUG 114/2018. Accentul pe
abordarea de tip “private equity” pen-
tru implementarea unor proiecte inve-
stiþionale conduce la creºterea rentabi-
litãþii activelor administrate ºi asigurã
compensarea riscului generat de scã-
derile semnificative înregistrate în ul-
tima perioadã de cotaþiile tilurilor li-
state din portofoliu.

O succintã prezentare a stadiului ºi
rezultatelor acestor proiecte relevã ur-
matoarele:
ü Proiectul imobiliar “Baba Novac

Residence” (deþinere 100% prin Þesa-
toriile Reunite SA) – se deruleazã con-
form graficelor stabilite ºi vizeazã con-
struirea ansamblului rezidenþial com-
pus din 6 blocuri cu 363 apartamente ºi
436 locuri de parcare (subterane ºi su-
praterane). Ritmul vânzãrilor este peste
cel prognozat iniþial, astfel cã pânã la
sfârºitul anului 2018 au fost vândute
88% din numãrul total de apartamente.
Un numãr de 121 apartamente au fost
finalizate ºi se aflã în proces de recepþie
de cãtre cumpãrãtori.
ü Proiectul “Ferma Afine” (deþine-

re 100% prin Agrointens SA) – se aflã
în curs de implementare proiectul pri-
vind extinderea suprafeþelor cultivate
ºi în curs de pregãtire la 67 hectare. Se
vizeazã atingerea unei suprafeþe de 84
hectare pânã în 2020.
ü Proiectul “Veranda Mall” (deþine-

re indirectã 37% prin intermediul Pro-
fessional Imo Partners SA ºi Nord SA)
– în derulare o nouã etapã de dezvolta-
re, ce vizeazã extinderea centrului co-
mercial cu circa 6.300 metri pãtraþi prin
construirea unui cinema multiplex ºi
majorarea suprafeþei galeriei comercia-
le. Noile spaþii destinate galeriei co-
merciale sunt deschise începând cu
luna noiembrie 2018, iar cinematogra-
ful multiplex va deveni operabil în tri-
mestrul al doilea din 2019.
ü Proiectul imobiliar “Atria

Urban Resort” (deþinere 50% prin
Strãuleºti Lac Alfa SA) vizeazã con-
struirea a 1.400 de apartamente, în
etape, pe o suprafaþã de teren de
aproximativ 9 hectare, situatã în
zona de Nord-Vest a municipiului
Bucureºti. Arhitectura locuinþelor,
spaþiile de relaxare, vecinãtatea cu
Colosseum Retail Park, transportul
în comun ºi accesul facil spre Piaþa
Victoriei ºi zona de nord a capitalei,
alãturi de natura omniprezentã ºi

proximitatea râului Colentina, sunt
atuurile acestui proiect, care se
doreºte a fi “vitrina” unei noi vieþi
urbane de duratã. În prezent este în
construcþie faza 1 - corp 1.
ü Proiect imobiliar Iaºi (deþinere

100% prin Agroland Capital SA) - au
fost achiziþionate active aparþinând so-
cietãþii Iasitex SA, poziþionate în zona
centralã a municipiului Iaºi, cu un po-
tenþial semnificativ de dezvoltare imo-
biliarã pe toate segmentele: reziden-
þial, office ºi comercial. Au fost achi-
ziþionate terenuri în suprafaþã de circa
30.000 metri pãtraþi ºi o clãdire admi-
nistrativã (P+8) cu o suprafaþã con-
struitã desfãºuratã de 4.600 metri pã-
traþi. Analizele ºi proiecþiile noastre
detaliate au vizat atât calitatea ºi loca-
þia activelor achiziþionate, cât ºi per-
spectiva dezvoltãrii pieþei imobiliare
din Iaºi - al treilea pol de dezvoltare ur-
banã din România.

Reporter: Dupã un an 2017 specta-
culos pentru acþiunile SIF Moldova la
Bursa de Valori Bucureºti, în care co-
taþia a urcat cu 80%, în 2018 parcursul
a fost diferit, preþul acþiunii coborând
cu 14% ºi chiar cu tot cu dividend a
fost înregistrat un randament total ne-
gativ de circa 11%. Cum aþi explica
acest lucru?

Claudiu Doroº: Structura portofo-
liului nostru, cu o expunere pe acþiuni
listate de circa 71% din valoarea totalã
a activelor, precum ºi expunerea sec-
torialã, 41% pe sectorul financiar ºi
16% pe sectorul energetic, combinatã
cu o orientare strategicã prudenþialã
spre investiþii de tip private equity în
domeniul real estate ºi agribusiness, a
generat performanþã pentru SIF Mol-
dova ºi implicit pentru acþionarii sãi,
în condiþiile în care piaþa nu a fost
afectatã de factori externi.

Însã, apariþia unor evenimente ex-
cepþionale independente de voinþa emi-
tenþilor sau a investitorilor, cum ar fi o
politicã fiscalã impredictibilã, exem-
plul relevant fiind OUG 114/2018, are
drept consecinþe apariþia unor turbulen-
þe severe în mediul economic, pe piaþa
de capital, ce afecteazã performanþa
emitenþilor ºi titlurilor din portofoliu,
performanþa noastrã ºi implicit perfor-
manþa acþiunii SIF2.

Reporter: Ce impact credeþi cã vor
avea asupra activitãþii SIF Moldova
mãsurile cuprinse în Ordonanþa de
Urgenþã n.r. 114/2018?

Claudiu Doroº: În mod evident,
apariþia OUG 114/2018 a generat tur-
bulenþe pe piaþa de capital, care în mod
obiectiv nu au putut fi anticipate în si-
tuaþia în care actul normativ nu a fãcut
obiectul unor dezbateri publice preala-
bile cu mediul de afaceri, cu instituþiile
pieþei de capital, nu au existat studii de
impact asupra performanþelor compa-
niilor vizate ºi cu atât mai puþin asupra
pieþei de capital.

Am verificat cu aceastã ocazie ºi
mecanismul intern de management al
riscurilor, constatând cã a funcþionat
corespunzãtor, a lansat alerta privind
impactul acestui eveniment excepþio-
nal asupra performanþei portofoliului
ºi a declanºat procesul de analizã la ni-
velul compartimentelor ºi de decizie la
nivelul conducerii executive.

În acest context de piaþã, marcat în
continuare de incertitudinile privind
modul de aplicare al OUG 114/2018,
acþionãm diligent în sensul monitori-
zãrii impactului asupra performanþei
portofoliului ºi coordonãrii procesu-
lui de analizã ºi identificare a mãsuri-
lor optime privind contracararea
efectelor negative generate de acest
act normativ, în special, ºi de impre-
dictibilitatea mediului legislativ, în
general.

Reiterez faptul cã strategia noastrã
investiþionalã a luat în mod prudenþial
în calcul ºi apariþia unei volatilitãþi ex-
cesive pe piaþa bursierã, context în
care am început încã din anul 2014
abordãrile de tip pivate-equity, cu re-
zultatele descrise anterior, care com-
penseazã impactul negativ al evoluþii-
lor de pe piaþa bursierã.

În acelaºi timp, existã o preocupare
constantã privind analiza posibilitãþii
derulãrii unor operaþiuni de hedging
(n.r. acoperirea riscurilor). Au fost
analizate astfel, corelaþiile între indicii
pieþelor internaþionale ºi sectorul ban-
car (Banca Transilvania) sau sectorul
utlitãþi (OMV Petrom, Romgaz, Tran-
sgaz). Deºi comparaþia a vizat un nu-
mãr mare de indici ºi structuri, nu au
fost încã identificate corelaþii suficient

de relevante.
Reporter: Ce intenþionaþi sã propu-

neþi acþionarilor în acest an privind di-
stribuþia de dividende? Dar în ceea ce
priveºte programele de rãscumpãrare?

Claudiu Doroº: Propunerile ce ur-
meazã a fi prezentate acþionarilor vi-
zeazã atât acordarea de dividend, cât ºi
derularea unui program de rãscumpã-
rare. Dimensionarea acestui mix de
politici se aflã în analizã.

Subliniez cã în contextul creºterii
volatilitãþii pieþelor de capital, urmã-
rim realizarea unui echilibru între asi-
gurarea resurselor pentru programele
investiþionale care urmeazã sã fie con-
tinuate în 2019, aºteptãrile acþionarilor
pe termen scurt, respectiv distribuirea
de dividende ºi aºteptãrile acþionarilor
pe termen lung, respectiv creºterea
NAV (n.r. Valoarea Activului Net) ºi
implicit a preþului.

Reamintim cã noul mod de reclasi-
ficare a activelor SIF Moldova con-
form IFRS 9 influenþeazã diferit mo-
dul de reflectare a câºtigurilor din
tranzacþii începând din anul 2018.
Conform noii clasificari, emitenþii
strategici din Portofoliul CORE ºi
emitenþii din Portofoliul SELL vor fi
evidenþiaþi la valoarea justã în “alte
elemente ale rezultatului global”
(Banca Transilvania, OMV Petrom,
Romgaz, Transgaz, SIF-urile). În
urma acestei reclasificãri, câºtigurile
din tranzacþiile cu aceºti emitenþi nu
se vor mai reflecta în contul de profit
ºi pierdere, ci în rezerve. Precizãm cã
acest mod de reflectare diferit a rezul-
tatului obþinut din tranzacþii, prin care
modificãrile de valoare justã rezultate
din tranzacþionarea unor pachete de
acþiuni ale unor emitenþi nu se vor mai
reflecta în contul de “Profit sau Pier-
dere”, ci în “Rezultatul reportat”, nu
va afecta politica de dividende a SIF
Moldova, care rãmâne predictibilã în
continuare.

Reporter: De ce doriþi schimbarea
numelui societãþii în First Romania
Capital Invest?

Claudiu Doroº: Demersul nostru a
avut ca scop alinirea la realitatea care
atestã cã SIF Moldova a intrat într-o
nouã etapã de dezvoltare organizaþiona-
lã, conformã cu standardele europene
aplicabile în industria fondurilor de in-
vestiþii, iar parcurgerea cu succes a pro-
cesului de autorizare reprezintã o garan-
þie suplimentarã solidã privind calitatea
administrarii activelor companiei.

În opinia noastrã, noul nume propus
face trecerea de la identificarea regio-
nalã (Moldova) la folosirea numelui
“Romania” în context global, iar parti-
cula ”Capital” este elementul concret
de identificare a activitãþii, dar intro-
duce ºi un sens nou în ansamblul nu-
melui First Romania Capital Invest,
care face trimitere la capitalul deþinut
de societate ca valoare în sine.

