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CLAUDIU DOROS,

SIF MOLDOVA:

“Aparitia unor eveni-
mente exceptionale
independente de vointa
emitentilor sau a investi-
torilor, cum ar fi o politica
fiscala impredictibila,
exemplul relevant fiind
0OUG 114/2018, are drept
consecinte aparitia unor
turbulente severe in me-
diul economic, pe piata
de capital, ce afecteaza
performanta emitentilor
si titlurilor din portofoliu,
performanta noastra si
implicit a actiunii SIF2".

BOGDAN DRAGOI,

SIF BANAT CRISANA:
“Parcursul actiunilor SIF1
din anul trecut s-a incadrat
exact in dinamica generala
a pietei, scaderea fiind
data, alaturi de alti factori,
de gradul redus de dezvol-
tare a pietei, cu investitori
insuficienti avand, cei mai
multi dintre ei, o mentalita-
te buy-hold”.

\ N

NICU BUICA,
SIF MUNTENIA:
“Pretul actiunii SIF4 a avut
un parcurs descendent
anul trecut, ca toate cele-
lalte fonduri, insa consider
cd explicatia rezida intr-o
serie de factori externi,
féaré legatura directd cu
rezultatele financiare ale
companiei sau cu politica
sa de administrare’”.

Emitent

MIHAI FERCALA,

SIF TRANSILVANIA:
“Investitorii si-au indrep-
tat mai mult atentia catre
societatile din domeniul
energetic pe care le-au
considerat mai atractive
din perspectiva dividende-
lor acordate, in anul 2018"

JOHAN MEYER,
FRANKLIN TEMPLETON:
“Per ansamblu, 2018 a fost
un an bun pentru Fondul
Proprietatea, cu o Valoare
a Activului Net de 10,22
miliarde de lei la si un VAN
per actiune de 1,4095 lei,
la sfarsitul anului”.

TUDOR CIUREZU,

SIF OLTENIA:

“Din punctul meu de
vedere, traictoria actiu-
nilor in piata nu reflectd
performantele financiare
sau de management ale
SIF-urilor, ci este doar

reactiva la conjuncturd”.

Randament
total (%)

tatie 29 decembrie | Cotatie 31 decembrie Randament lend brut/
2017 (lei) 2018 (lei) cotatie (%) actiune
2,20

Fondul Proprietatea 0,864 0,883 0,0678 10,05
SIF Banat-Crisana 2,77 2,04 -26,35 0 -26,35
: : SIF Moldova 1,41 1,208 -14,33 0,05 -10,78

‘ 3 SIF Transilvania 0,243 0,215 -11,52 0,01 -741
i i SIF Muntenia 0,98 0,598 -38,98 0,0347 -35,44

i 1 ¢ SIF Oltenia 2,18 2,085 -4,36 0,07 -1,15
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DUPA CE IN 2017 A FOST PERFORMER LA BVB
BET-FI — parcurs dezamagitor, anul trecut

® Randamentul mai redus al dividendelor fata de cel al emitentilor importanti din BET,
cauza pentru sciderile cotatiilor SIF-urilor

Indicele BET-FI, al sectorului
financiar de la Bursa de Valori
Bucuresti (BVB), ce include in
structura sa cele cinci STF--uri i
Fondul Proprietatea (FP), a avut un
comportament mai degrabd deza-
magitor in anul 2018, suferind un
declin de 12,63%, in conditiile in
care, cu un avans de 33,43%, cosul
de actiuni a reprezentat performe-
rul bursei noastre in 2017.

A fost un parcurs dat pe de o
parte de comportamentul SIF-uri-
lor, toate cele cinci societdti de
investitii financiare incheind anul
2018 cu randamente totale (cotatie

plus dividend) negative, iar pe de
altd parte de impactul avut de Or-
donanta de Urgenta a Guvernului
n.r. 144/2018 din luna decembrie a
anului trecut, ce a afectat cotatiile
tuturor emitentilor listati la BVB.

Nici contextul international nu a
fost benefic pentru pietele de actiuni,
2018 fiind de altfel cel mai slab an din
ultima decada, in conditiile in care a
fost pentru prima data din 2008 incoa-
ce cand toti cei trei indici important
burselor din Statele Unite ale Americii
(Standard & Poor’s 500, Dow Jones
Industrial Average si Nasdag Compo-
site) au scizut.

in anul tocmai incheiat, cotatiile
SIF-urilor au cunoscut deprecieri si-
tuate intre 4,36% pentru SIF Oltenia
(SIF5), al caror pret a fost sustinut,
incepind de la finalul lunii iunie
2018 de anunful conform caruia isi
va instriina cétre Erste Group Bank
pachetul de 6,29% detinut la Banca
Comerciald Roménd (BCR), pentru
suma de 140 de milioane de euro si
de un recul de 38,98% pentru SIF
Muntenia (SIF4).

Pe de altd parte, Fondul Proprie-
tatea a oferit investitorilor in 2018
un randament total de 10,05%, ren-
tabilitate ce ar fi fost probabil i mai

buni fard socul de la finalul anului.
Analistii din piata de capital sunt
de parere ca, spre deosebire de SIF-
uri, titlurile FP au fost mai corelate
cu evolutia generala a pietei noastre
si in condifiile in care a fost pentru
prima daté din anul 2012 cénd Fon-
dul a optat pentru alocare de divi-
dende citre actionari, in locul retur-
ndrilor de bani din capitalul social,
randamentul dividendului oferit de
FP fiind asemandtor cu cel mediu al
indicelui BET, de circa 7%, la ju-
matatea lunii aprilie a anului trecut.
ANDREI TACOMI

(continuare in pagina 7)
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PIATA

ADRIAN TANASE, BURSA DE VALORI BUCURESTI:

“Avem o perspectiva certa sa devenim
piata emergenta, in 2019”

(Interviu cu Adrian Tanase, Director General al Bursei de Valori Bucuresti)

@ “In contextul lansirii pietelor futures la BVB, interesul pentru derivate pe actiunile Fondului Proprietatea si ale SIF-urilor va fi, cel mai probabil,
ridicat” @ “Preferam sa propunem actionarilor un plan de afaceri care sa aiba «potentialul» de a fi depasit de rezultatele reale din momentul functionarii
Contrapartii Centrale si nu invers” ® “Sunt convins ca existenta CCP-ului va crea premisele ca piata locala sa se dezvolte si sa indeplinim criteriul
lichiditatii, pentru a fi promovati la statutul de emergenta”

Reporter: Activati in piata noastré
de capital din anii 90, ocupand diferite
posturi. Care a fost, din punctul dum-
neavoastra de vedere, aportul celor
cinci SIF-uri si ulterior al Fondului
Proprietatea la dezvoltarea Bursei de
Valori Bucuresti (BVB)?

Adrian Tinase: Atat actiunile
SIF-urilor, cat si cele ale Fondului Pro-
prietatea au fost de-a lungul timpului, in
intervale consecutive, unele dintre cele
‘mai tranzactionate titluri de la Bursa de
Valori Bucuresti i au atras interesul nu-
‘merosilor investitori locali si intenatio-
nali. Aceste companii au contribuit la
dezvoltarea pietei de capital si au repre-
zentat un punct de maxim interes al pie-
fei locale de-a lungul anilor, atat prin pri-
sma companiilor din portofoliu, cét si a
formei de organizare. In perspectiva lan-
sarii pietelor futures la BVB, interesul
pentru derivate pe actiunile Fondului
Proprietatea si ale SIF-urilor va fi, cel
mai probabil, ridicat.

Reporter: Cum se pozitioneaza in
prezent, in opinia dumneavoastr,
SIF-urile si Fondul Proprictatea fatad
de scopurile pentru care au fost create
initial?

Adrian Tinase: SIF-urile si Fondul
Proprietatea reprezintd investitori insti-
tutionali cu o buna cunoastere a pietei
locale de capital si au fost, de-a lungul
timpului, pérti in tranzactii semnificati-
ve, in piata primard sau secundara.

Reporter: Care va fi, din punctul
dumneavoastra de vedere, impactul
Ordonantei de Urgentd nr. 1142018
asupra pietei noasre de capital pe ter-
si lung?

Adrian Tinase: Pentru o evaluare
Jjustd a oportunitatilor dintr-o piata de
capital, investitorii au i di

Produsele pe care le vom lansa vor fi atractive pentru

investitori si participanti, att din punctul de vedere al activului suport,
cdt si al tarifelor practicate”, a declarat Adrian Ténase.

Reporter: in planul initial de afa-
ceri privind infiintarea Contrapirtii
Centrale (CCP) se mentioneaza drept
obiectiv dublarea lichiditatii dupa
zece ani de functi a CCP-ului,

tibilitate legislativa. in caz contrar,
acestia isi vor restringe activitatea des-
fisurata in respectiva piatd sau vor
tranzactiona pentru un “discount” su-
plimentar care si remunereze incerti-
tudinea, in ambele cazuri rezultand o
subevaluare a companiilor listate in
comparatie cu valoarea lor justa.

dar voci din piaté sunt de parere ¢ nu
este o tintd suficient de ambitioasi.
Cum comentati?

Adrian Tiinase: Aceast intd este
doar una dintre principalele premise in
jurul carora am construit planul de afa-
ceri pentru Contrapartea Centrala pro-
pusi actionarilor. Cand discutiim des-

pre CCP, pornim de la premisa ca aces-
ta va fi impactul pe care institutia il va
avea asupra pietei, fard a lua in calcul
celelalte elemente.

Suntem conservatori pentru ¢a ne
dam seama cat de complexa si impre-
vizibild poate fi realitatea, preferand
astfel sa propunem actionarilor un
plan de afaceri care s aiba mai degra-
ba “potentialul” de a fi depasit de re-
zultatele reale din momentul functio-
nérii CCP-ului, si nu invers.

Reporter: Potrivit planului privind

infiintarea CCP-ului ce urmeazi si fie
votat de actionarii Bursei de Valori
Bucuresti, printre care si SIF-urile, se
specifica ci BVB urmeaza si identifi-
ce investitori eligibili pentru a cofi-
nana proiectul cu cel putin sase milio-
ane de euro (pe langi cele maxim zece
milioane de euro care va fi aportul
BVB), in termen de trei luni de la de-
cizia actionarilor bursei. Care sunt in-
vestitorii pe care fi aveti in vedere?
Adrian Tanase: Unul dintre parte-
nerii cei mai importanti in acest pro-

ect este Operatorul Pietei de Energie
Electrica si Gaze Naturale din Roma-
nia (OPCOM), Contrapartea Central
urmand ca, din prima fazi de functi
nare, i ofere servicii de compensare
§i pentru aceasta piata. In consecinta,
urmarim cu mare interes ca OPCOM
s devina unul dintre principalii a
nari in cadrul CCP-ului. Pe linga
OPCOM, vom avea discutii i cu alti
participanti importanti ai pietei de ca-
pital care sunt interesati sa sprijine
proiectul CCP, proiect atit de impor-
tant pentru intreaga piata financiara si
de energie din Roménia,

Reporter: Existi temerea ci piata
derivatelor va avea o lichiditate foarte
scizutd. Ce misuri avefi in vedere pen-
tru a stimula tranzactionarea cu aceste
instrumente financiare la Bucuresti?

Adrian Tinase: Numerosi investi-
tori institutionali si individuali au soli-
citat de-a lungul
timpului produse
derivate, atat de ne-
cesare in operaiu-
nile de “hedging”
(n.r. acoperirea ri

“Vom avea discutii s
cu alti participanti
ri-  importanti ai pietei de

da de implementare a CCP-ului, si ne
dorim ca intr-un final s avem o pia(d,
atdt spot cat si de instrumente derivate,
mult mai atractiva, inclusiv pentru
market-makeri (n.r. entitii care men-
tin lichiditatea unei piete prin introdu-
cerea si mentinerea de oferte ferme de
cumpirare §i vanzare, utilizand pro-
priul capital), participanti foarte im-
portanti pentru generarea de
lichiditate.

Reporter: Sunteti de parere ca exi-
stenta CCP-ului in {ara noastré si p
bilitatile ce deriva de aici (vanzar

ajute piata noastri de capital sa accea-
da in categoria celor emergente?
Adrian Tinase: Da, sunt convins
ca existenta Contrapartii Centrale va
crea premisele ca piata locala s se
dezvolte si sa indeplinim si ultimul cri-

teriu ramas, cel al lichidit:
fi promovati la statu-
tul de piata emergen-
ta. Existenta
CCP-ului va determi-
na dezvoltarea pietei
secundare, iar o piatd

scurilor) sau in im- capital care sunt  secundari dezvoliati,
plementarea anu- . .. lichida, poate fi mult
mitor strategii de  LHICreSAl SA SPrYiNe i airactivasipentru
investitii, care ar praiedul CCP, proied antreprenorii ce vor
permite o mai mare Gt de i rtant si-si finanteze dez-
sofisticare a piefei, atat de tmportan. voltarea prin piata de
cu impact asupra  Pentru intreaga piatd  capital. in consecint,
dezvoltarii aceste- financiaréi si de ne putem astepta si la
ia. Produsele pe Lo o piald primara mult
care le vom lansa energie din mai activa.

vor fiatractive pen- Romania”. Reporter: Cind

tru investitori §i
participanti, atat
din punctul de vedere al activului su-
port, cat si al tarifelor practicate.

Pe lingd aceasta, pentru a avea o
piata de instrumente derivate functio-
nald, trebuie sa avem o piata spot (n.r.
la vedere) functionala in proportie de
100% si aici ma refer in principal la fa-
cilitarea operafiunilor de imprumut de
actiuni §i vanzare in lipsi. Avem toate
aceste lucruri in vedere pentru perioa-

estimali cd piata noa-
strd de capital va in-
tra in categoria celor emergente?
Adrian Tinase: Cum am mai de-
clarat, 2019 este anul in care avem o
perspectiva certa s fim promovati la
statutul de “secondary emerging mar-
ket” de catre agentia FTSE Russell,
avind o sansa importanta sa indepli-
nim pentru cel de-al doilea an de revi-
zuire toate criteriile calitative.
Reporter: Vi multumesc! ®

ADRIAN SIMIONESCU, VIENNA INVESTMENT TRUST:

“Pragul de detinere la SIF-uri nu ar fi
trebuit sa existe”

(Interviu cu Adrian Simionescu, director general al casei de brokeraj Vienna Investment Trust)

® “Se pare ca autoritatile nu acorda o importanta prea mare pietei de capital” ® “Derivatele nu sunt doar necesare, ci vitale pentru bursa noastra”

Reporter: Ce impact credeti ¢ vor
avea masurile incluse in Ordonanta de
Urgentd a Guvernului n.r. 114/2018
asupra pictei noastre de capital, in ge-
neral, si asupra SIF-urilor si Fondului
Proprietatea, in mod special?

Adrian Simionescu: Masurile in-
cluse in Ordonanta de Urgenta vor
avea un impact foar-

Adrian Simionescu: Nu este prima
datd cand spun ¢4, teoretic, acest prag
nu ar fi trebuit sa existe niciodata, nici
de 5%, nici de 1%, nici de 0,1%, ni-
ciun fel de prag, daca actionarii nu ho-
tardsc asta. Vorbim despre societati
sutd la sutd private, ce activeaza intr-o
economie de piata, intr-un stat de
drept, situatie in care

vl e capiar,Este evident ey ELOT TEEE
pentru ci lovesc di- i1 eventualitatea in  rea pragului are poten-
rectin cei mai lchizi carevom avea IS Reiveine
si mai mari emitenti stitorii care au apetit
delaBursade Valori  derivate pe SIF-uri, pentruactive financia-
Bucuresti, apar- L . tesdinceapd si achizi-
finand sectoarelor lichiditatea si tioneze SIF-uri, ceca
bancar, al energiei atractivitatea ‘c)e I}:Joaxe ar d? un im-
si utilitatilor, iar L old general pictei.
SIF-urile au deti- societdtilor de TnsA, nu stiu in ce ma-
ncr‘i {oanc imp‘trlr» investigii ﬁnanciare sul{f\ autoritatile se »:f
tante in companiile apleca asupra acestui
din aceste domenii. va creste”. aspect, pentru ci se

Este evident ca, atat
timp cat masurile
din OUG afecteazd profitabilitatea
emitentilor din sectoarele mentionate
si SIF-urile vor avea de suferit, din
punctul de vedere al randamentelor pe
care le vor obtine din expunerea pe
aceste companii. Totugi, SIF-urile au
unavantaj pentru ¢ nu au numai astfel
de actiuni in portofoliu, ci sunt mai di-
versificate, insa, vrand-nevrand, cu si-
gurantd c rezultatele lor vor fi afecta-
te in anul 2019.

Reporter: Cum vedeti posibilitatea
eliminarii pragului de detinere de 5%

la SIF-uri?

pare ci legiuitorul sau
Autoritatea de Supra-
veghere Financiara nu dau o importan-
{@ prea mare pietei de capital

Reporter: Ce pirere aveli despre
relansarea pietei de derivate in tara no-
astra?

Adrian Simionescu: Mie imi
pare riu ci asistim la o relansare a
pietei de derivate si nu la o continua-
re a sa. Este suficient si ne gandim
numai la corectiile prefurilor actiuni-
lor din luna decembrie de la Bursa de
Valori Bucuresti, pentru a ne da sea-
ma ct de utile ar fi fost instrumente-
le derivate

Producadtorii, traderii, au nevoie de instrumente care sa le

asigure o mai bund predictibilitate a prefului, care si-i ghideze

in incheierea contractelor de livrare”, a declarat Adrian Simionescu.

pentru acoperirea riscurilor.

Sunt unul dintre initiatorii si contri-
butorii la relansarea acestei piete si
vreau si v spun ¢ nu este doar nece-
sard, este vitald pentru piata de capital,

iar prin modul in care este acum dese-
nati cred ci va reprezenta un succes
remarcabil. Totul este s reugim sa du-
cem pénd la capat acest proiect si sd
avem sustinerea autoritatilor, acolo

unde este cazul.

Reporter: Ati spus ca derivatele
sunt vitale pentru piata noastrd de ca-
pital. Mai exact, ce impact credefi ca
pot avea asupra SIF-urilor?

Adrian Simionescu: Deocamdatd
nu stim, dar presupun ca vor fi lansate
instrumente derivate i pe SIF-uri pen-
tru ca, in trecut, au fost unele dintre
cele mai atractive. Or, in cazul in care
se va face acest lucru, va spori foarte
mult lichiditatea din piata spot (n.r. la
vedere), pentru ca intotdeauna piata de
derivate ajuta piata spot. Foarte multi
jucatori vor incerca si implementeze
strategii de hedging, sd-si acopere ri-
scul, sau pur i simplu s facd specula-
tii. Este evident ¢, in eventualitatea in
care vom avea derivate pe SIF-uri, li-
chiditatea si atractivitatea societatilor
de investitii financiare va creste.

Reporter: Credeti ci instrumentele
derivate pe energic au potentialul de a
fi atractive?

Adrian Simionescu: Cu siguranta.
Piafa energetici din fara noastri are
citeva caracteristici insemnate, dar
cea mai importantd este volatilitatea
foarte mare a prefurilor din Piata pen-
tru Ziua Urmatoare §i a tranzactiilor pe
termen scurt. Or, toti producitorii, tra-
derii, au nevoie de instrumente care si
le asigure 0 mai bund predictibilitate a
prefului, care si-i ghideze in incheie-
rea contractelor de livrare. Din acest
punct de vedere, cel putin pentru juca-
torii din piata energetica, derivatele
vor fi unele dintre cele mai bune in-
strumente. Pentru producitori, inter-
mediari, chiar si pentru fondurile spe-
culative, pentru ci este o piatd mare,
care permite o adancime mai buna si o
lichiditate mai ridicata.