Reamintesc cã poziþia Autoritãþii de
Supraveghere Financiarã (ASF) pri-
vind schimbarea denumirii a fost cã

actualul cadru legal aplicabil nu per-
mite aceastã modificare. Subliniez
însã cã SIF Moldova a adus argumente
juridice solide în susþinerea faptului cã
acþionarii sunt singurii îndreptãþiþi sã
hotãrascã ce denumire are o societate
cu capital privat 100%.

Rãspunsul final este DA, vom con-
tinua aceste demersuri ºi în contextul
apariþiei Legii FIA.

Reporter: În luna decembrie a anu-
lui trecut, Ministerul Finanþelor Publi-
ce a lansat în dezbatere publicã proiec-
tul Legii privind reglementarea Fon-
durilor de Investiþii Alternative (FIA)
ºi pentru modificarea ºi completarea
unor acte normative. Potrivit prevede-
rilor incluse în proiect, printre altele,
este eliminatã limita de deþinere de 5%
la SIF-uri. Care este punctul dumnea-
voastrã de vedere privind acest
aspect? În situaþia în care va fi aprobat
de Parlament, care ar fi, în opinia dum-
neavoastrã, principalele avantaje/de-
zavantaje aduse de mãsurile incluse în
proiect?

Claudiu Doroº: Am analizat cu
atenþie prevederile proiectului Legii
FIAºi am transmis observaþiile noastre,
atât cãtre ASF cât ºi cãtre Ministerul Fi-
nanþelor, prin intermediul Asociaþiei
Administratorilor de Fonduri (AAF), în
procesul de dezbatere publicã.

În ultimii ani, toate poziþiile publice
ale reprezentanþilor SIF Moldova au
subliniat efectele pozitive ale eliminã-
rii pragului de deþinere.

În acelaºi timp, propunerile noastre,
incluse în setul transmis de AAF cãtre
Ministerul Finanþelor, vizeazã în prin-
cipal:
ü acordarea dreptului exclusiv al

acþionarilor în modificarea actului
constitutiv;
ü extinderea posibilitãþilor de inve-

stire ºi în FIA înregistrate, pentru a nu
fi limitatã posibilitatea de a realiza in-
vestiþii profitabile;
ü posibilitatea SIF de a se transfor-

ma într-o altã categorie de FIA cu au-
torizarea ASF, având în vedere dreptu-

lui acþionarilor unei entitãþi private de
a hotãrî atât categoria în care se înca-
dreazã fondul, cât ºi transformarea sau
nu a fondului într-o alta categorie;
ü eliminarea impunerii unei valori

nominale de 5 lei, în condiþiile în care
modificarea valorii nominale ºi a nu-
mãrului de acþiuni este atributul exclu-
siv al Adunãrii Generale Extraordinare
a Acþionarilor (AGEA), care este orga-
nul competent decizional cu privire la
orice modificare a prevederilor Actului
Constitutiv, consolidarea valorii nomi-
nale înscriindu-se în operaþiunile cor-
porative tehnice de acest gen.

În condiþiile includerii acestor pro-
puneri în forma finalã a Legii FIA,
apreciem cã aceasta marcheazã finali-
zarea cadrului de reglementare în acord
cu normele ºi practicile europene, ceea
ce poate reprezenta o bazã solidã pen-
tru evoluþii pozitive în cadrul industriei
financiare autohtone, în acord cu cele

mai bune practici în materie.
Reporter: Ce aºteptãri aveþi de la

noua conducere a Autoritãþii de Supra-
vegehere Financiarã?

Claudiu Doroº: Am beneficiat în
general de suportul constant al ASF în
înþelegerea ºi aplicarea reglementãri-
lor incidente activitãþii noastre, acea-
sta în condiþiile unor numeroase modi-
ficãri impuse de procesul de aliniere la
legislaþia UE.

Ne dorim un dialog constant cu
noua conducere a ASF, pe toate temele
ce vizeazã dezvoltarea noastrã ºi dez-
voltarea pieþei de capital în ansamblul
ei, obiectiv major al tuturor celor im-
plicaþi - investitori, intermediari, ope-
ratori, reglementator.

Sperãm cã acest suport se va manife-
sta în continuare ºi în cazul concret al
aprobãrii ºi implementarii Legii FIA, în
care ar fi utilã aplicarea de cãtre ASF a
unui proces de autorizare ca FIA, clar,
unitar aplicat, care ia în considerare eta-
pele deja parcurse în procesul de autori-
zare ca AFIA (n.r. Administrator de
Fonduri de Investiþii Alternative).

Reporter: Ce ºanse are, în opinia
dumneavoastrã, piaþa de capital din
þara noastrã sã intre în categoria celor
emergente, în acest an?

Claudiu Doroº: Recentele evoluþii
din piaþa de capital autohtonã, genera-
te de OUG 114/2018, dar ºi turbulen-
þele ce se manifestã pe pieþele interna-
þionale de capital ce influenþeazã piaþa
internã, fac dificilã intrarea pieþei de
capital româneºti în categoria celor
emergente, în acest an.

Credem cã, pe termen mediu, piaþa
noastrã de capital are încã nevoie de o
dezvoltare ºi consolidare organicã ºi de
finalizarea procesului de aliniere la re-
glementãrile ºi practicile din pieþele ma-
ture de capital, de stabilitatea ºi predicti-
bilitatea politicilor economice aplicabile

întregului mediu de business.
Reporter: Ce pãrere aveþi despre

perspectiva lansãrii pieþei derivate-
lor la Bucureºti? Ce impact ar putea
avea asupra societãþii pe care o con-
duceþi existenþa unui instrument de-
rivat, de pildã un contract futures,
având drept activ suport acþiunea
SIF Moldova?

Claudiu Doroº: Turbulenþele ac-
tuale din piaþa de capital relevã din
nou, dacã mai era cazul, cât de mult ne
lipseºte o asemenea piaþã, care ne-ar fi
permis sã derulam operaþiuni de hed-
ging ca masurã de protecþie a portofo-
liului la volitilitatea crescutã.

Dorim dezvoltarea unei astfel de
pieþe, inclusiv prin aparþia unor instru-
mente derivate ce au ca activ suport
acþiunea SIF2, diversificarea instru-
mentelor fiind în interesul investitori-
lor care vizeazã titlul SIF2.

Reporter: Vã mulþumesc! n

SIF-URILE SI FONDUL PROPRIETATEA/BURSA, NR. 15

“Recentele evoluþii din
piaþa de capital autohtonã,
generate de OUG
114/2018, dar ºi
turbulenþele ce se
manifestã pe pieþele
internaþionale de capital ce
influenþeazã piaþa internã,
fac dificilã intrarea pieþei
de capital româneºti în
categoria celor emergente,
în acest an”.

“Structura portofoliului
nostru, cu o expunere pe
acþiuni listate de circa
71% din valoarea totalã a
activelor, precum ºi
expunerea sectorialã, 41%
pe sectorul financiar ºi
16% pe sectorul energetic,
combinatã cu o orientare
strategicã prudenþialã
spre investiþii de tip
private equity în domeniul
real estate ºi agribusiness, a generat performanþã pentru SIF Moldova”.

SIF Moldova a adus argumente juridice solide în susþinerea faptului

cã acþionarii sunt singurii îndreptãþiþi sã hotãrascã ce denumire are o

societate cu capital privat 100%” , a declarat Claudiu Doroº, despre schimbarea

numelui societãþii în First Romania Capital Invest.

TOP COMPANII / DEÞINERI DIN PORTOFOLIU LA 30 SEPTEMBRIE 2018

Emitentul
% deþinere în capitalul social

al emitentului
pondere > 1 % în valoarea

totalã a activelor

BANCA TRANSILVANIA 7,01 37,75

OMV PETROM 0,86 8,57

AEROSTAR 15,05 5,75

ROMGAZ 0,8 5,05

TRANSGAZ 2,33 4,67

PROFESSIONAL IMO PARTNERS 31,42 3,07

TESATORIILE REUNITE 99,99 2,8

BIOFARM 13,53 2,23

SIF BANAT CRISANA 3,55 2,19

STRAULESTI LAC ALFA 50 1,87

AGROINTENS 99,99 1,58

SIF TRANSILVANIA 4,98 1,09

MECANICA CEAHLAU 73,3 1,09

TOTAL 77,69

Sursa: SIF Moldova
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ADMINISTRARE
MIHAI FERCALÃ, SIF TRANSILVANIA:

“Eliminareapraguluidedeþinere trebuiesã
rãmânãapanajulacþionarilorSIF-urilor”

(Interviu cu domnul Mihai Fercalã, Preºedinte Executiv SIF Transilvania)

l “Posibilele concentrãri ale acþionariatului SIF-urilor nu vor contribui cu nimic la creºterea performanþei acestora ºi vor afecta negativ lichiditatea pe termen
lung a acþiunilor acestor societãþi”l “Cât timp nu se gãsesc soluþii de creºtere a lichiditãþii ºi nu se fac paºi concreþi pentru înfiinþarea pieþei de derivate,
perspectiva pieþei noastre de capital de a trece la statutul de emergentã se îndepãrteazã accelerat”l “În paralel cu înfiinþarea Contrapãrþii Centrale româneºti,
trebuie sã se facã urgent demersurile de constituire a pieþei de derivate cu utilizarea temporarã a unei Contrapãrþi Centrale externe”

Reporter: Dupã un an 2017 foarte
bun pentru SIF-uri la Bursa de Valori
Bucureºti, în 2018, societãþile de inves-
tiþii financiare au avut un parcurs dife-
rit, toate cele cinci SIF-uri con-
semnând scãderi ale cotaþiilor ºi înre-
gistrând, în toate cazurile, cu tot cu di-
vidende, randamente negative. În ceea
ce priveºte SIF Transilvania, randa-
mentul total a fost de circa – 7%. Care
ar fi, în opinia dumneavoastrã, moti-
vele parcursului din 2018 al cotaþiilor
SIF-urilor în general ºi al SIF Transil-
vania (SIF3) în special?

Mihai Fercalã: Parcursul fiecãrui
emitent listat la Bursa de Valori Bucu-
reºti este diferit de la an la an ºi chiar în
perioadele bune, de creºtere economi-
cã, putem sã ne uitãm la dinamica indi-
cilor ºi vedem zona de interes a investi-
torilor. Aceºtia ºi-au îndreptat mai mult
atenþia cãtre societãþile din domeniul
energetic pe care ºi în acest an le-au con-
siderat mai atractive din perspectiva di-
videndelor acordate. Dividendul spe-
cial a fost un element care a polarizat
atenþia iar memorandumul Guvernului
prin care companiile din portofoliul
statului trebuie sã aloce cãtre acþionari,
sub formã de dividende, cel puþin 90%
din profitul anului anterior a definit
zona de interes a investitorilor. SIF-uri-
le pot atrage atenþia investitorilor în
continuare prin rezultate anuale foarte
bune cât ºi prin programe de remunera-
re a acþionarilor care sã nu se limiteze
doar la distribuþia de dividende.