Reporter: Vi multumesc! &
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ADMINISTRARE

BOGDAN DRAGOI, SIF BANAT CRISANA:

“Nu este un moment bun pentru
restructurarea portofoliulu SIF 17

(Interviu cu domnul Bogdan Dragoi, presedinte SIF Banat Crisana)

® “Din cauza ca activam intr-o piata cu lichiditate redusa, fara adancime si cu jucatori putini, nu am reusit sa finalizim programul de rascumparare de
actiuni proprii demarat la inceputul lunii octombrie 2018” ® “Am auzit cel putin anual despre un proiect de lege referitor la eliminarea limitei de
detineri la Societatile de Investitii Financiare” ® “Sper ca Adunarea Generala a Actionarilor Bursei de Valori Bucuresti sa aprobe infiintarea
Contrapartii Centrale locale, poate cel mai important proiect propus in ultimii zece ani”

Reporter: Ce modificari semnifi-
cative au avut loc in portofoliul SIF
Banat- Crisana anul trecut si ce in-
tentionati din acest punct de vedere
in 2019? Care sunt domeniile de in-
teres pentru investitii?

Bogdan Drigoi: Sincer vorbind,
intrebarea imi provoacd un zambet
amar cand ma gandesc la alte perioa-
de, avand in vedere ca puteam sa fa-
cem aceasta analiza si, mai ales,
acest gen de predictii si planuri pen-
tru anul care incepe. Ne aflam insa
intr-o altd secventd temporala si
intr-un context complet diferit, iar
mie personal imi vine extrem de greu
sa fac anticipari, pentru cd ultimele
saptamani ne-au artat ca nu putem
stiniciodatd in ce fel se vor armoniza
acestea cu realitatea.

incercand, totusi, un comentariu
succint, as spune ca 2018 a fost, in
mod evident, un an mixt, marcat de
fluctuatii mari, atit pe pietele inter-
nationale, cat si pe cea romaneasca,
fluctuatii ce aratd in mod clar o ten-
siune care anticipeazd, din pacate,
momente incerte. Pentru SIF Banat
Crisana s-a incheiat un an bun care,
avand in vedere contextul, a fost in
limitele de buget si in marjele de pro-
fit anticipate si anuntate.

Domeniile de interes pentru inves-
titiile viitoare, insd, reprezintd w
biect delicat. Atat timp cét existd in-
fluente legislative asupra pictei de
capital, elemente imposibil de pre-
vézut sau anticipat, o politica fiscala
lipsita de predictibilitate, orice cal-
cule am face, ne aflim intr-un cerc ce
presupune i abilitate manageriala,
dar si noroc. In mod clar, acesta nu
este un moment bun pentru restruc-
turarea portofoliului: piata este jos,
atat ca nivel de pret, cat si ca agtepta-
ri. Sunt oportunitati in piafa, este
adevirat, dar evolutia Bursei este
imprevizibild; si-au ficut exitul mul-
{i jucatori externi, fondurile de pen-
sii sunt, cumva, in expectativa. Noi
rdméanem insd optimisti, avand con-
vingerea ca lucrurile se vor normali-
za intr-un orizont de timp rezonabil.
Pot spune, insa cu riscul de a repeta
afirmatia pe care am sustinut-o pu-
blic de nenumirate ori, ca, daca am fi
avut o piatd de capital functionala,
aceasta volatilitate ar fi avut o ampli-
tudine mult mai mica si am fi depasit
mai usor acest moment.

Reporter: in ultimii doi ani, SIF Ba-

..

Dupa evenimentele cu impact asupra pietei de capital in perioada decembrie
2018 - ianuarie 2019, sansele noastre de a accesa acest statut s-au redus

drastic”, a declarat Bogdan Drdgoi despre obtinerea statutului de paitd emergenta.

nat-Crigana nu a distribuit dividende
ctre actionari optand pentru progra-
me de rascumparare. Ce intentionati
s@ propuneti actionarilor in acest an?

Bogdan Drigoi: Pentru ci piata
de capital romaneasca a evoluat
incet, dar cumva sigur, iar profilul
investitorilor s-a rafinat, nici astep-
tarile acestora nu mai sunt aceleasi
ca acum cétiva ani. Nu am mai re-
marcat acelasi apetit nestapanit pen-
tru dividende nesustenabile, genera-
te de vanzare de active, deci lichida-
re a societailor, ci mai degraba o ne-
voie de investitii sigure, durabile, in
companii sau entitati care s se dez-
volte, s aduca plus valoare actiona-
rilor, industriei nationale, pietei de
capital in general. Astfel, propuneri-
le noastre de programe de rascumpa-
rare, ca alternativa la clasica distri-
buire de cash, dar si ca metodd de
consolidare a actiunii si a reducerii
discountului dintre preul de piata i

valoarea activului net per actiune, au
fost bine primite de actionarii nostri.
Vom analiza, in noul context de pia-
ta, cu perspectivele actuale, si vom
decide in scurt timp ce alternative
vom propune in cadrul Adunirii Ge-
nerale din acest an.

Reporter: Care este motivul pen-
tru care ati suspendat executia pro-
gramului de ra rare de actiuni

enteaza direct performanta.

Programul de rascumparare la
care faceli referire este un exemplu
concludent in acest sens: pe o piata
cu lichiditate redusd, fard adancime
si cu jucdtori putini, nu am reusit sa
finalizim aceastd operaiune.

Din acest motiv, sunt la fel de pre-
ocupat de proiectele “ongoing” (n.r.

proprii demarat la inceputul lunii oc-
tombrie a anului trecut? Ce urmeaza
sd se intdmple cu aceasta operatiune
de piata?

Bogdan Drigoi: Am vorbit in ne-
numérate randuri despre piaa de ca-
omaneasci si am si declarat ci

si interesatd, in sensul ca
gradul de dezvoltare si calitatea pie-
tei are un impact direct asupra noa-
stra. Bursa de Valori este, de fapt, in-
frastructura pe care noi ne des-
fasurdm activitatea i care ne influ-

1. BANCA TRANSILVANIA (TLV)

2. SIFIMOBILIARE (SIFI)

3. ERSTE GROUP BANK AG (EBS)

4. BRD-GROUP SOCIETE GENERALE (BRD)

5. VRANCART (VNQ)

6 BIOFARM (BIO)

7.5IFMOLDOVA (SIF2)

8. SNGN ROMGAZ (SNG)

9. CONPET (COTE)

10.SIF HOTELURI (CAOR)
TOTAL

TOP 10 SOCIETATI DIN PORTOFILIU LA 30 SEPTEMBRIE 2018
Emitent domeniu de activitate Delirere | Vloredetineri® | s dinvan
financiar - bancar 444% 49539 18,49%
ici e 99,99% 405 15,11%
finandiar - bancar 0.48% 34625 12,92%
finandiar - bancar 1.95% 18435 6,88%
75% 147.53 5.51%
ind. Farmaceutica 23.22% 794 2,96%
i 5% 6129 229
energie - utilitati 0.41% 53,04 1.98%
energie - utilitati 6.50% 4828 1.80%
Z 98.99% 400 176%
1.867.63 69,70%

Sursa:SIF Banat Gigana.

PORTOFOLIUL SIF BANAT CRISANA s.;m%mm

STRUCTURA PORTOFOLIULUI
pe tipuri de active

Ponderein total active;

total active

= actiuni listate”

in valoare de 2.062,17 milioane lei
(30.06.2018: 1.775,86 milioane lei)

= actiuni nelistate

in valoare de 168,17 milioane lei
(30.06.2018: 153,54 milioane lei)

= titluri de participare AOPC nelistate

administrate

* categoria include si titlurile de participare AOPC listate (SIF-uri)
valori calculate la 30.09.2018 conform reglementdi

/i cuvenitfix

in valoare de 259,57 milioane lei
(30.06.2018: 282,44 milioane lei)
= titluri de stat

in valoare de 36,21 milioane lei
(30.06.2018: 35,95 milioane lei)

= obligatiuni corporatiste

in valoare de 48,62 milioane lei
(30.06.2018: 48,56 milioane lei)

depozite bancare si disponibil

in valoare de 94,80 milioane lei
(30.06.2018: 75,63 milioane lei)
= creante si alte active

in valoare de 26,27 milioane lei
(30.06.2018: 26,66 milioane lei)

in ) ale Bursei si astept cu
interes finalizarea formalitatilor pri-
vind Contrapartea Centrali locala,
instrument prin care BVB va putea
introduce produse noi, al ciror scop
si fie cresterea volumului zilnic si a
numérului de investitori.

Revenind la programul de ra-
scumpirare, in acest moment anali-
zam variantele posibile si scenariile
pe care putem lucra. Este obligatia
noastra, ca administratori, sa finali-
zam acest proiect aprobat de Aduna-
rea Generala a Actionarilor si incu-
viintat noua spre indeplinire.

Reporter: Anul trecut, titlurile
SIF Banat-Crisana au inregistrat o
scadere de circa 26%. Care credeti ¢
sunt motivele care au stat la baza
acestui parcurs?

Bogdan Driigoi: In 2018, actiuni-
le SIF Banat Crisana s-au incadrat
exact in dinamica generala a pietei,
daca privim, de exemplu, evolutia
indicilor bursieri. Motivul principal
pentru aceastd scadere, alaturi de o
serie de alti factori, este piata nedez-
voltatd, cu investitori insuficienti,
avénd, cei mai multi dintre ei, o men-
talitate buy-hold, dictat si ea de pia-
ta. Dar vreau sa ma refer la un mate-
rial publicat chiar in Ziarul BURSA
anul trecut, care ficea o analiza com-
parativa intre activul netal Societati-
lor de Investitii Financiare, articol al
cdrui rationament inductiv era ca
performanta SIF-urilor nu este nea-
parat reflectatd de pret. Sunt perfect
de acord cu aceastd afirmatie. In ace-
lasi timp, admit ca pentru noi este un
“challenge” (n.r. provocare) reduce-
rea discountului, insa nu putem con-
trola direct acest mecanism. Putem
insa incerca sa influentam pozitiv
cea mai importanta variabila: dez-
voltarea pietei de capital

Reporter: Ce impact credeti ca
vor avea asupra activitatii SIF Ba-
nat-Crisana masurile cuprinse in
Ordonanta de Urgenta n.r.
114/2018?

Bogdan Drigoi: In acest mo-
ment, avand in vedere ca nu exista
norme de aplicare a OUG 114/2018,
orice estimdri am incerca si creio-

nam fie noi, ca investitori, fie com-
paniile asupra carora ordonanta are
impact, ar fi, poate, inexacte.

Astfel, abia dupa ce vom vedea
exact cum stau lucrurile, vom putea
s facem previziuni i estimari clare,
realiste si profesioniste.