La finalul anului, dupã mãsurile le-
gislative anunþate de Guvern, piaþa
româneascã a suferit o corecþie majo-
rã, în timp ce SIF-urile au rãmas la va-
lori relativ constante. Dacã ne uitãm la
companiile financiare sau energetice,
acestea s-au corectat cu procente sem-
nificative faþã de începutul de an în
timp ce SIF-urile, cu mici excepþii, au
rãmas constante faþã de începutul lui
2018, fapt ce confirmã soliditatea ace-
stor companii. SIF-urile sunt compo-
nente importante de portofoliu pentru
investitorii pe termen lung.

Reporter: Ce modificãri semnifi-
cative au apãrut în portofoliul SIF
Transilvania în 2018 ºi ce intenþionaþi
pentru acest an? Care sunt domeniile
de interes pentru investiþii sau dezin-
vestiþii?

Mihai Fercalã: În anul 2018, SIF
Transilvania a desfãºurat activitãþi de
repoziþionare, restructurare ºi consoli-
dare a portofoliului de acþiuni, în con-
formitate cu “Orientãrile strategice
pentru perioada 2017-2021” adoptate
de acþionari în Adunarea Generalã

Ordinarã a Acþionarilor din aprilie
2017, scopul acestor activitãþi fiind
asigurarea dezvoltãrii sustenabile ºi
durabile a activitãþii societãþii.

Prin managementul activ al porto-
foliului s-a reuºit atingerea ºi
depãºirea indicatorilor ºi obiectivelor
de performanþã stabili te prin
BVC/2018. Fructificarea oportunitãþi-
lor oferite de piaþã a condus la creºte-
rea cu circa 47,36%, comparativ cu
anul precendent, a veniturilor din divi-
dende ºi returnãri de capital.

În cadrul operaþiunilor de pe piaþa
de capital, au fost consolidate deþineri-
le în sectorul energie (ceea ce a con-
dus la o creºtere semnificativã a veni-
turilor din dividende) ºi cel bancar. De
asemenea, au fost fructificate oportu-
nitãþi de exit din societãþi din sectoare-
le financiar, industrie ºi turism.

Efectul aplicãrii politicilor de re-
structurare a portofoliului în 2018 s-a
concretizat ºi în reducerea numãrului
de participaþii din portofoliul de acþiu-

ni al SIF Transilvania, de la 111 la
începutul anului, la 100 la data de 31
decembrie 2018.

Efectul integrat al acestor acþiuni se
concretizeazã în creºterea performan-
þelor SIF Transilvania, prin creºterea
veniturilor din dividende, consolida-
rea valorii juste a portofoliului, opti-
mizarea distribuþiei portofoliului pe
sectoare de activitate ºi reducerea nu-
mãrului de societãþi din portofoliu.

Ne-am propus sã continuãm efi-
cientizarea portofoliului în conformi-
tate cu orientãrile strategice aprobate
de cãtre acþionarii societãþii.

În ceea ce priveºte interesul pentru
investiþii, suntem orientaþi în politica de
investiþii cãtre sectoarele favorizate de
ciclul economic actual. SIF Transilva-
nia va continua echilibrarea structuralã
a portofoliului din punct de vedere sec-
torial ºi al claselor de active. Funda-
mentarea, conþinutul ºi execuþia pro-
gramelor investiþionale vizeazã achizi-
þia de titluri cotate cu lichiditate ridicatã
ºi politici atractive de dividend, dezvol-
tarea activitãþilor cu caracter speculativ
ºi diversificarea investiþionalã.

Reporter: Ce intenþionaþi sã pro-
puneþi acþionarilor în acest an privind
dividendele? Dar în ceea ce priveºte
programele de rãscumpãrare?

Mihai Fercalã: Suntem în perioa-
da de întocmire a situaþiilor financiare
aferente exerciþiului financiar 2018.
Deciziile privind distribuirea dividen-
delor ºi derularea de programe de rãs-
cumpãrare de acþiuni se vor lua de ac-
þionari în ºedinþele AGOA/AGEA, pe
baza propunerilor fãcute de structurile
de conducere - în concordanþã cu stra-
tegiile ºi politicile de remunerare a ac-
þionarilor.

Reporter: Cum evaluaþi impactul
programului de rãscumpãrare de ac-
þiuni derulat de SIF Transilvania care
s-a încheiat în luna august a anului tre-
cut?

Mihai Fercalã: Prin promovarea
programelor de rãscumpãrare, mana-
gementul SIF Transilvania transmite
un semnal ferm ºi pozitiv privind
încrederea în potenþialul de creºtere ºi
dezvoltare al societãþii.

Primul program de rãscumpãrare
iniþiat de noi a fost un exerciþiu de a te-
sta impactul asupra evoluþiei acþiuni-
lor SIF Transilvania; de la data dema-
rãrii procesului de rãscumpãrare pânã
la finalizarea acestuia au fost achizi-
þionate din piaþã un numãr total de
21.842.867 acþiuni aprobat pentru a fi
rãscumpãrate.

Ne dorim programe mai consistente

de rãscumpãrare acþiuni astfel încât sã
obþinem un rezultat mai bun pentru ac-
þionari. Prin dimensiunea lor ºi modul
de implementare, programele de rã-
scumpãrare contribuie la îmbunãtãþi-
rea lichiditãþii acþiunilor SIF Transil-
vania pe segmentul principal al pieþei
reglementate.

Un alt efect pozitiv l-a reprezentat
ºi diminuarea volatilitãþilor excesive
determinate de conjuncturi speciale de
piaþã ºi susþinerea cursului acþiunii SIF
Transilvania pe termen mediu.

Reporter: În 2018, societatea de
investiþii financiare pe care o conduce-
þi nu a reuºit sã finalizeze operaþiunea
de consolidare a valorii nominale a ac-
þiunilor, de la 0,1 lei la 5 lei ºi reduce-
rea numãrului de acþiuni. De ce doriþi
consolidarea valorii nominale a acþiu-
nilor? Veþi continua demersurile în
acest sens?

Mihai Fercalã: Este adevãrat cã în
cursul anului 2018 acþionarii au apro-
bat operaþiunea de consolidare a valo-

rii nominale a acþiunilor emise de so-
cietatea noastrã dar, dupã cum bine
ºtiþi, finalizarea operaþiunii a fost
împiedicatã prin contestarea hotãrârii
AGEA de cãtre un acþionar.

Pentru a propune aprobarea opera-
þiunii de consolidare a valorii nomina-
le a acþiunilor au fost avute în vedere
douã aspecte importante.

Primul aspect a fost legat de variante-
le incipiente ale viitoarei legi FIA, în al
cãrui text se prevede cã valoarea nomi-
nalãminimãauneiacþiuni estede5 lei.

Pe de altã parte, indiferent de opþiu-
nea legiuitorului privind caracteristicile
valorilor mobiliare emise de FIA, s-a
avut în vedere cã aprecierea valorii no-
minale prin reducerea numãrului acþiu-
nilor conduce în general la creºterea
preþului de tranzacþionare a acþiunilor.

Consolidarea valorii nominale con-
duce, pe de-o parte, la reducerea nu-
mãrului acþiunilor ºi a numãrului ac-
þionarilor cu efecte asupra celor care
au deþineri mai mici de 50 de acþiuni,
nivel inferior celui necesar pentru
dobândirea unei acþiuni consolidate ºi
care nu vor opta pentru efectuarea
unor aporturi suplimentare iar, pe de
altã parte, la concentrarea acþionaria-
tului, cu impact asupra diminuãrii
cheltuielilor societãþii din punct de ve-
dere al taxelor anuale pe care le are so-
cietatea de achitat în calitate de
emitent.

Operaþiunea poate avea ºi un im-
pact potenþial pozitiv asupra preþului
de piaþã a acþiunilor ºi a interesului in-
vestitorilor pentru emitent.

Procedura de consolidare a valorii
nominale a acþiunilor emise de cãtre
SIF Transilvania, viza un numãr de
aproximativ 6.500.000 de acþionari
prin raportare la informaþiile disponi-
bile pentru data de referinþã stabilitã
pentru adunarea generalã care a apro-
bat consolidarea. În categoria acþiona-
rilor vizaþi sunt cuprinºi cei care deþin
un numãr de acþiuni mai mic de 50 de
acþiuni ºi deþinerile acestora din capi-
talul social al SIF Transilvania.

Analiza operaþiunii de consolidare
se va face în contextul implementãrii
legii privind organizarea ºi funcþiona-
rea fondurilor de investiþii alternative.

Reporter: Ce impact credeþi cã vor
avea asupra activitãþii SIF Transilva-
nia mãsurile cuprinse în Ordonanþa de
Urgenþã nr. 114/2018?

Mihai Fercalã: Analiza preliminarã
a prevederilor OUG 114/2018 a condus
la o serie de posibile implicaþii asupra
portofoliului SIF Transilvania, astfel:

Ø Implicaþii asupra subportofoliului

“Financiar” al SIF Transilvania

Achitarea de cãtre instituþiile de
credit a unei taxe trimestriale determi-
natã procentual asupra valorii active-
lor financiare, în cazul în care media
trimestrialã a ROBOR la 3 luni ºi
ROBOR la 6 luni depãºeste pragul de
referinþã de 2%, va conduce în mod

evident la afectarea rezultatului perio-
adei, ceea ce va determina o reducere a
componentei distribuibile acþionarilor
sub formã de dividende. De asemenea,
potrivit afirmaþiilor unanime ale con-
ducãtorilor instituþiilor financiare din
România, instituirea acestei taxe pe
activele financiare va determina scã-
derea investiþiilor, cu un impact nega-
tiv posibil asupra rezultatelor viitoare
ºi eventual cu deprecierea valorii capi-
talizãrii bursiere a acestor emitenþi.

Ø Implicaþii asupra subportofoliului

“Energie” al SIF Transilvania

Introducerea taxei de 2% din cifra
de afaceri pe seama activitãþilor licen-
þiate de ANRE realizatã de cãtre socie-
tãþile care produc energie electricã,
precum ºi plafonarea preþului de
vânzare a gazelor naturale la 68
lei/MWh cãtre clienþii casnici, sunt
prevederi de naturã sã influenþeze ne-
gativ valoarea cifrei de afaceri a emi-
tenþilor din acest domeniu, cu impact
ulterior negativ în ceea ce priveºte re-
zultatul exerciþiului (ºi în consecinþã
distribuirea de dividende mai mici cã-
tre acþionari).

Prevederea din OUG 114/2018 care
legifereazã practic distribuirea ca divi-
dende suplimentare a 35% din sumele
existente în categoria ”Alte rezerve”
(coroborat însã cu nivelul lichiditãþilor
ºi al investiþiilor pe termen scurt nean-
gajate la 31 decembrie 2018) poate in-
fluenþa pozitiv bugetul de venituri ºi
cheltuieli al SIF Transilvania în anul
2019, dacã se va aproba totodatã ºi di-
stribuirea profitului net aferent exerci-
þiului financiar 2018 la acelaºi nivel
minim (90%) ca în anul precedent.

Ø Implicatii asupra subportofoliului

“Turism” al SIF Transilvania

Dat fiind cã SIF Transilvania este
acþionar majoritar la o serie de emiten-
þi care presteazã ºi servicii balneare,
potrivit prevederilor OUG 114/2018
acestea ar putea fi eligibile în a primi
cofinanþare de pânã la 200.000 euro
pentru investiþii în domeniul balnear.

Apreciem totuºi, cã finalizarea unor
astfel de demersuri, precum ºi efectele
de impact asupra rezultatului exerci-
þiului ºi pe cale de consecinþã asupra
BVC al SIF Transilvania s-ar putea
cuantifica cel mai devreme începând
cu exerciþiul financiar 2020.

Cuantificarea efectivã a impactului
aplicarii OUG 114/2018 asupra porto-
foliului SIF Transilvania se va putea
face ulterior publicãrii normelor de
aplicare a ordonanþei ºi a studierii
efective a reacþiilor pieþei.

Reporter: În luna decembrie a
anului trecut, Ministerul Finanþelor
Publice a lansat în dezbatere publicã
proiectul Legii privind reglementarea
Fondurilor de Investiþii Alternative
(FIA) ºi pentru modificarea ºi comple-
tarea unor acte normative. Potrivit pre-
vederilor incluse în proiect, printre al-
tele, este eliminatã limita de deþinere
de 5% la SIF-uri. Care este punctul
dumneavoastrã de vedere privind
acest aspect? În situaþia în care va fi
aprobat de Parlament, care ar fi, în opi-
nia dumneavoastrã, principalele avan-
taje aduse de mãsurile incluse în pro-
iect? Dar dezavantaje?

Mihai Fercalã: Faþã de prevederi-
le proiectului legii FIA, aflat în dez-
batere publicã pe site-ul Ministerului
Finanþelor Publice, proiect în cadrul
cãruia una dintre prevederi este cea de
abrogare a art. 2861 din Legea nr.
297/2004, arãtãm cã în momentul în
care cele cinci Fonduri ale Proprietãþii
Private (FPP) s-au transformat în So-
cietãþi de Investiþii Financiare, în ca-
drul primelor adunãri generale extra-
ordinare ale acþionarilor SIF s-a fixat
pragul de deþinere la 0,1%, prag înscris
în actele constitutive ale SIF-urilor.

În cursul anului 2005, pragul statu-
tar de deþinere a fost ridicat prin efec-
tul legii la 1%, iar în anul 2012 a fost
stabilit la 5%.

Având în vedere modul de constitu-
ire, scopul ºi evoluþia acestei categorii
de emitenþi, apreciem cã modificarea
actelor constitutive, chiar ºi în partea
referitoare la pragul maxim de deþine-
re, trebuie sã rãmânã apanajul acþiona-
rilor, singurii care îl pot modifica sau
elimina prin votul lor în cadrul adunã-
rii generale a acþionarilor.

Altfel spus, modificarea pragului
de deþinere la societãþile de investiþii
financiare prin acte de naturã admini-
strativã, fãrã considerarea modului de
constituire a acestor societãþi, fãrã
considerarea acþionariatului ºi structu-
rii acestuia (circa 6-7 milioane de ac-
þionari la fiecare societate de investiþii
financiare) nu face decât sã contravinã
interesului societar, interesului acþio-
narilor acestor societãþi de investiþii fi-
nanciare, în deplinã contradicþie cu
principiile ºi legile de funcþionare a so-
cietãþilor în general ºi de funcþionare a
pieþei de capital în special.

Vehicularea falsei probleme a “ba-
rierei” pe care o reprezintã pragul de
5% la SIF-uri a fost ºi este fãcutã de
persoane ºi cercuri care nu au înþeles ºi
nu înþeleg principiile de funcþionare a
economiei de piaþã dar, din motive pe
care nu le cunoaºtem, fac toate efortu-
rile de a le încãlca. Posibilele concen-
trãri ale acþionariatului SIF-urilor nu
vor contribui cu nimic la creºterea per-
formanþei acestora ºi vor afecta nega-
tiv lichiditatea pe termen lung a acþiu-
nilor acestor societãþi, contrar intere-
sului dezvoltãrii pieþei de capital
româneºti.

Reporter: Ce aºteptãri aveþi de la
noua conducere a Autoritãþii de Su-
praveghere Financiarã?

Mihai Fercalã: Complexitatea

problemelor pieþei de capital impun o
activitate comunã, proactivã a tuturor
actorilor acesteia. Suntem convinºi cã
toþi cei implicaþi în soluþionarea ºi op-
timizarea problemelor pieþei (autoritã-
þi, operatori, emitenþi) vor gãsi resortu-
rile unei colaborãri constructive în
acest sens.

Reporter: Ce ºanse are, în opinia
dumneavoastrã, piaþa de capital din
þara noastrã de a intra în categoria ce-
lor emergente, în acest an?

Mihai Fercalã: Nu credem cã exi-
stã ºanse reale ca piaþa de capital rom-
âneascã sã intre în rândul pieþelor
emergente în 2019. Atât timp cât nu se
gãsesc soluþii de creºtere a lichiditãþii
pe piaþa noastrã de capital ºi nu se fac
paºi concreþi de înfiinþare a pieþei de
derivate (în condiþiile în care aceasta a
funcþionat la Bursa din Sibiu, iar Bursa
de Valori Bucureºti (BVB) nu a fãcut
niciun demers de autorizare a acesteia
în cadrul BVB - chiar ºi la nivelul pie-
þei de derivate ce a funcþionat la Sibiu)
termenul de upgradare a pieþei de capi-
tal româneºti se îndepãrteazã accele-
rat. Upgradarea pieþei româneºti se va
face rapid, la momentul când declara-
þiile ºi justificãrile vor fi înlocuite de
fapte ºi rezultate concrete.

Reporter: Ce pãrere aveþi despre
perspectiva lansãrii pieþei derivatelor la
Bucureºti? Ce impact ar putea avea
asupra societãþii pe care o conduceþi
existenþa unui instrument derivat, de
pildã un contract futures, având drept
activ suport acþiunea SIF Transilvania?

Mihai Fercalã: Rãmâne în respon-
sabilitatea structurilor de conducere
ale Bursei de Valori Bucureºti sã ur-
genteze crearea pieþei de derivate la
Bucureºti în condiþiile în care, ulterior
absorbþiei Busei din Sibiu, crearea pie-
þei de derivate româneºti nu a repre-
zentat o prioritate a BVB, contrar inte-
reselor pieþei de capital româneºti (în
condiþiile în care la Bursa din Sibiu
funcþiona piaþa de derivate). Apreciem
cã centrarea actualã a BVB pe înfiinþa-
rea unei Contrapãrþi Centrale rom-
âneºti este o iniþiativã lãudabilã (dar sã
nu uitãm cã au avut aceastã iniþiativã ºi
acum cinci ani ºi nu s-a materializat ni-
mic), dar înfiinþarea pieþei de derivate
la Bucureºti nu trebuie sã fie tempori-
zatã (pentru a câta oarã?) de actuala
structurã de conducere a BVB.

Apreciem cã Bursa de Valori Bu-
cureºti are ºi trebuie sã aibã capacita-
tea de a dezvolta douã proiecte simul-
tan (ºi nu succesiv) care sã ofere o al-
ternativã viabilã înfiinþãrii cât mai ra-
pide a pieþei de derivate în România,
astfel:

înfiinþarea pieþei de derivate cu uti-
lizarea unei Contrapãrþi Centrale

româneºti;
în paralel cu demersurile de înfiin-

þare a Contrapãrþii Centrale româneºti,
sã se facã urgent demersurile de înfiin-
þare a pieþei de derivate cu utilizarea
temporarã a unei Contrapãrþi Centrale
externe (aºa cum a fost ºi a funcþionat
piaþa de derivate de la Sibiu) pânã când
va intra în funcþiune contrapartea rom-
âneascã; acest demers este cu atât mai
important cu cât existã riscul ca terme-
nul de înfiinþare ºi funcþionare a Con-
trapãrþii Centrale româneºti sã se pre-
lungeascã o perioadã lungã de timp.

Privind instrumentele derivate, exis-
tenþa acestora va genera o volatilitate
mai redusã pe emitenþii listaþi la BVB,
nu vor mai fi situaþii de lichidare a
unor poziþii din portofolii ºi depreciere
acceleratã a unor cotaþii în cazul unor
situaþii nefavorabile de piaþã, va fi re-
dus riscul de lichiditate.

Reporter: Vã mulþumesc! n

SIF-URILE SI FONDUL PROPRIETATEA/BURSA, NR. 15

“Primul program de
rãscumpãrare iniþiat de
noi a fost un exerciþiu de
a testa impactul asupra
evoluþiei acþiunilor SIF
Transilvania; de la data
demarãrii procesului de
rãscumpãrare pânã la
finalizarea acestuia au
fost achiziþionate din
piaþã un numãr total de
21.842.867 acþiuni
aprobat pentru a fi
rãscumpãrate”.

Nu credem cã existã ºanse reale ca piaþa
de capital româneascã sã intre în rândul
pieþelor emergente în 2019” , a declarat

Mihai Fercalã.

TOP 10 PARTICIPAÞII LA 30 SEPTEMBRIE 2018

Nr. crt. Denumire
Procent deþinere

S.I.F.
Pondere în  Total

Activ*

1 BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE S.A. 3,35% 28,29%

2 . TURISM FELIX S.A 63,20% 7,81%

3 S.N.G.N. ROMGAZ S.A. 0,51% 5,93%

4 OMV PETROM S.A. 0,27% 4,88%

5 FEPER S.A. 85,80% 4,12%

6 ARO PALACE S.A. 85,74% 3,89%

7 FONDUL PROPRIETATEA S.A. 0,43% 3,25%

8 T.H.R. MAREA NEAGRÃ S.A. 77,71% 2,90%

9 TURISM COVASNA S.A. 93,33% 2,65%

10 CRISTIANA S.A. 99,80% 2,06%

Top 10 participaþii 65,77%

Total portofoliu instrumente financiare 93,25%

Sursa: S.I.F. Transilvania
*conform valori juste IFRS (exprimate în lei)
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ADMINISTRARE
TUDOR CIUREZU, SIF OLTENIA:

“Sectorul energetic ºi cel bancar
continuã sã aibã un potenþial

important”
(Interviu cu domnul Tudor Ciurezu, Preºedinte ºi Director General al SIF Oltenia)

l “Consider cã mãsurile incluse în Ordonanþa de Urgenþã 114/2018 pot fi determinante pentru realizarea planului de investiþii de
cãtre companiile vizate”l “Rezultatul ofertei publice de cumpãrare de acþiuni SIF Oltenia va fi un reper pentru opþiunile pe care le
vom înainta acþionarilor privind dividendele sau programele de rãscumpãrare”l “Înclin sã spun cã existã ºanse reduse ca piaþa
noastrã de capital sã obþinã statutul de emergentã, la finalul acestui an”

Reporter: Pe lângã vânzarea pa-
chetului de acþiuni deþinut la Banca
Comercialã Românã, ce modificãri
semnificative au apãrut în portofoliul
SIF Oltenia (SIF5) în 2018 ºi ce planu-
ri aveþi pentru acest an?