Ce pot insd sa va spun in mod cert
este cd, asa cum am declarat in mai
multe randuri si asa cum reiese din
configuraia activului net al SIF Ba-
nat Crisana si din toate raportarile
publice, portofoliul SIF1 este struc-
turat pe domenii strategice, adica in-
clusiv cel bancar si energetic, exact
“beneficiarele™ actului normativ la
care faceli referire. Situatia noastra
nu este singulard, sunt convins: ex-
punerile si investitiile in aceste sec-
toare, avand in vedere oferta Bursei
de Valori Bucuresti, sunt legitime si
printre cele mai inspirate, atat din

tari, sincer sa fiu, pentru cd am inte-
ractionat extrem de profesionist si
eficient cu domnul Presedinte Leo-
nardo Badea, de exemplu, cu care am
avut o comunicare foarte buna si
aplicatd incd de la inceput si a carui
implicare este de apreciat. De ase-
menea, in noua structura de condu-
cere a ASF ma bucur sa o regasesc si
pe doamna Doina Dascalu, aléturi de
care am colaborat in cadrul Ministe-
rului de Finante si care sunt convins
cd va arita aceeasi dedicare si profe-
sionalism in aceastd pozitie, asa cum
a demonstrat de fiecare data. Privind
cechipa ASF in ansamblu, atat la nivel
de conducere, cat si la nivel tehnic,
pot spune cd este o echipa bine con-
turatd, bine intentionata §i pregatita,
care isi doreste o dezvoltare rapida a
celor 3 piete.

Reporter: Ce sanse are, in opinia

P politicii de divid
predictibile, cat si din punct de vede-
re al stabilititii acestor actiuni. In
acest context, este clar ca ordonanta
vaafecta indirect activitatea si rezul-
tatele financiare atit ale SIF Banat
Crisana, cat si ale oricarui fond ce
are plasamente in aceste domenii.
Reporter: in luna decembrie a
anului trecut, Mini Finantelor

4, piata de capital din
tara noastrd sa intre in categoria ce-
lor emergente, in acest an?

Bogdan Drigoi: Pietele emer-
gente trebuie sa indeplineasc o se-
rie de criterii, atat cantitative, dar si
calitative. Sunt apreciate volumele
mai mari de tranzactionare, efortu-
rile de crestere a lichiditatii sau di-

Publice a lansat in dezbatere publica
proiectul Legii privind reglementa-
rea Fondurilor de Investitii Alterna-
tive (FIA) si pentru modificarea si
completarea unor acte normative.
Potrivit prevederilor incluse in pro-
iect, printre altele, este eliminata li-
mita de detinere de 5% la SIF-uri.
Care este punctul dumneavoastra de
vedere privind acest aspect? In situa-
tia in care va fi aprobat de Parlament,
care ar fi, in opinia dumneavoastra,
principalele avantaje aduse de masu-
rile incluse in proiect? Dar dezavan-
taje?

Bogdan Driigoi: Activez directin
piaa de capital de aproximativ 5 ani.
Fird exagerare, pot si
afirm ca am auzit cel putin
anual despre un proiect de
lege referitor la eliminarea
limitei de detineri la Socie-
tatile de Investitii Finan-
ciare, fie in redactare, fie in
dezbatere, fie in alte etape
de aprobare. Ma aflu (si
probabil ca mine sunt multi
altii) in stadiul in care nu
mai cred decat atunci cand
vad.

Principial discutind,
mereu am afirmat ca nu su-

“Atdt timp cat existi
influente legislative
asupra pietei de capital,
elemente imposibil de
prevazut sau anticipat, o
politica fiscala lipsita de
predictibilitate, orice
calcule am face, ne
aflam intr-un cerc ce
presupune si abilitate
manageriald, dar si
noroc”.

stin
pietei din niciun punct de

vedere. De asemenea, evolutia So-
cietatilor de Investitii Financiare, de
la rationamentele initiale de infiinta-
re, pana la coordonatele actuale de
functionare si structura lor, este evi-
denta §i incontestabila. Legislatia si
regulamentele aplicabile acestora ar
trebui sa fie armonizate cu realitatea
si ar trebui sa ajute dezvoltarea So-
cietatilor, cresterea gradului de
atractivitate pentru investitori, core-
larea cu nevoile si cerintele pietei.
Deci da, din punctul meu de vedere,
eliminarea limitei de detinere de 5%
ar fi un element catalizator pentru
evolutia actiunilor SIF in piata de
capital.

Reporter: Ce asteptari aveti de la
noua conducere a Autoritatii de Su-
pravegehere Financiara?

Bogdan Drigoi: Autoritatea de
Supraveghere Financiara are un rol
foarte important, mai ales in momen-
tul actual. Cred ca trebuie sa incura-
jeze si si cultive o comunicare per-
manent si eficientd cu piata si s ini-
tieze propuneri de reglementare ra-
tionale si echilibrate. Sustinerea pe
care o putem primi din partea supra-
veghetorului, si acum vorbesc din
perspectiva pietei de capital, poate fi
decisiva pentru proiectele de dezvol-
tare ale Bursei pe termen scurt si me-
diu.

insa eu am mari sperante si astep-

uprar

versificarea ofertei de produse fi-
nanciare. Existd insa si criterii cali-
tative de predictibilitate, de stabili-
tate a mediului legislativ, de percep-
tie a investitorilor, care sunt poate
mai importante decat primele si care
sunt decisive in procesul de upgra-
de. Sincer, din punctul meu de vede-
re, dupd evenimentele cu impact
asupra piefei de capital in perioada
decembrie 2018 - ianuarie 2019,
sansele noastre de a accesa acest
statut s-au redus drastic.

Reporter: Ce pirere aveti despre
perspectiva lansarii pietei derivate-
lor la Bucuresti? Ce impact ar putea
avea asupra societdtii pe care o con-
duceti existenta unui instrument de-
rivat, de pildd un contract futures,
avand drept activ suport actiunea
SIF Banat-Crigana?

Bogdan Drigoi: Sper ca Aduna-
rea Generald a Actionarilor Bursei
de Valori Bucuresti, care se intru-
neste zilele viitoare, sd aprobe de-
mararea poate celui mai important
proicct propus in ultimii 10 ani, si
anume Contrapartea Centrala loca-
1a. Consider ca toti actionarii BVB,
prin votul lor, au sansa sa deschidi o
cale istorici Bursei romanesti.
Adoptarea acestui proiect semnifica
debutul implementarii unei game
largi de instrumente financiare, mo-
dernizarea intregii infrastructuri de

cresterea li i

“In 2018, actiunile SIF Banat Crisana s-au incadrat
exact in dinamica generald a pietei, daca privim, de

e 7 7 PRTSNY)

1p 1 bursieri. M
pentru aceastd scadere, aldturi de o serie de alfi
Jactori, este piata nedezvoltatd, cu investitori
insuficienti, avind, cei mai multi dintre ei, o
buy-hold, dictatd si ea de piat

| principal

=

si, in final, dezvoltarea pietei de ca-
pital. Referitor la potentialele pro-
duse financiare noi, indiferent de
structura lor, pot sd va promit, in ca-
litate de manager de Fond, ca vom
profita de orice oportunitate in sco-
pul cresterii activului net al Societa-
{ii si pentru a crea plus valoare ac-
tionarilor.
Reporter: Vi muljumesc! ®
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CLAUDIU DOROS, SIF MOLDOVA:

“Dorim atat acordarea de dividende,
cat s1 rascumpararea de actuni”

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

® “Accentul pe abordarea de tip «private equity» asigura compensarea riscului generat de scaderile semnificative inregistrate de cotatiile titlurilor listate
din portofoliu” ® “Vom continua demersurile pentru schimbarea numelui societatii in First Romania Capital Invest” ® “Turbulentele actuale din piata
de capital releva din nou cat de mult ne lipseste o piata de derivate”

Reporter: Cum evaluati activitatea
SIF Moldova (SIF2) in 2018 si ce pla-
nuri aveti pentru acest an?

Claudiu Doros: Activitatea anului
2018 s-a derulat pe coordonatele “Pro-
gramului de activitate 2018 §i “Strate-
giei si politicii de investitii” aprobate in
Adunrile Generale ale Actionarilor.

Datele prelimiare atesta obtinerea
unui rezultat net de 89 milioane de lei,
compus din 46 milioane de lei profitul
net si 43 milioane de lei castigul net
din vanzarea activelor reflectat in re-
zultatul reportat, tratament contabil
conform IFRS9.

in acelasi timp, efortul investitional
a fost substantial, investitiile in valori
mobiliare fiind de 222 milioane lei, re-
prezentand o depisire cu 85% a tintei
stabilite pentru anul 2018. Strategia
investitionala a urmarit:

Cresterea portofoliului Detineri
Majoritare - abordare de tip “private
equity” in cadrul unor detineri majori-
tare existente (real estate, agricol, alte
sectoare);

Recalibrarea portofoliului CORE -
portofoliu listat ce oferd lichiditate ac-
tivelor SIF Moldova si care reprezinta
principalul generator de venituri;

Restructurarea portofoliului SELL -
continuarea restructurarii/vanzarii din
portofoliul “lstoric” de actiuni.

Aceastd strategie a fost pe deplin
validata in contextul recentelor turbu-
lente din piata bursierd, generate de
aparitia OUG 114/2018. Accentul pe
abordarea de tip “private equity” pen-
tru implementarea unor proiecte inve-
stitionale conduce la cresterea rentabi-
litatii activelor administrate si asigura
compensarea riscului generat de sci-
derile semnificative inregistrate in ul-
tima perioadd de cotatiile tilurilor li-
state din portofoliu.

O succintd prezentare a stadiului si
rezultatelor acestor proiecte releva ur-
matoarele:

¥ Proiectul imobiliar “Baba Novac
Residence” (detinere 100% prin Tesa-
toriile Reunite SA) —se deruleaza con-
form graficelor stabilite §i vizeaza con-
struirea ansamblului rezidential com-
pus din 6 blocuri cu 363 apartamente si
436 locuri de parcare (subterane si su-
praterane). Ritmul vanzarilor este peste
cel prognozat initial, astfel ci pana la
sfarsitul anului 2018 au fost vandute
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cd actionarii sunt singurii indreptatiti sa hotarasca ce d

SIF Moldova a adus argumente juridice solide in sustinerea faptului

ire are o

actualul cadru legal aplicabil nu per-
mite aceast modificare. Subliniez
insi ¢ SIF Moldova a adus argumente
juridice solide in sustinerea faptului ¢
actionarii sunt singurii indreptatiti si
hotdrasca ce denumire are o socictate
cu capital privat 100%.

Raspunsul final este DA, vom con-
tinua aceste demersuri si in contextul
aparitiei Legii FIA.

Reporter: in luna decembrie a anu-
lui trecut, Ministerul Finantelor Publi-
cealansat in dezbatere publica proiec-
tul Legii privind reglementarea Fon-
durilor de Investitii Alternative (FIA)
si pentru modificarea si completarea
unor acte normative. Potrivit prevede-
rilor incluse in proiect, printre altele,
este eliminat limita de detinere de 5%
la SIF-uri. Care este punctul dumnea-
voastra de vedere privind acest
aspect? In situatia in care va fi aprobat
de Parlament, care ar fi, in opinia dum-
neavoastrd, principalele avantaje/de-
zavantaje aduse de masurile incluse in
proiect?

Claudiu Dorog: Am analizat cu
atentie prevederile proiectului Legii
FIAsi am transmis observatiile noastre,
a SF catsi ciitre Ministerul Fi-
nanfelor, prin intermediul Asociatiei
Administratorilor de Fonduri (AAF), in
procesul de dezbatere publica.

in ultimii ani, toate pozitiile publice
ale SIF Moldova au

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

7

i societdtii in First Romania Capital Invest.

proximitatea raului Colentina, sunt
atuurile acestui proiect, care se
doreste a fi “vitrina” unei noi vieti
urbane de durata. In prezent este in
constructie faza 1 - corp 1.

v Proiect imobiliar lasi (detinere
100% prin Agroland Capital SA) - au
fost achizitionate active apartinand so-
cietatii lasitex SA, pozitionate in zona
centr: municipiului [agi, cu un po-
tential semnificativ de dezvoltare imo-
biliard pe toate segmentele: reziden-
tial, office si comercial. Au fost achi-
Zitionate terenuri in suprafata de circa
30.000 metri patrati si o cladire admi-
nistrativa (P+8) cu o suprafata con-
struita desfasurata de 4.600 metri pa-
trati. Analizele si proiectiile noastre
detaliate au vizat atit calitatea si loca-

88% din numérul total de
Un numar de 121 apartamente au fost
finalizate si se afla in proces de receptie
de cétre cumpardtori.
¥ Proiectul “Ferma Afine” (detine-
re 100% prin Agrointens SA) —se afla
in curs de implementare proiectul pri-
vind extinderea suprafetelor cultivate
si in curs de pregitire la 67 hectare. Se
vizeaza atingerea unei suprafete de 84
hectare pana in 2020.
¥ Proicctul “Veranda Mall” (detine-
re indirecta 37% prin intermediul Pro-
fessional Imo Partners SA si Nord SA)
in derulare 0 noud ctapé de dezvolta-
re, ce vizeaza extinderea centrului co-
mercial cu circa 6.300 metri patrati prin
construirea unui cinema multiplex si
‘majorarea suprafetei galeriei comercia-
le. Noile spatii destinate galeriei co-
merciale sunt deschise incepand cu
Iuna noiembrie 2018, iar cinematogra-
ful multiplex va deveni operabil in tri-
mestrul al doilea din 2019.
¥ Proiectul imobiliar “Atria
Urban Resort” (detinere 50% prin
Straulesti Lac Alfa SA) vizeaza con-
struirea a 1.400 de apartamente, in
etape, pe o suprafata de teren de
aproximativ 9 hectare, situatd in
zona de Nord-Vest a municipiului
Bucuresti. Arhitectura locuintelor,
spatiile de relaxare, vecinitatea cu
Colosseum Retail Park, transportul
in comun si accesul facil spre Piata
Victoriei si zona de nord a capitalei,
alaturi de natura omniprezenta si

tia activelor t cét §i per-
spectiva dezvoltarii pietei imobiliare
din Tagi - al treilea pol de dezvoltare ur-
band din Roménia.

Reporter: Dup unan 2017 specta-
culos pentru actiunile SIF Moldova la
Bursa de Valori Bucuresti, in care co-
tatia a urcat cu 80%, in 2018 parcursul
a fost diferit, preful actiunii coborand
cu 14% si chiar cu tot cu dividend a
fost inregistrat un randament total ne-
gativ de circa 11%. Cum ati explica
acest lucru?

Claudiu Doros: Structura portofo-
Tiului nostru, cu o expunere pe actiuni
listate de circa 71% din valoarea totala
a activelor, precum si expunerea sec-
toriald, 41% pe sectorul financiar si
16% pe sectorul energetic, combinatd
cu o orientare strategicd prudentiald
spre investitii de tip private equity in
domeniul real estate si agribusiness, a
generat performanta pentru SIF Mol-
dova si implicit pentru actionarii sai,
in conditiile in care piata nu a fost
afectatd de factori externi.

insa, aparitia unor evenimente ex-
ceptionale independente de vointa emi-
tentilor sau a investitorilor, cum ar fi o
politici fiscala impredictibili, exem-
plul relevant fiind OUG 114/2018, are
drept consecinte aparitia unor turbulen-
fe severe in mediul economic, pe piata
de capital, ce afecteaza performanta
emitentilor si titlurilor din portofoliu,
performanta noastra si implicit perfor-
manta actiunii STF2.

Reporter: Ce impact credeti ca vor
avea asupra activitatii SIF Moldova
masurile cuprinse in Ordonanta de
Urgentd n.r. 114/2018?

Claudiu Doros: in mod evident,
aparitia OUG 114/2018 a generat tur-
bulente pe piata de capital, care in mod
obiectiv nu au putut fi anticipate in si-
tuatia in care actul normativ nu a ficut
obiectul unor dezbateri publice preala-
bile cumediul de afaceri, cu institutiile
pietei de capital, nu au existat studii de
impact asupra performantelor compa-
niilor vizate si cu atat mai putin asupra
pietei de capital.

Am verificat cu aceastd ocazie si
mecanismul intern de management al
riscurilor, constatand cd a functionat
corespunztor, a lansat alerta privind
impactul acestui eveniment exceptio-
nal asupra performantei portofoliului
si a declansat procesul de analizi la ni-
velul compartimentelor si de decizie la
nivelul conducerii executive.

in acest context de piat, marcat in
continuare de incertitudinile privind
modul de aplicare al OUG 114/2018,
actionam diligent in sensul monitori-
Zarii impactului asupra performantei
portofoliului si coordondrii procesu-
lui de analiza si identificare a masuri-
lor optime privind contracararea
efectelor negative generate de acest
act normativ, in special, si de impre-
dictibilitatea mediului legislativ, in
general.

Reiterez faptul ca strategia noastrd
investitional a luat in mod prudential
in calcul si aparitia unei volatilititi ex-
cesive pe piata bursierd, context in
care am inceput incd din anul 2014
abordrile de tip pivate-equity, cu re-

de relevante.

Reporter: Ce intentionafi si propu-
neti actionarilor in acest an privind di-
stributia de dividende? Dar in ceea ce

subliniat efectele pozitive ale elimind-
tii pragului de detinere.

Tnacelasi timp, propunerile noastre,
incluse in setul transmis de AAF catre
Ministerul Finantelor, vizeaz in prin-
cipal:

v acordarea dreptului exclusiv al
actionarilor in modificarea actului

priveste

Claudiu Doros: Propunerile ce ur-
meazi a fi prezentate actionarilor vi-
zeaza atit acordarea de dividend, cat si
derularea unui program de rascumpi-
rare. Dimensionarea acestui mix de
politici se afla in analiza.

Subliniez ca in contextul cresterii
volatilitatii pietelor de capital, urmé-
rim realizarea unui echilibru intre asi-
gurarea resurselor pentru programele
investitionale care urmeaz s fie con-
tinuate in 2019, asteptarile actionarilor
pe termen scurt, respectiv distribuirea
de dividende i asteptarile actionarilor
pe termen lung, respectiv cresterea
NAV (n.r. Valoarea Activului Net) si
implicit a prefului.

Reamintim ¢a noul mod de reclasi-
ficare a activelor SIF Moldova con-
form IFRS 9 influenteaza diferit mo-
dul de reflectare a gurilor din
tranzactii incepand din anul 2018.
Conform noii clasificari, emitentii
strategici din Portofoliul CORE si
emitentii din Portofoliul SELL vor fi
evidentiati la valoarea justa in “alte
clemente ale rezultatului global™
(Banca Transilvania, OMV Petrom,
Romgaz, Transgaz, SIF-urile). in
urma acestei reclasificri, castigurile

¥ extinderea deinve-

‘mai bune practici in materie.

Reporter: Ce asteptdri aveti de la
noua conducere a Autorititii de Supra-
vegehere Financiara?

Claudiu Doros: Am beneficiat in
general de suportul constant al ASF in
intelegerea si aplicarea reglementari-
lor incidente activitatii noastre, acea-
sta in conditiile unor numeroase modi-
ficari impuse de procesul de alinicre la
legislatia UE.

Ne dorim un dialog constant cu
noua conducere a ASF, pe toate temele
ce vizeaza dezvoltarea noastri si dez-
voltarea pietei de capital in ansamblul
ei, obiectiv major al tuturor celor im-
plicati - investitori, intermediari, ope-
ratori, reglementator.

Sperdm ca acest suport se va manife-
sta in continuare si in cazul concret al
aprobrii si implementarii Legii FIA, in
care ar fi utila aplicarea de catre ASF a
unui proces de autorizare ca FIA, clar,
unitar aplicat, care ia in considerare eta-
pele deja parcurse in procesul de autori-
zare ca AFIA (n.r. Administrator de
Fonduri de Investitii Alternative).

Reporter: Ce sanse are, in opinia
dumneavoastra, piata de capital din
fara noastré s intre in categoria celor
emergente, in acest an?

Claudiu Doros: Recentele evolutii
din piata de capital autohtond, genera-
te de OUG 114/2018, dar si turbulen-
fele ce se manifesta pe pietele interna-
tionale de capital ce influenteaza piata
interna, fac dificila intrarea pietei de
capital roménesti in categoria celor
emergente, in acest an.