Tudor Ciurezu: Tranzacþia pache-
tului deþinut la Banca Comercialã
Românã a fost un proiect foarte solici-
tant ºi complex, atât din punct de vede-
re al resurselor implicate, cât ºi din
perspectiva managementului structu-
rii de deþineri ale SIF Oltenia. Având
în vedere ponderea acestui pachet în
activul societãþii, nu s-a simþit nevoia
altor modificãri semnificative în por-
tofoliul SIF5, mai ales cã am atins un
grad ridicat de lichiditate al acestuia.
Au mai existat mici ajustãri, dezinves-
tiri de pachete minoritare, dar nimic
notabil, doar efecte ale activitãþii cu-
rente de administrare portofoliu.

Referitor la domeniile de interes
pentru investiþii, trebuie sã vã spun cã
noi suntem experimentaþi, stabili ºi
predictibili. Am vãzut ºi trãit multe ºi
este nevoie de valuri foarte mari ca sã
ne abatã de la obiectivele noastre.
Avem o Strategie a Societãþii aprobatã
de acþionarii noºtri în Adunarea Gene-
ralã din aprilie 2018, care ne mandatea-
zã sã urmãrim cu predilecþie în proce-
sul investiþional domeniul finan-
ciar-bancar, industria farmaceuticã,
sectorul energetic ºi de utilitãþi, aºa cã
ne-am concentrat pe aceste direcþii,
demers pe care îl vom continua ºi în
anul curent.

Reporter: Într-un interviu acordat
Ziarului “BURSA” în luna octombrie
a anului trecut, menþionaþi cã douã
sectoare în care doriþi sã investiþi sunt
cel energetic ºi cel financiar-bancar,
acestea având, în opinia dumneavoa-
strã, un potenþial mare pe termen me-
diu ºi lung. În lumina ultimelor eveni-
mente, în care prin Ordonanþa de
Urgenþã nr. 114/2018 sunt afectate di-
rect aceste domenii, vã mai menþineþi
pãrerea exprimatã anul trecut?

Tudor Ciurezu: Aºa cum spuneam
mai devreme, noi suntem greu de im-
presionat sau abãtut de la obiectivele
noastre, mai ales cã acestea nu sunt
stabilite întâmplãtor, empiric sau con-
junctural. Nu am merge vreodatã în
faþa acþionarilor cu o strategie care sã
nu fie fundamentatã pe analize ºi studii
ample, care sã nu þinã cont de o multi-
tudine de factori sau de contextul poli-
tico-economic sau geo-strategic pe

termen mediu ºi lung. Deci da, ne
menþinem opinia privitor la potenþia-
lul celor douã domenii, independent
de fluctuaþii accidentale sau diverse
valuri de influenþã. România este,

totuºi o þarã capitalistã, cu o economie
modernã, consolidatã în aproape 30 de
ani. Progresele þãrii noastre, din pun-
ctul de vedere al dezvoltãrii economi-
ce, ar putea fi considerate de unii poate
lente, poate nesigure, pe alocuri nesu-
stenabile, dar sunt, cu certitudine, in-
contestabile. O economie modernã nu
existã fãrã un sector financiar solid,
puternic ºi am mare încredere în insti-
tuþiile bancare din România cã vor
progresa ºi vor fi profitabile ca ºi pânã
acum. În acelaºi timp, strategia naþio-
nalã de independenþã energeticã va
avea un impact pozitiv asupra dezvol-
tãrii ºi profitabilitãþii companiilor din
domeniu, chiar dacã ele vor traversa
sau nu perioade mai delicate din punct
de vedere al politicii fiscale sau de ta-
xare.

Reporter: Ce impact credeþi cã vor
avea asupra activitãþii SIF Oltenia mã-

surile cuprinse în Ordonanþa de
Urgenþã nr. 114/2018?

Tudor Ciurezu: Nu vãd un impact
direct al Ordonanþei de Urgenþã
114/2018 asupra activitãþii SIF Oltenia,

ci mai degrabã unul indirect, deºi nu aº
vrea sã mã antepronunþ asupra acestui
act legislativ înainte ca el sã parcurgã
toþi paºii instituþionali ºi constituþiona-
li. Din punctul meu de vedere, dacã
aplicabilitatea OUG va fi în forma ac-
tualã, este foarte important modul în
care fiecare societate din portofoliul
SIF Oltenia, expusã prevederilor
Ordonanþei, îºi organizeazã activita-
tea, în aºa fel încât sã gestioneze even-
tualele efecte negative rezultate din
aplicarea Ordonanþei. Pe de altã parte
însã, consider cã acest cadru legislativ
ar putea fi determinant pentru realiza-
rea planului de investiþii de cãtre com-
paniile vizate.

Reporter: Ce intenþionaþi sã pro-
puneþi acþionarilor privind modul de
alocare al banilor proveniþi din vânza-
rea pachetului de acþiuni de la Banca
Comercialã Românã?

Tudor Ciurezu: Lucrãm la o serie
de propuneri echilibrate ºi eficiente
pentru acþionarii noºtri, care sã fie în
acord cu strategia de dezvoltare a SIF
Oltenia. Este datoria noastrã, ca admi-
nistratori, sã urmãrim consolidarea ºi
dezvoltarea portofoliului societãþii prin
investiþii inteligente, creºterea valorii
adãugate pentru acþionari, sporirea
încrederii investitorilor în acþiunea SIF
Oltenia. Vom definitiva în termen legal,
cu siguranþã, aceste propuneri pe care le
vom prezenta acþionarilor noºtri la
Adunarea Generalã din aprilie 2019.

Reporter: Care este politica de di-
vidende a SIF Oltenia? Dar în ceea ce
priveºte programele de rãscumpãrare?

Tudor Ciurezu: Este o întâmplare
fericitã pentru mine sã rãspund la ace-
astã întrebare, în condiþiile în care eu
cred cã interviul va fi publicat exact în
prima zi de derulare a ofertei publice de

cumpãrare de acþiuni a SIF Oltenia,
operaþiune de piaþã aprobatã de Adu-
narea Generalã a Acþionarilor ºi avi-
zatã de Autoritatea de Supraveghere
Financiarã. Oferta publicã se va de-
sfãºura în intervalul 28 ianuarie 2019 –
08 februarie 2019, iar eu sper ca reac-
þia investitorilor sã fie pozitivã, iar
operaþiunea sã se finalizeze cu succes.
Rezultatul de piaþã
al iniþiativei noastre
va fi cu siguranþã un
reper pentru opþiuni-
le pe care le vom
înainta acþionarilor
ºi care vor þine cont
de o serie de criterii
ºi vectori financiari.

Reporter: Dupã
un an 2017 foarte
bun pentru SIF-uri la
Bursa de Valori Bu-
cureºti, în 2018, so-
cietãþile de investiþii financiare au avut
un parcurs diferit, toate cele cinci
SIF-uri consemnând scãderi ale cotaþii-
lor ºi înregistrând, în toate cazurile, cu
tot cu dividende, randamente negative.
În ceea ce priveºte SIF Oltenia, randa-
mentul total a fost de circa – 1%, cel
mai bun dintre toate SIF-urile, în condi-
þiile în care cotaþia a fost susþinutã ºi de
vânzarea pachetului de acþiuni de la
Banca Comercialã Românã. Care ar fi,
în opinia dumneavoastrã, motivele par-
cursului din 2018 a preþurilor acþiunilor
societãþilor de investiþii financiare?

Tudor Ciurezu: Anul trecut a fost
un an complicat, atât pe piaþa de capi-
tal româneascã, cât ºi pe cea mondialã.
Am vãzut momente tensionate, fluc-
tuaþii neobiºnuite, pieþe în expectativã,
reacþionând la diverse decizii sau con-
juncturi politice, mai ales de peste oce-
an. Iar Bursa de Valori Bucureºti a fost
evident afectatã de factorii externi, dar
ºi de cei interni. 2018 a fost, totuºi, un
an de scãdere, iar indicii bursieri sau
evoluþia unor acþiuni considerate pu-
ternice de pe bursele europene stau
mãrturie în sensul acesta.

Astfel, acest context global ºi na-
þional nu putea sã nu afecteze ºi pre-
þul acþiunilor Societãþilor de Investi-
þii Finaciare. Din punctul meu de ve-
dere, traiectoria acþiunilor în piaþã nu
reflectã performanþele financiare sau
de management ale fondurilor, ci este
doar reactivã la conjuncturã.

Deºi acþiunea SIF5 a fost extrem de
interesantã din perspectiva tranzacþii-
lor finalizate ºi a rezultatelor obþinute,
având una dintre cele mai bune evolu-
þii la bursã anul trecut, consider cã în
alt context de piaþã, în alte circumstan-
þe, reacþia investitorilor ar fi fost diferi-
tã, determinantã pentru o creºtere sub-

stanþialã a preþului acþiunii.
Reporter: În luna decembrie a

anului trecut, Ministerul Finanþelor
Publice a lansat în dezbatere publicã
proiectul Legii privind reglementarea
Fondurilor de Investiþii Alternative
(FIA) ºi pentru modificarea ºi comple-
tarea unor acte normative. Potrivit pre-
vederilor incluse în proiect, printre al-
tele, este eliminatã limita de deþinere
de 5% la SIF-uri. Care este punctul
dumneavoastrã de vedere privind
acest aspect? În situaþia în care va fi
aprobat de Parlament, care ar fi, în opi-
nia dumneavoastrã, principalele avan-
taje/dezavantaje aduse de mãsurile in-
cluse în proiect?

Tudor Ciurezu: Nu ºtiu dacã este
oportun ca eu sã mã pronunþ în acest
sens, pentru cã aº putea fi acuzat de su-
biectivism, vorbind din perspectiva
unui administrator de fond. Oricare ar
fi legislaþia în domeniu, noi, ca mana-
geri, suntem la fel de implicaþi ºi dedi-
caþi, urmãrind la fel de intens obiecti-
vele pe care Adunarea Generalã a
Acþionarilor, indiferent de structura
sa, ni le stabileºte.