Credem cd, pe termen mediu, piata
noastri de capital are inci nevoie de o
dezvoltare i consolidare organic i de
finalizarea procesului de aliniere la re-
glementirile si practicile din pictele ma-

d

stire si in FIA inregistrate, pentru a nu
fi limitata posibilitatea de a realiza in-
vestitii profitabile;

v posibilitatea SIF de a se transfor-
ma intr-o altd categorie de FIA cu au-
torizarea ASF, avand in vedere dreptu-

“Recentele evolutii din
piata de capital autohtond,
generate de OUG
114/2018, dar si
turbulentele ce se
manifesta pe pietele
internationale de capital ce
influenteaza piata internd,
fac dificila intrarea pietei
de capital romanesti in
categoria celor emergente,
in acest an”.

pital, de i predicti-
bilitatea politicilor economice aplicabile

Emitentul

% detinere in capitalul sodial
al emitentului

pondere > 1%in valoarea
totala a activelor

acest mod de refl

din

zultatele descrise anterior, care com-
penseaza impactul negativ al evolufii-
lor de pe piata bursiera.

in acelasi timp, existd o preocupare
constanta privind analiza posibilitatii
derularii unor operatiuni de hedging
(n.r. acoperirea riscurilor). Au fost
analizate astfel, corelatiile intre indicii
pietelor internationale si sectorul ban-
car (Banca Transilvania) sau sectorul
utlitati (OMV Petrom, Romgaz, Tran-
sgaz). Desi comparatia a vizat un nu-
mar mare de indici si structuri, nu au
fost inca identificate corelafii suficient

“Structura portofoliului
nostru, cu 0 expunere pe
actiuni listate de circa
71% din valoarea totald a
activelor, precum §i
expunerea sectoriald, 41%
pe sectorul financiar si
16% pe sectorul energetic,
combinatd cu o orientare
strategicd prudentiala

spre investitii de tip
/

Moldova, care riméne
continuare.

din tranzactiile cu acesti emitenti nu  |oc IRANSILVANIA 0 3115
. g B MV PETROM 036 857
se vor mai reflecta in contul de profit AROSTAR

si pierdere, ci in rezerve. Precizim ca 15,08 515
- rectzam RONGAZ 505

ita rezul-
tatului obfinut din tranzactii, prin care [ LANoAL 467
o Lp PROFESSIONAL INOPRRTHERS 30
modificirile de valoare justd rezultate '”
e t [unor pachete de BOFARM o
R > 5 STRAULESTI LACALFA 187

dere”, ci in “Rezultatul reportat”, nu
fecta politica de dividende a SIF  [LORONENS 158
vaa i [SETRMSUANA 109
MECANICA CEAHLAU 109
ToTAL )

Reporter: De ce dorifi schimbarea
numelui societatii in First Romania
Capital Invest?

Claudiu Doros: Demersul nostru a
avut ca scop alinirca la realitatea care
atestd ca SIF Moldova a intrat intr-o
noud etapd de dezvoltare organizationa-
1, conforma cu standardele curopene
aplicabile in industria fondurilor de in-
Vestiti, far cu succes a pro-

i

2016 T32017
Sursa: SIF Moldova

NUMAR SOCIETATI DIN PORTOFOLIU LA 30 SEPTEMBRIE 2018

2017 T32018

cesului de autorizare reprezinti o garan-
fic suplimentar solidé privind calitatea
administrarii activelor companiei.

in opinia noastra, noul nume propus
face trecerca de la i regio-

Sursa: SIF Moldova

Iui actionarilor unei entitti private de
a hotari atat categoria in care se inca-
dreaza fondul, ct si transformarea sau
nu a fondului intr-o alta categorie;

+ eliminarea impunerii unei valori
nominale de 5 lei, in conditiile in care
modificarea valorii nominale si a nu-
marului de actiuni este atributul exclu-
siv al Adunarii Generale Extraordinare
a Actionarilor (AGEA), care este orga-
nul competent decizional cu privire la

nald (Moldova) la folosirea numelui
“Romania” in context global, iar parti-
cula "Capital™ este elementul concret
de identificare a activittii, dar intro-
duce si un sens nou in ansamblul nu-
melui First Romania Capital Invest,
care face trimitere la capitalul definut
de societate ca valoare in sine.

private equity in de

real estate si agribusiness, a generat performanta pentru SIF Moldova”.

ci pozitia Autoritatii de
Supraveghere Financiard (ASF) pri-
vind schi denumirii a fost ca

orice derilor Actului
Constitutiv, consolidarea valorii nomi-
nale inseriindu-se in operatiunile cor-
porative tehnice de acest gen.

in conditiile includerii acestor pro-
puneri in forma finald a Legii FIA,
apreciem ca aceasta marcheaza finali-
zarea cadrului de reglementare in acord
cunormele si practicile europene, ceea
ce poate reprezenta o baza solida pen-
tru evolutii pozitive in cadrul industriei
financiare autohtone, in acord cu cele

apre

intregului mediu de business.

Reporter: Ce pirere aveti despre
perspectiva lansarii pietei derivate-
lor la Bucuresti? Ce impact ar putea
avea asupra societatii pe care o con-
duceti existenta unui instrument de-
rivat, de pildd un contract futures,
avind drept activ suport actiunea
SIF Moldova?

Claudiu Doros: Turbulentele ac-
tuale din piata de capital releva din
nou, daca mai era cazul, cat de mult ne
lipseste o asemenea piata, care ne-ar fi
permis si derulam operafiuni de hed-
ging ca masura de protectie a portofo-
liului la volitilitatea crescuta.

Dorim dezvoltarea unei astfel de
piete, inclusiv prin apartia unor instru-
mente derivate ce au ca activ suport
actiunea SIF2, diversificarea instru-
mentelor fiind in interesul investitori-
lor care vizeaza titlul SIF2.

Reporter: Vi multumesc! ®
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MIHAI FERCALA, SIF TRANSILVANIA:

“Eliminarea pragului de definere trebuie sa
ramana apanajul actionarilor SIF-urilor”

(Interviu cu domnul Mihai Fercala, Presedinte Executiv SIF Transilvania)

® “Posibilele concentriri ale actionariatului SIF-urilor nu vor contribui cu nimic la cresterea performantei acestora si vor afecta negativ lichiditatea pe termen
lung a actiunilor acestor societati” ® “Cat timp nu se gasesc solutii de crestere a lichiditatii i nu se fac pasi concreti pentru infiintarea pietei de derivate,
perspectiva pietei noastre de capital de a trece la statutul de emergentd se indeparteazi accelerat” ® “In paralel cu infiintarea Contrapartii Centrale roméanesti,
trebuie sa se faca urgent demersurile de constituire a pietei de derivate cu utilizarea temporara a unei Contraparti Centrale externe”

Reporter: Dupi un an 2017 foarte
bun pentru SIF-uri la Bursa de Valori
Bucuresti, in 2018, societatile de inves-
itii financiare au avut un parcurs dife-
rit, toate cele cinci SIF-uri con-
semnind scaderi ale cotatiilor si inre-
gistrand, in toate cazurile, cu tot cu di-
vidende, randamente negative. In ceea
ce priveste SIF Transilvania, randa-
mentul total a fost de circa — 7%. Care
ar fi, in opinia dumneavoastrd, moti-
vele parcursului din 2018 al cotatiilor
SIF-urilor in general si al SIF Transil-
vania (SIF3) in special?

Mihai Fercali: Parcursul fiecarui
emitent listat la Bursa de Valori Bucu-
resti este diferit de la an la an §i chiar in
perioadele bune, de crestere economi-
¢, putem s ne uitam la dinamica indi-
cilor si vedem zona de interes a investi-
torilor. Acestia si-au indreptat mai mult
atentia catre societdtile din domeniul
energetic pe care i in acest an le-au con-
siderat mai atractive din perspectiva di-
videndelor acordate. Dividendul spe-
cial a fost un element care a polarizat
atentia iar memorandumul Guvernului
prin care companiile din portofoliul
statului trebuie sa aloce cdtre actionari,
sub formi de dividende, cel putin 90%
din profitul anului anterior a definit
zona de interes a . SIF-uri-

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

Efectul integrat al acestor actiuni se
concretizeaza in cregterea performan-
telor SIF Transilvania, prin cresterca
veniturilor din dividende, consolida-
rea valorii juste a portofoliului, opti-
mizarea distributiei portofoliului pe
sectoare de activitate si reducerea nu-
‘mirului de societiti din portofoliu.

Ne-am propus sa continuam efi-
cientizarea portofoliului in conformi-
tate cu orientirile strategice aprobate
de catre actionarii societatii.

in ceea ce priveste interesul pentru
investitii, suntem orientati in politica de
investifii catre sectoarele favorizate de
ciclul economic actual. SIF Transilva-
nia va continua echilibrarea structurala
aportofoliului din punct de vedere sec-
torial si al claselor de active. Funda-
mentarea, confinutul §i executia pro-
gramelor investitionale vizeaza achizi-
tia de titluri cotate cu lichiditate ridicata
si politici atractive de dividend, dezvol-
tarea activitatilor cu caracter speculativ
si diversificarea investitionala.

Reporter: Ce intentionati si pro-
puneti actionarilor in acest an privind
dividendele? Dar in ceea ce priveste

de ra rare?

le pot atrage atentia investitorilor in
continuare prin rezultate anuale foarte
bune cét si prin programe de remunera-
re a actionarilor care sa nu se limiteze
doar la distributia de dividende.

La finalul anului, dupa masurile le-
gislative anunate de Guvern, piata
roméneasca a suferit o corectie majo-
14, in timp ce STF-urile au rimas la va-
lori relativ constante. Daca ne uitam la
companiile financiare sau energetice,
acestea s-au corectat cu procente sem-
nificative fatd de inceputul de an in
timp ce SIF-urile, cu mici exceptii, au
ramas constante fatd de inceputul lui
2018, fapt ce confirma soliditatea ace-
stor companii. SIF-urile sunt compo-
nente importante de portofoliu pentru
investitorii pe termen lung.

Reporter: Ce modificari semnifi-
cative au aparut in portofoliul SIF
T y

Mihai Fercali: Suntem in perioa-
da de intocmire a situatiilor financiare
aferente exercitiului financiar 2018.
Deciziile privind distribuirea dividen-
delor si derularea de programe de ras-
cumpdrare de actiuni se vor lua de ac-
tionari in sedintele AGOA/AGEA, pe
baza propunerilor facute de structurile

Mihai Fercala.

Nu credem cd existd sanse reale ca piata
de capital roméneasca sd intre in randul
pietelor emergente in 2019” , a declarat

tii nominale a actiunilor emise de so-
cietatea noastrd dar, dupa cum bine

evident la afectarea rezultatului perio-
ade, ceea ce va determina o reducere

Apreciem totusi, cd finalizarea unor
astfel de demersuri, precum si efectele
de impact asupra rezultatului exerci-
tiului si pe cale de consecintd asupra
BVC al SIF Transilvania s-ar putea
cuantifica cel mai devreme incepand
cu exercitiul financiar 2020.
Cuantificarea efectiva a impactului
aplicarii OUG 114/2018 asupra porto-

problemelor pietei de capital impun o
activitate comund, proactivd a tuturor
actorilor acesteia. Suntem convinsi ¢
tofi cei implicati in solutionarea si op-
timizarea problemelor piefei (autoriti-
ti, operatori, emitenti) vor gasi resortu-
rile unei colaborari constructive in
acest sens.

Reporter: Ce sanse are, in opinia

foliului SIF T se va putea
face ulterior publicarii normelor de
aplicare a ordonantei si a studierii
efective a reactiilor pictei.

Reporter: in luna decembric a
anului trecut, Ministerul Finantelor
Publice a lansat in dezbatere publica
proiectul Legii privind reglementarea
Fondurilor de Investitii Alternative
(FIA) si pentru modificarea si comple-
tarea unor acte normative. Potrivit pre-
vederilor incluse in proiect, printre al-
tele, este eliminatd limita de detinere
de 5% la SIF-uri. Care este punctul
dumneavoastri de vedere privind
acest aspect? In situatia in care va fi
aprobat de Parlament, care ar fi, in opi-
nia dumneavoastrd, principalele avan-
taje aduse de masurile incluse in pro-
iect? Dar dezavantaje?

Mihai Fercali: Fata de prevederi-
le proiectului legii FIA, aflat in dez-
batere public pe site-ul Ministerului
Finantelor Publice, proiect in cadrul
caruia una dintre prevederi este cea de
abrogare a art. 2861 din Legea nr.
297/2004, aratam ca in momentul in
care cele cinci Fonduri ale Proprietatii

4, piata de capital din
{ara noastrd de a intra in categoria ce-
lor emergente, in acest an?

Mihai Fercali: Nu credem ca exi-
st sanse reale ca piata de capital rom-
ineasc sa intre in randul pietelor
emergente in 2019, Atit timp cit nu se
gasesc solutii de cregtere a lichiditatii
pe piata noastra de capital si nu se fac
pasi concreti de infiintare a pietei de
derivate (in conditiile in care aceasta a
functionat la Bursa din Sibiu, iar Bursa
de Valori Bucuresti (BVB) nu a facut
niciun demers de autorizare a acesteia
in cadrul BVB - chiar si la nivelul pie-
fei de derivate ce a functionat la Sibiu)
termenul de upgradare a pietei de capi-
tal romanesti se indepdrteazd accele-
rat. Upgradarea piefei romanesti se va
face rapid, la momentul cind declara-
fiile si justificarile vor fi inlocuite de
fapte si rezultate concrete.

Reporter: Ce pirere aveli despre
perspectiva lansarii pictei derivatelor la
Bucuresti? Ce impact ar putea avea
asupra societdtii pe care o conduceti
existenta unui instrument derivat, de
pﬂdd un contract futures, avand drcpl

Private (FPP) s-au in So-
cietati de Investitii Financiare, in ca-
drul primelor adundri generale extra-

de conducere - in acustra-  Stiti, fi a fost ordinare ale
tegiile i politicile d ac-  Impi @ prin hotararii  sub forma de di de. De asemen pragul de deti
tionarilor. AGEA de citre un actionar. potrivit afirmatiilor unanime ale con-

Reporter: Cum evaluati impactul
programului de riscumparare de ac-
tiuni derulat de SIF Transilvania care
s-aincheiat in luna august a anului tre-
cut?

Mihai Fercali: Prin promovarea
programelor de rdscumparare, mana-
gementul SIF Transilvania transmite
un semnal ferm si pozitiv privind
increderea in potentialul de crestere si

in 2018 si ce intent
pentru acest an? Care sunt domeniile
de interes pentru investitii sau dezin-
vestitii’

Mihai Fercal: in anul 2018, SIF
Transilvania a desfasurat activitati de
repozitionare, restructurare i consoli-
dare a portofoliului de actiuni, in con-
formitate cu “Orientdrile strategice
pentru perioada 2017-2021” adoptate
de actionari in Adunarca Generald

al societatii.

Primul program de riscumprare
initiat de noi a fost un exercitiu de a te-
sta impactul asupra evolutiei actiuni-
lor SIF Transilvania; de la data dema-

Pentru a propune aprobarea opera-
tiunii de consolidare a valorii nomina-
le a actiunilor au fost avute in vedere
doud aspecte importante.

Primul aspect a fost legat de variante-
le incipiente ale viitoarei legi FIA, in al
carui text se prevede cd valoarca nomi-
nala minima a unei actiuni este de 5 lei.

Pe de altd parte, indiferent de optiu-
nea legiuitorului privind caracteristicile
valorilor mobiliare emise de FIA, s-a
avut in vedere ca aprecierea valorii no-
‘minale prin reducerea numarului actiu-
nilor conduce in general la cresterea
pretului de tranzactionare a acuumlor

Cy valorii

rarii procesului de ra: drare pand
la finalizarea acestuia au fost achizi-
fionate din piatd un numar total de
21.842.867 actiuni aprobat pentru a fi
rascumpirate.

Ne dorim programe mai consistente

duce, pe de-o parte, la reducerca nu-
mérului actiunilor si a numérului ac-
tionarilor cu efecte asupra celor care
au detineri mai mici de 50 de actiuni,
nivel inferior celui necesar pentru

SIF s-a fixat

ductorilor institutiilor financiare din
Roménia, instituirea acestei taxe pe
activele financiare va determina sca-
derea investitiilor, cu un impact nega-
tiv posibil asupra rezultatelor viitoare
si eventual cu deprecierea valorii capi-
talizrii bursiere a acestor emitenti.

> Implicatii asupra subportofoliului
“Energie” al SIF Transilvania

Introducerea taxei de 2% din cifra
de afaceri pe seama activitatilor licen-
tiate de ANRE realizati de citre socie-
tatile care produc energic electrica,
precum si plafonarea prefului de
vanzare a gazelor naturale la 68
lei/MWh catre clientii casnici, sunt
prevederi de natus nfluenteze ne-
gativ valoarea ciffei de afaceri a emi-
tentilor din acest domeniu, cu impact
ulterior negativ in ceea ce priveste re-

10,1%, prag inscris
in actele constitutive ale SIF-urilor.

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

Avand in vedere modul de constitu-
ire, scopul i evolutia acestei categorii
de emitenti, apreciem ca modificarea
actelor constitutive, chiar i in partea
referitoare la pragul maxim de detine-
re, trebuie s rimand apanajul actiona-
rilor, singurii care il pot modifica sau
elimina prin votul lor in cadrul aduna-
tii generale a actionarilor.

Altfel spus, modificarca pragului
de detinere la societatile de investitii
financiare prin acte de natura admini-
strativa, fara considerarea modului de
constituire a acestor societati, fara
considerarea actionariatului si structu-
tii acestuia (circa 6-7 milioane de ac-
tionari Ia fiecare sacietate de investifi

unei actiuni si
care nu vor opta pentru efectuarca
unor aporturi suplimentare far, pe de

zultatul t (si in I
distribuirea de dividende mai mici ca-
tre actiunari).

din OUG 114/2018 care

actionari:
tului, cu impact asupra diminuar
cheltuielilor societatii din punct de ve-
dere al taxelor anuale pe care le are so-
cietatea de achitat in calitate de

poate avea si un im-
pact potcnsnal pozitiv asupra pretului
de piata a actiunilor §i a interesului in-
vestitorilor pentru emitent.

Procedura de consolidare a valorii
nominale a actiunilor emise de catre
SIF Transilvania, viza un numar de
aproximativ 6.500.000 de actionari
prin raportare la informatiile disponi-
bile pentru data de referinta stabilita
pentru adunarea generala care a apro-

Top 08
Nr.at. Denumire Funtdctins s e parte la
1| BRO-GROUPE SOCIETE GENERALE S A 335% 28.29%
3. | TORSMFELXSA 63,20% 781%
3| SHGNROMGAZSA. 051% 593%
4| OMVPETRONSA. 021% 4gay || cmitent.
5 |memsA ) 412%
6| AROPALACESA. 85,74% 3%
7| FONDULPROPRETATEASA. 043% 325%
5| TARMAREANEAGRRSA. 7.71% 290%
5| TURSMCOVASNASA. 533% 265%
0| CRTANASA 99,30% 206%

Top 10 partidpa 651%

i 53,25%

Sursa: S..F. Transilvania
*conform valrijuste IFAS (exprimate in lei) e

Ordinara a Actionarilor din aprilie
2017, scopul acestor activitti fiind
asigurarea dezvol sustenabile si
durabile a activittii societafii.

Prin managementul activ al porto-
foliului s-a reusit atingerea si
depagirea indicatorilor si obiectivelor
de performantd stabilite prin
BV(C/2018. Fructificarea oportunitati-
lor oferite de piatd a condus la ueac-

de rascumpdrare actiuni astfel incét sa
obtinem un rezultat mai bun pentru ac-
tionari. Prin dimensiunea lor $i modul
de implementare, programele de ri-
scumpirare contribuie la imbunatati-
rea lichiditatii actiunilor SIF Transil-
vania pe segmentul principal al pietei
reglementate.