Reporter: Ce aºteptãri aveþi de la
noua conducere a Autoritãþii de Supra-
vegehere Financiarã?

Tudor Ciurezu: Sper, ca ºi pânã
acum, ca Autoritatea sã fie un partener
de încredere al pieþei de capital, un
mediator între jucãtorii din piaþã ºi me-
diul legislativ, un colaborator cu care
sã avem o comunicare corectã ºi efi-
cientã. Ne aflãm într-un moment im-
portant pentru piaþã ºi sper sã putem
lucra împreunã, ca o echipã, pentru
proiectele aflate în desfãºurare, pentru
stabilitatea pieþei de capital româneºti
ºi pentru progresul acesteia.

Reporter: Ce ºanse are, în opinia
dumneavoastrã, piaþa de capital din
þara noastrã sã intre în categoria celor
emergente, în acest an?

Tudor Ciurezu: Având în vedere

criteriile de promovare în categoria
pieþelor emergente, structura pieþei
de capital româneascã, oferta Bursei
de Valori Bucureºti, lichiditatea con-
juncturalã, în opinia mea, mult prea
dependentã de politicile de dividend
ale emitenþilor, corelat cu fluctuaþii-
le bursiere din ultima vreme, aº încli-
na sã spun cã existã ºanse reduse ca,
la finalul anului curent, sã obþinem
acest statut. Asta nu înseamnã cã
eforturile noastre în acest sens trebu-
ie temperate sau, ºi mai rãu, abando-
nate. Pânã la urmã, dezvoltarea pie-
þei de capital ar trebui sã fie un scop
în sine pentru toþi participanþii ºi
este, în primul rând, un element pozi-
tiv pentru toþi care activãm în dome-
niu. Un cadru stabil, evoluat ºi puter-
nic, în care sã ne desfaºurãm activi-
tatea financiarã are un impact direct,
cu efecte pozitive asupra profitabili-
tãþii noastre.

Reporter: Ce pãrere aveþi despre
perspectiva lansãrii pieþei derivatelor
la Bucureºti? Ce impact ar putea avea
asupra societãþii pe care o conduceþi
existenþa unui instrument derivat, de
pildã un contract futures, având drept
activ suport acþiunea SIF Oltenia?

Tudor Ciurezu: Aceastã perspecti-
vã depinde foarte mult de înfiinþarea
Contrãpãrþii Centrale locale, proiect
pe care Bursa de Valori Bucureºti îl va
supune aprobãrii acþionarilor sãi. În
ceea ce ne priveºte, susþinem total orice
iniþiativã care ar putea sã dezvolte pia-
þa, sã sporeascã lichiditatea, sã creeze
noi instrumente financiare. Urmãrim
cu interes desfaºurarea acestui demers
ºi sperãm sã putem saluta, curând, noi
direcþii de tranzacþionare la Bursa de
Valori Bucureºti.

Reporter: Vã mulþumesc! n
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“Deºi acþiunea SIF5
a fost extrem de
interesantã din
perspectiva
tranzacþiilor finalizate
ºi a rezultatelor
obþinute, având una
dintre cele mai bune
evoluþii la bursã anul
trecut, consider cã
în alt context de piaþã,
în alte circumstanþe,
reacþia investitorilor
ar fi fost diferitã,
determinantã pentru o creºtere substanþialã a preþului acþiunii”.

Sper, ca ºi pânã acum, ca Autoritatea sã fie un partener de
încredere al pieþei de capital, un mediator între jucãtorii din piaþã
ºi mediul legislativ”, a declarat Tudor Ciurezu.

“Anul trecut a fost un an complicat,

atât pe piaþa de capital româneascã,

cât ºi pe cea mondialã. Am vãzut

momente tensionate, fluctuaþii

neobiºnuite, pieþe în expectativã,

reacþionând la diverse decizii sau

conjuncturi politice, mai ales de

peste ocean”.

TOP 10 COMPANII LA 31 DECEMBRIE 2018

Predare în capitalul
social al elementului

-%-

Pondere în activul
total al SIF-%-

B.R.D. Groupe Societe Generale 2,9303 11,7433

OMV PETROM S.A. Bucureºti 1,2677 10,8307

BANCA TRANSILVANIA S.A. 2,008 9,7736

MERCUR S.A. 97,8593 6,8094

S.N.T.G.N. TRANSGAZ S.A. Mediaº 2,0665 3,8784

FLAROS S.A. Bucureºti 81,0712 3,1108

C.N.T.E.E. TRANSELECTRICA S.A. Bucureºti 3,6994 2,941

ARGUS S.A. Constanþa 86,416 2,6671

ANTIBIOTICE S.A. Iaºi 15,3911 2,5383

S.N.G.N. ROMGAZ S.A. Mediaº 0,4109 2,2209

Sursa: SIF Oltenia

DUPÃ CE A FOST
PERFORMERUL DE
LA BVB ÎN 2017

BET-FI –
parcurs
dezamãgitor,
anul trecut
(urmare din pagina 1)

Alte motive care explicã parcursul
mai bun al titlurilor FP în comparaþie
cu cel al SIF-urilor, în anul trecut, sunt
rãscumpãrãrile efectuate de cãtre
Fond, precum ºi performanþa unor
emitenþi din portofoliu precum OMV
Petrom (SNP) sau Nuclearelectrica
(SNN).

În ceea ce priveºte comportamentul
SIF-urilor din anul tocmai încheiat,
analiºtii au evidenþiat la unison drept
cauzã pentru scãderea cotaþiilor randa-
mentul mai scãzut al dividendelor
acordate de societãþile de investiþii fi-
nanciare, care, cu excepþia SIF Ba-
nat-Criºana (SIF1) ce nu a distribuit
dividende pentru al doilea an la rând, a
fost de circa 3 – 4% (la finalul lunii
aprilie), sub cel al companiilor din sec-
toarele energetic ºi bancar, care au ofe-
rit în unele cazuri dividende cu douã
cifre, fiind astfel mult mai atractive
pentru investitori.

Totodatã, analiºtii au mai pus par-
cusul SIF-urilor din anul trecut pe sea-
ma evoluþiei excelente din 2017, ceea
ce probabil i-a fãcut pe unii investitori
sã-ºi marcheze profitul obþinut, pre-
cum ºi a lichiditãþii mai reduse a aces-
tor emitenþi în comparaþie cu societãþi-
le importante componente al indicelui
BET.

Astfel, s-a ajuns ca, la finalul anului
trecut, discount-ul de tranzacþionare
dintre Valoarea Unitarã a Activului
Net (VUAN) ºi preþul din piaþã sã se
situeze între 30,6% pentru SIF Moldo-
va (SIF2) ºi 62,8% pentru SIF Munte-
nia (SIF4), în timp ce nici în acest an
FP nu a reuºit sã îºi atingã obiectivul
de a avea un discount de 15% sau mai
mic.

Pentru 2019, conducãtorii emitenþi-
lor care compun indicele BET-FI s-au
arãtat mai degrabã rezervaþi în prog-
noze, în condiþiile în care nu existã
norme de aplicare a OUG n.r.
144/2018, astfel încât, impactul mo-
dificãrilor legislative asupra compa-
niilor vizate de Ordonanþã este greu de
evaluat în prezent.

În altã ordine de idei, reprezentanþii
SIF-urilor sunt cu toþii de pãrere cã re-
lansarea pieþei de derivate în þara noas-
trã va avea un impact pozitiv asupra
Bursei de Valori Bucureºti, printre be-
neficii numãrându-se creºterea lichi-
ditãþii pieþei ºi diminuarea volatilitãþii
preþurilor acþiunilor. n
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�	����� ������������������������� �� !"��� #��$%&'()*+*,-.'./01234567689:834;<=4>65?<6>14@ABCDEFGHICJIKLMNMLNDFNILCOMINMLPKLELELQKDRLOMKILST*DMLIRKFUFVCWND)LXLIYZ/[BIND\GKD-L]JGLMCD*DRLOM]LDMÔ )NDNPLIELJCIMC_CGKFBCDEFGHICJIKLMNMLǸaA(NUbDFOLcNQLNQbJLPFRLIDNDdbUCIJCINMKRbeKILPFGKML]LKDKULELMINDOJNILDdbYFD_CDEOFRLINDRN_NULUFOKPFINDdb]NK]FGMIbFELUfMcKDLYIKOUfDEObIKOKJLNOUbNUMKRLgDRNGCNILEL]KGKNIELELLFICSaAhNFDEKOUCFDMgDMILijeKklmYNINRLN]NK]FGMOLDOOb_NUL]KDRLOMKdKKJLJKNdNELUNJKMNGEKD.C]fDKNYgDMIFUfMNIJFMLNPLDLININDEN]LDML]NKcFDLELUfMIbOUF]JbINILNJICJIKKGCINUdKFDKSaA,MNcKGKMNMLNNGKJOKMgDFGMK]KKNDKeK]NKNGLOgDFGMK]LGLGFDKYNOM_LGgDUfMeNDOLGLFDLKJIC]CRbIKNJKLdLKELUNJKMNGGNOMNMFMFGELL]LIPLDMbOFDMLnMIL]ELILEFOLgDkliop�qrstuqtvZF]LRNGFNdKNUMKRKMNMLNBCDEFGFKHICJIKLMNMLNgDkliweKULJGNDFIKNRLdKJLDMIFNULOMNDxysz{|}q~qtvHLINDON]cGFYkliwN_COMFDNDcFDJLDMIFBCDEFGHIC�JIKLMNMLNYUFC�NGCNILN'UMKRFGFK+LMT�'+̀ ELilYkk]KGKNIELGLKGNO_fIeKMFGNDFGFKeK�'+JLINUdKFDLELiY�lojELGLKJLDMIFNULLNeKJLIKCNEb��DULLNULJIKRLeMLCcKLUMKRLGLJLDMIFklioY[IECDNDdNEL�IPLDdbDI�ii��kliwILULDMNECJMNMbDL�N_CIdNMObDLILRKQFK]MCNMLJGNDFIKGLeKJILRKQKF�DKGLeKOFDML]gDUbgDJICULOFGELLRN�GFNILNK]JNUMFGFKObFY]NKNGLONRfDEgDRLELILUbOFDMDLULONIL]NK]FGMLUGNIK_KUbIKEKDJNIMLNNFMCIKMbdKGCI�(KDJLIOJLUMKRNDCNOMIbYNULNOMb[IECDNDdbEL�IPLDdbUCDMICRLIONMbNILFDK]JNUMDLPNMKR_CNIMLN]JGFeKNeRILNObOFcGKDKLQULGL]NKEbFDbMCN�ILMILKL_LUMLUNILNIJFMLNN_LUMNgD]CEEKILUMBCDEFGHICJIKLMNMLNeKJKN�dNELUNJKMNGEKD.C]fDKN��DJIK]FGIfDEYJGN_CDNILNJILdFGFKPNQLGCIGN�wGLK�)�WUCDMINRKDLgD]CEUGNIGLPKOGNdKLKDNdKCDNGLNJICcN�MLYJILUF]eKCcGKPNdKKGCI.C]fDKLKUNOMNM]L]cIFNG�/ELNILOJLUMNJIKD�UKJKKGLJKLdLKGKcLILeKELNGKcLINGKQNJKNdNPNQLGCIDNMFINGL�ZC]JNDKKGLEKDOLUMCIFGLDLIPLMKURCIILOK]dKYULG]NKJICcNcKGYFDK]JNUMDLPNMKRgDOL]DNMYULLNULOLRNIL_GLUMNgD]CEOKPFIgDJIC_KMFIKGLGCIeKgDRNGCNILNNUdKFDKGCIOCUKLMbdKGCIGKOMNML�ZF]OMNMFGLOMLFDFGEKDMILULK]NK]NIKNUdKCDNIKNKUC]JNDKKGCIIC]fDLeMKEKDOLUMCIFGLDLIPLMKUYNULOMNRNNRLNRLDKMFIK]NK]KUKEKDEKRKELDELeKK]JCQKMFGJLJIC�_KMYgDMK]JULRNGCNILNJNIMKUKJNdKKGCIONGLRNNRLNELOF_LIKM��DNGECKGLNIfDEYMNnNELkmJLUK_INELN_NULIKJLDMIFUC]JNDKKGLEKDOLUMC�IFGLDLIPLMKUJCNMLEFULGNKDOCGRLDdNFDCINEKDMILLGLeKGNUCDULEKLIKFGMLIKC�NIL�(LNOL]LDLNYgDUbDFN_COMUNGUF�GNMK]JNUMFGNOFJIN_KI]LGCIEKDLDLI�PKLYILQFGMNMEKDILPGL]LDMNILNJILdFIK�GCIJLDMIFUCDOF]NMCIKKUNODKUKJfDbgDklkk�HKNdNELUNJKMNGNgDULJFMEL�NObIL_GLUMLNULOMLLRCGFdKKDLECIKML��DNGMILKGLNIfDEYHKGCDFG**ELHLD�OKKHIKRNMLIKOUbOb_KLEKOMIFOYKNIOFOML�DNcKGKMNMLNJLDOKKGCIRKKMCNILELRKDLDLOKPFIb�'ULNOMb]bOFIbOJLUK_KUbJCNMLNRLNFDK]JNUMOL]DK_KUNMKRNOFJINJKLdLKELUNJKMNGEKD.C]fDKNeKRNgDMfIQKNJLMLI]LDDLEL_KDKMJIC]C�RNILN.C]fDKLKGNOMNMFMFGELJKNdbL]LIPLDMb��qrstuqtv/nKOMbRCUKUNILOFOdKDUbYJIKDEL]LIOFIKGLILNGKQNMLTIbOUF]�JbIbIKELNUdKFDKYRfDQbIKELNUMKRLEKDJCIMC_CGKF̀YBCDEFGHICJIKLMNMLNLOML]NKELPINcbFD_CDEELELQKDRLOMKdKKYELUfMELKDRLOMKdKK�ZF]UC]LDMNdKxysz{|}q~qtvHLI]KMLdK�]KObGb�]FILOUNULOMNOJLUM�JCMObRbOJFDUFULIMKMFEKDLUbDFNULNOMNLOMLOMINMLPKN BCDEFGFK�,UCJFGDCOMIFLOMLObUILb]RNGCNILJLDMIFNUdKCDNIKKObKeKNOMNLOMLLnNUMULLNULN]_bUFMgDULJfDEEKDklil�'UdKCDNIKKBCDEFGFKHICJIKLMN�MLNcLDL_KUKNQbEL�NELJLOMLwNDKELJLFI]NL_CIMFIKGCIDCNOMILeKRCIUCD�MKDFNObcLDL_KUKLQL�+L�NFENMFD]NDENMUGNIYKNIDCKDL�N]CDCINMCcGK�PNdKN�+L�N]ECRLEKMNDPN�N]LDMFGJLMLI]LDGFDP_NdbEL.C]fDKNJIKD_NJ�MFGUbN]GKOMNMBCDEFGNMfMGN�FIONEL�NGCIK�FUFILeMKgDkliiYUfMeKGN�FI�ONEKDhCDEINgDklij�)LIPfDEgDNKD�MLYRC]UCDMKDFNObELEKUb]ILOFIOLgDOL]DNMLCJLINdKFDKGCIDCNOMILEKD.C]fDKNeKObDLUCDULDMIb]JLGKOMbIKNGLULGCI]NKK]JCIMNDMLOCUKLMbdKEKDJCIMC_CGKFGDCOMIF��qrstuqtvZNILLOMLOMNEKFGEL]LI�OFGFKBCDEFGFKELNRKDELELdKDLILNELklmJLUNILCNILGN�KEICLGLUMIKUNxZLNGMLJNIMKUKJNdKKNRFMLGNUC]JNDKK]NKECIKdKObgDOMIbKDNdKxysz{|}q~qtvHFML]ObUCD_KI�]b]UbLnKOMbKDMLILOELGNEKRLIeKKD�RLOMKMCIKJLDMIF�KEICLGLUMIKUNYULLNULLOMLJLELJGKD�FOMK_KUNMELKDMLILOFGPL�DLINGMCM]NK]NILJLDMIFEC]LDKFGELNUMKRKMNMLNGUC]JNDKLKYJILUF]eKELILQFGMNMLGLLnULGLDMLgDILPKOMINMLELNULNOMNgDFGMK]KKNDK�-CMFeKYDFJFML]EKRFGPNELMNGKKGLEKOUFdKKGCIJLUNILGLNRL]� (FJbUF]N]NDFDdNMYUCDMKDFb]ObLRNGFb]KDMLILOFGKDRLOMKMCIKGCIJLDMIFEKRLIOLNGMLELdKDLIKEKDJCIMC�_CGKFYKDUGFOKR,NGIC]Y/DPKLeK/DLG�'IMILcFKMCMFeK]LDdKCDNMUbKDULI�MKMFEKDLNUILNMbEL_ILURLDMLGL]CEK_K�UbIKGLPKOGNMKRLeKELILPGL]LDMNILN]LDKDdbCIKULKDRLOMKdKLgD.C]fDKNYNMfMEKDOFIOLGCUNGLYUfMeKOMIbKDL��qrstuqtvZNILOFDM]bOFIKGLJLUNILECIKdKObGLK]JGL]LDMNdKJLDMIFNNMKDPLCcKLUMKRFGGLPNMELEKOUCFDM�FGELijmEKDMIL�NGCNILN�DKMNIbN'UMKRFGFK+LMeKJILdFGEKDJKNdbNNUdKFDKKBHxysz{|}q~qtv(LUfDEN]GKOMNMBCDEFGHICJIKLMNMLNYN]GFNMMCNML]b�OFIKGLJLUNILGL�N]NRFMGNEKOJCQKdKLJLDMIFNILEFULEKOUCFDM�FG_NdbEL�'+YUF]NI_KELIFGNILNJICPIN]LGCIELIbOUF]JbINILELNUdKFDKeKK]JGL�]LDMNILNFDLKJCGKMKUKUGNILELEKOMIK�cFdKKELDF]LINI�-CMFeKYLnKOMbNOJLUMLUNILOFDMEKD�UCGCELUCDMICGFGDCOMIFYUNIL]LDdKDEKOUCFDMFGGNFDDKRLG]NK]NILELUfMDL�N]ECIK�*]JCIMNDMJIKDMILNULOMLNLOMLIKM]FGELELQRCGMNILNGJKLdLKELUNJKMNGEKD.C]fDKNYgDJIKDUKJNGEKDUNFQNGKJOLKEL[_LIMLHFcGKUL*DKdKNGLUNIL_FOLOLIbJIC]KOLELUbMIL,MNMFG.C]fD��GMK]NGKOMNILNFDLKgDMILJIKDELIKELOMNMY/GLUMIKUNYNNRFMGCUgDkli��)NK]FGMLGKOMbIKGN�FIONELGN�FUFILeMKYgDOJLUKNGEKDJCIMC_CGKFGBHYRCIN�FMNGNILEFULILNEKOUCFDMFGFK��DNULNOMbJIK�RKDdbY�KEICLGLUMIKUNNI_KFDJFDUMELUCMKMFIbJLDMIFJKNdNGCUNGbUfMeKJLD�MIFBCDEFGHICJIKLMNMLN��qrstuqtvZLJbILILNRLdKELOJIL _CI]NJICJFObELPFRLIDJLDMIFBCD�EFG,FRLINDEL*DRLOMKdKKxysz{|}q~qtv�DULLNULJIKRLeMLBCDEFG,FRLINDEL*DRLOMKdKKYgD]C�]LDMFGEL_NdbLnKOMbECNIFDUNEIF_CNIMLPLDLING�HLIOKOMbOL]DLELgDMIL�cNILUFJIKRKILGNOCUKLMbdKGLUNILRCI_KKDUGFOLgDMI�FDNOL]LDLN_CDEYJLELCJNIMLYKNIJLELNGMbJNIMLUFJIKRKILGNCcGKPNdKKGLLOLDdKNGLELMINDOJNILDdbJLUNILFDNOM_LGELKDOMIF]LDMNIMILcFKObGLILOJLUML�']_COMELQN]bPKdKObCcOLIRb]UbOFPLOMKKGLDCNOMILJILQLDMNMLJFcGKUJIKRKDEOMIFUMFINFDFK_CDEOFRLINDYgDUCD_CI]KMNMLUFHIKDUKJKKGL,ND�MKNPCYNeNUF]NF_COMNPILNMLEL*DMLIDNMKCDNG�CI\KDP�ICFJC_,C�RLILKPD�LNGMWBFDEOYDFNF_COMGFNMLgDUCDOKELINILYKNIELUKQKNNJICcNMbELPFRLIDDFC_LIbDKUKCPNINDdKLUbFDNOL]LDLN_CDEOFRLINDRNIb]fDL_L�IKMELJINUMKUKJCMLDdKNGUCIFJMLeKELUK�QKKNcFQKRLUNFI]NILNN]LOMLUFGFKJCGKMKU�BCDEFGHICJIKLMNMLNLOMLgDPIK�CINMELJCOKcKGKMNMLNUNOCUKLMbdKGLEKDJCI�MC_CGKFGFDFKNOL]LDLN_CDEOb_KLLn�ULJMNMLELGNJIKDUKJKKGLELPFRLIDNDdbUCIJCINMKRbOMNcKGKMLJIKD[��ilo�kliiYULLNULgDOLN]DbUbgDMIL�JIKDELIKGLDFRCI]NKNRLNCcGKPNdKNELNOLGLUMNFD]NDNPL]LDMJIC_LOKCDKOMeKELN_KMINDOJNILDMLgDILGNdKNUFJF�cGKUFGYNUdKCDNIKK]KDCIKMNIKeK)KDKOML�IFGBKDNDdLGCIHFcGKUL�HLOUFIMYJFML]UCDUGFQKCDNUbYENUbDFOLcNQLNQbJLPFRLIDNDdbUCI�JCINMKRbeKILPFGKML]LKDKULELMIND�OJNILDdbYFD_CDEOFRLINDRN_NULUFOKPFINDdb]NK]FGMIbFELUfMcKDLYIKOUfDEObIKOKJLNOUbNUMKRLgDRNGCNILEL]KGKNIELELLFICNJNIdKDfDEMFMFICIIC]fDKGCI��qrstuqtvZLKDMLDdKCDNdKObJICJF�DLdKNUdKCDNIKGCIgDNULOMNDUFJIKRKILGNEKOMIKcFdKNELEKRKELDELx(NIgDULLNULJIKRLeMLJICPIN]LGLELIb�OUF]JbINILxysz{|}q~qtv'UdKCDNIKKBCDEFGFKHICJIKLMNMLNNFNJICcNMNGil�GLNJIC�PIN]ELIbOUF]JbINILELNUdKFDKJLD�MIF�jl]KGKCNDLELMKMGFIKYUNILFI]LN�QbOb_KLLnLUFMNMJLJNIUFIOFGNDFGFKklio�hNFDEKOUCFDMEL�lm _NdbEL�'+YIbOUF]JbINILNNUdKFDKGCIPLDL� ILNQbFDINDEN]LDMELNJICNJLjlmJLDMIFNUdKCDNIK�(NUbEKOUCFDMFGLOML]NK]KUYELLnL]JGFgDMILijeKklmYNINRLN]NK]FGMOLDOOb_NUL]KDRLOMK�dKKJLJKNdNELUNJKMNGEKD.C]fDKNYgDMIFUfMNIJFMLNPLDLININDEN]LDML]NKcFDLELUfMIbOUF]JbINILNJICJIKK�GCINUdKFDK��DNULNOMbLUFNdKLYLOMLLOLDdKNGJLDMIFDCKObDLN_Gb]gDMI�CJCQKdKLgDUNILEKOUCFDMFG_NdbEL�'+LOMLIL�EFOgDMI�FD]CEOF�OMLDNcKG��DMI�C]NIL]bOFIbYNULOMGFUIFELJKDELEL_NUMCIKLnMLIDKYEKDMILUNILK]JCIMNDMLOMLUILN�ILNELUbMILNFMCIKMbdKNFDFK]LEKFOMNcKGeKJILEKUMKcKGYFDELKD�RLOMKMCIKKJCMNEFUL_CDEFIK_bIbMLN]NUbILPFGKGL�CUFGFKOLJCMOUWK]cNEKDMI�FDUNJIKUKFYJFDfDEgDJLIKUCGRNGCNILNeKJCMLDdKNGLGLINDEN]LDMLNGLKDRLOMK�dKLK��qrstuqtvZLeNDOLUILELdKUbNILJKNdNDCNOMIbELUNJKMNGObKDMILgDUNML�PCIKNULGCIL]LIPLDMLxysz{|}q~qtv'RfDEgDRLELILDF�]bIFG]NK]NILELJCGKMKUKLUCDC]KULeKELUKQKK_KOUNGLUNILN_LUMLNQbDLPNMKRJKNdNELUNJKMNGeK]LEKFGELN_NULIKEKD.C]fDKNYNGbMFIKELGKJON�_CNIMLELQN�]bPKMCNIL�ELGKOMbIKOL]DK_KUNMKRLYeNDOLGLUNJKNdNELUNJKMNGOb_KLJIC� ]CRNMbGNOMNMFMFGELJKNdbL]LIPLDMbJNI_CNIMLgDELJbIMNML�(LQRCGMNILNJKLdLKELUNJKMNGeKJIC�]CRNILNOMNMFMFGFKOFDMUIKMKULJLDMIFUILeMLILNKDMIbIKGCIELUNJKMNGNGLKDRL�OMKMCIKGCIOMIbKDKYJLDMIFUbNUF]NULeMKNOFDMGK]KMNdKELDF]bIFGILEFOELCJdKFDKJLJKNdNELUNJKMNGGCUNGb�HLELNGMbJNIMLYCGKUWKEKMNML]NKcFDbJLJKNdbeKCEKRLIOK�MNML]NK]NILNOC�UKLMbdKGCIGKOMNMLOFDMUCDEKdKKNcOCGFMDL�ULONILJLDMIFN�KgDUFIN�NJLKDRLOMK�MCIKObNEFUb]NK]FGdKcNDKJLJKNdNELUNJKMNGEKD.C]�fDKN��DUNEIFGLPKOGN�MKReKELILPGL]LDMN�ILJILRKQKcKGeKOMNcKGLOMLYGNIfDEFGObFYEL]NILK]JCIMNDdbYKNIOMNcKGKMNMLNNGKJ�OKMgDFGMK]KKNDKeK]NKNGLOgDFGMK]LGLGFDKYNOM_LGgDUfMeNDOLGLFDLKJIC]C�RbIKGNOMNMFMFGELJKNdbL]LIPLDMbOFDMLnMIL]ELILEFOLgDklio��qrstuqtvZLNeMLJMbIKNRLdKELGNDCFNUCDEFULILN'FMCIKMbdKKEL,FJIN�RLPLWLILBKDNDUKNIbxysz{|}q~qtv+LNeMLJMb]ObNRL]CILGNdKLJIC_LOKCDNGbYgDUCDMK�DFNILYNeNUF]N]NRFMgDFGMK]KKNDK��qrstuqtv�b]FGdF]LOU������������������������������������������� �����¡����������¡�¢�����¡�� ����£����¤��¥�����¦�����¤§�̈��©�§���ª¤�¡�¥�����«�¬��­�®��¡�� ��̄�£���¢����°¦±�² ³́�µ�¡�¶· �¥�£��¡��£�¥��� �����¥�� ������¡����¥���������̈���¥ ����¡�¥�����������¢������¡��������©���¥��¥�¡��������������³²�̧ ������¹�¡¤ ��£������ ��¢�����̈º������»����¼­½¬¥���������̄���¡¥��� ���¥� ����� ��¢����¾���©���¾�����º���� ��¢���̈º������������²<3¿4À6?Á>Á<3À6Â>Á=34BCDEFGHICJIKLMNMLNNEL]NINMNGQLULGLNJICPIN]ELIbOUF]JbINILELNUdKFDKBCDEFGHICJIKLMNMLNTBH̀NGNDONMYGNgDULJFMFGNULOMFKNDYULGEL�NGQLULGLNJICPIN]ELIbOUF]JbINILELNUdKFDKJICJIKKYgDUCD_CI]KMNMLUFELUKQKNNUdKCDN�IKGCIEKDGFDNDCKL]cIKLNNDFGFKkliw�[JLINdKFDLNELJKNdbNILgDRLELILNUWKQKdKCDNILNFDFKDF]bI]NnK]EL�jlEL]KGKCNDLELNUdKFDKGKOMNMLGN�FIONEL�NGCIK�FUFILeMKT���̀eK�ONFLUWKRN�GLDMFGgDULIMK_KUNMLELELJCQKMNRfDEGNcNQbNUdKFDKOFJCIMNGLBCDEFGFKT�(.�FIK̀YGKOMNMLGN�FIONELGNhCDEIN�ZLGEL�NGQLULGLNJICPIN]ELIbOUF]JbINILOLRNELIFGNgDJLIKCNENiKNDFN�IKL��iELUL]cIKLklioYNUdKFDKGLNUWKQKdKCDNMLFI]fDEOb_KLNDFGNMLYgDOUCJFGILEFULIKKUNJKMNGFGFKOCUKNGYUNILYJCMIKRKMBCDEFGFKYRN_NULCcKLUMFGNJICcbIKKNUdKCDNIKGCIgDUFIOFGNULOMFKND� hK]KMLGLELJILdJLDMIFCJLINdKFDKGLELIbOUF]JbINILNMKMGFIKGCIOFDMlYk�kGLK�NUdKFDLYgDMK]JULOF]NNGCUNMbJICPIN]FGFKLOMLELiYj]KGKNIELELGLK�hN_KDNGFGNDFGFKkliwYNUdKCDNIKNMFGBHLINUC]JFOEKD-WL�ND\C_+LÃÄCI\)LGGCDTcNDUNELJCQKMNIbJLDMIFULIMK_KUNMLELELJCQKMPGCcNGLNRfDEGNcNQbNUdKFDKOFJCIM̀��lYlimÅBCDEFGHICJIKLMNMLN�i�Y�mÅNUdKCDNIKKDOMKMF�dKCDNGKIC]fDK�i�Y��mYNUdKCDNIKJLIOCNDL_KQKULIC]fDL�i�Yk�mÅNUdKCDNIKKDOMKMFdKCDNGKOMIbKDK�ijYowmYJLIOCNDL_KQKULDLILQKELDML�kYjkmÅ)KDKOMLIFGBKDNDdLGCIHFcGKUL�lYlwm�HCMIKRKMINJCIMFGFKBCDEFGFKJLDMIFMIK]LOMIFGNGMILKGLNNGNDFGFKkliwYGNENMNELkiOLJML]cIKLkliwY'DUWCINPLZNJKMNG�ICFJhhZNRLN�Y�omEKDEILJMF� IKGLELRCMNGLBHY++�ICFJ�jYlkmTgDENMNELk�]NIMKLkli�̀YKNI/GGKCM'OOCUKNMLO�YlkmT�iKFGKLkliẁ�hN_KDNGFGJIK]LGCIDCFbGFDKNGLNDFGFKMILUFMYBCDEFGNINJCIMNMFDJIC_KMDLMELi�i�i]KGKCNDLELGLKYUFUKIUN�Yi�mJLOMLULGEKDNULLNeKJLIKCNEbNNDFGFKkli�YELi�l�j]KGKCNDLELGLK�hNENMNEL�iELUL]cIKLkliwYBCDEFGHICJIKLMNMLNNINJCIMNMC�NGCNIL�DK�MNIbN'UMKRFGFK+LMT��'+̀ ELiY�lojGLK�FDKMNMLYUNILYINJCIMNMGNUCMNdKNBHEKDENMNELkjKNDFNIKLYELlYwGLKYC_LIbFDEKOUCFDMELMINDQNUdKCDNILELUKIUN��m��NGCNILNELJKNdbNBHGN�FIONEL�NGCIK�FUFILeMKLOMLELNJICnK]NMKR�Ykw]KGKNIELELGLK��
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