Un alt efect pozitiv I-a reprezentat

st dlmmudrcd volatilitatilor excesive
le d

rea cu circa 47,36%, c
anul precendent, a veniturilor din divi-
dende i retunri de capital.

in cadrul operatiunilor de pe piata
d

piatd si sustinerea cursului actiunii SIF
Transilvania pe termen mediu.
Reporter: In 2018, societatea de

in categoria actiona-
rilor vizati sunt cuprinsi cei care detin
un numar de actiuni mai mic de 50 de
actiuni si detinerile acestora din capi-
talul social al SIF Transilvania.
Analiza operatiunii de consolidare
se va face in contextul implementrii

leglfereaz.a practic distribuirea ca divi-
dende suplimentare a 35% din sumele
existente in categoria “Alte rezerve”
(coroborat ins cu nivelul lichiditatilor
si al investitiilor pe termen scurt nean-
gajate la 31 decembrie 2018) poate in-
fluenta pozitiv bugetul de venituri si
cheltuieli al SIF Transilvania in 1nul
2019, daca se va aproba totodata i
stribuirea profitului net aferent exerci-
tiului financiar 2018 la acelasi nivel
minim (90%) ca in anul precedent.

> Implicatii asupra subportofoliului
“Turism” al SIF Transilvania

Dat fiind ca SIF Transilvania este
actionar majoritar la o serie de emiten-
i care presteaza si servicii balncare,
potrivit prevederilor OUG 114/2018
acestea ar putea fi cligibile in a primi
cofinantare de pana la 200.000 euro
pentru investitii in domeniul balnear.

nu face decat sa
interesului societar, interesului actio-
narilor acestor societdti de investitii fi-
nanciare, in deplind contradictic cu
principiile si legile de functionare a so-
cietatilor in general i de functionare a
pietei de capital in special.

Vehicularea falsei probleme a “ba-
rierei” pe care o reprezinta pragul de
5% la SIF-uri a fost si este facuta de
persoane si cercuri care nu au inteles si
nu infeleg principiile de functionare a
cconomiei de piata dar, din motive pe
care nu le cunoastem, fac toate efortu-
rile de a le incilca. Posibilele concen-
triri ale actionariatului SIF-urilor nu
vor contribui cu nimic la cregterea per-
formantei acestora si vor afecta nega-
tiv lichiditatea pe termen lung a actiu-
nilor acestor societati, contrar intere-
sului dezvoltarii pietei de capital
roménesti.

Reporter: Ce asteptari aveti de la
noua conducere a Autoritatii de Su-
praveghere Financiard?

Mihai Fercala: Complexitatea

actiunea SIF Ty

Mihai Fercald: Ramine in respon-
sabilitatea structurilor de conducere
ale Bursei de Valori Bucuresti i ur-
genteze crearea pietei de derivate la
Bucuresti in conditiile in care, ulterior
absorbiiei Busei din Sibiu, crearea pie-
fei de derivate romanesti nu a repre-
zentat o prioritate a BVB, contrar inte-
reselor pietei de capital romanesti (in
conditiile in care la Bursa din Sibiu
functiona piata de derivate). Apreciem
cd centrarea actuald a BVB pe infiinta-
rea unei Contraparti Centrale rom-
anesti este o initiativa laudabila (dar sa
nuuitam cd au avut aceastd initiativa si
acum cinci ani §i nu s-a materializat ni-
mic), dar infiintarea pietei de derivate
la Bucuresti nu trebuie s fie tempori-
zatd (pentru a céta oard?) de actuala
structura de conducere a BVB.

Apreciem ca Bursa de Valori Bu-
curesti are si trebuie sa aiba capacita-
tea de a dezvolta doua proiecte simul-
tan (si nu succesiv) care si ofere o al-
ternativa viabila infiintarii cat mai ra-
pide a pietei de derivate in Romania,
astfel:

infiintarea pietei de derivate cu uti-
lizarea unei Contraparti Centrale

roménesti;

in paralel cu demersurile de infiin-
tare a Contrapartii Centrale romanesti,
sd se facd urgent demersurile de infiin-
fare a pietei de derivate cu utilizarea
temporara a unei Contraparti Centrale
externe (asa cum a fost si a functionat
piata de derivate de la Sibiu) pana can
va intra in functiune contrapartea rom-
aneasca; acest demers este cu atat mai
important cu cat exista riscul ca terme-
nul de infiintare §i functionare a Con-
trapartii Centrale roménesti sd se pre-
lungeascd o perioada lunga de timp.

Privind instrumentele derivate, exis-
tenta acestora va genera o volatilitate
mai redusa pe emitentii listati la BVB,
nu vor mai fi situatii de lichidare a
unor pozitii din portofolii si depreciere
acceleratd a unor cotatii in cazul unor
situatii nefavorabile de piatd, va fi re-
dus riscul de lichiditate.

Reporter: Va multumesc! ®

legii privind si functiona-
rea fondurilor de investitii alternative.

Reporter: Ce impact credeti ca vor
avea asupra activitatii SIF Transilva-
nia masurile cuprinse n Ordonanta de
Urgenta nr. 114/20187

Mihai Fercali: Analiza preliminara
a prevederilor OUG 114/2018 a condus
la o serie de posibile implicatii asupra

SIF Transilvania, astfel:

de capital, au fost defineri-
le in sectorul energie (ceea ce a con-
dus la o crestere semnificativa a veni-
turilor din dividende) si cel bancar. De
asemenea, au fost fructificate oportu-
nitati de exit din societati din sectoare-
le financiar, industrie si turism.
Efectul aplicarii politicilor de re-
structurare a portofoliului in 2018 s-a
cﬂncrcuzal s in reducerea numarului

investitii financiare pe care o cond
{i nu a reusit sa finalizeze operatiunca
de consolidare a valorii nominale a ac-
tiunilor, de 1a 0,1 lei a 5 lei §i reduce-
rea numérului de actiuni. De ce doriti
consolidarea valorii nominale a actiu-
nilor? Veti continua demersurile in
acest sens?

Mihai Fercala: Este adevarat ca in
cursul anului 2018 actionarii au apro-

de fif din deactiu-

bat de avalo-

“Primul program de
rascumpdrare initiat de
noi a fost un exercitiu de
a testa impactul asupra
evolutiei actiunilor SIF
Transilvania; de la data
demararii procesului de

> Implicatii asupra
“Financiar” al SIF

ra. ipdra; »pamzla
finali: au

Achitarea de catre institutiile de
credit a unei taxe trimestriale determi-
natd procentual asupra valorii active-
lor financiare, in cazul in care media
trimestriali a ROBOR la 3 luni si
ROBOR la 6 luni depaseste pragul de
referinta de 2%, va conduce in mod

ea
fost achizitionate din
piatd un numar total de
21.842.867 actiuni
aprobat pentru a fi
rascumpdrate”.

Evolutia numarului de societati din portofoliu
(exclusiv participantii in curs de cedare)
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NICU BUICA, SAI MUNTENIA INVEST:

“Cred ca vom obtme statutul de piata
emergenta, in acest an”

(Interviu cu domnul Nicu Buica, Director General SAI Muntenia Invest, administrator al SIF Muntenia)

® “Explicatia pentru parcursul descendent al actiunii SIF Muntenia in 2018 rezida intr-o serie de factori externi, fara legatura directd cu rezultatele financiare ale
companiei sau cu politica sa de administrare” ® “Contrapartea Centrala locala este un proiect extrem de important pentru dezvoltarea pietei noastre de capital”

Reporter: Dupd un an 2017 foarte bun
pentru actiunile SIF Muntenia (SIF4) la Bur-
sa de Valori Bucuresti, in care cotatia a urcat
cu50%, in 2018 comportamentul a fost dife-
tit,preful actiunii coborind cu 39%, ar cu di-
vidend randamentul a fost de - 35%. Care
credeti ¢ sunt motivele ce explica parcursul
actiunii SIF Muntenia din anul trecut?

Nicu Buici: Anul ce s-a incheiat a fost
‘marcat de instabilitate pe pietele financia-
e, global vorbind, lucru care nu avea cum
sa nu determine fluctuatii bursiere ale ac-
tiunilor Societiilor de Investitii Finaciare.
Da, pretul actiunii SIF Muntenia a avut un
parcurs descendent, ca lelalte fon-

tru investitori, corelat poate cu faptul ¢ nu
s-au derulat programe de riscumparare de
actiuni sau consolidare a acestora — un alt
lucru care are potentialul de a influenta de-
cizia de investire sau dezinvestire, cu im-
pact evident in preful actiunii SIF4,
Reporter: Ce modificari semnificative
au apérut in portofoliul SIF Muntenia in
2018 si ce intentionati pentru acest an? Care
sunt domeniile de interes pentru investitii
sau dezinvestitii?
i pe parcursul anului trecut
SIF Muntenia si-a mentinut politica de admi-
nistrare prudentiald, echilibrati. Am conti-

duri, ins cu consider ca explicatia rezida
fntr-o seric de factori externi, fara legatura
direct cu rezultatele financiare ale compa-
niei sau cu politica sa de administrare.

Astfel, pe fondul unei scaderi generale,
atat interne, cat si externe, majoritatea ac-
tiunilor au incheiat anul la valori mai mici
dect la inceputul lui 2018. Sa nu uitam ca
indicii europeni au scazut cu pana la 14%,
jar pietele asiatice similar. De asemenea,
indicele principal al Bursei de Valori Bu-
curesti a pierdut aproximativ 1.200 de
puncte pe parcursul anului trecut. Deci, am
activat pe o piati cu tendinta de des-
crestere, ceea ce a influentat clar compor-
tamentul investitorilor.

in plus, din fericire, oferta bursei noas-
tre a fost extrem de interesantd: companiile
din energie, de exemplu, care inregistreazi
o ratd mare de profit, au distribuit dividen-
de consistente, ceea ce este foarte atractiv
pentru un investitor. Acest lucru ar fi putut
sa determine o directionare a interesului
acestora spre acest tip de emitenti, in defa-
voarea fondurilor de investitii.

$inu in ultimul rand, SIF Muntenia are
cel mai mic free-float (n.r. cantitatea de ac-
tiuni ale unui emitent ce se tranzactionazi
liber la burs) din piatd, comparativ cu ce-

lelalte Societati de Investitii, ceea ce deter-
‘mini o lichiditate relativ redusa a actiunii.
Siacestaspectar putea fi un argument pen-

rare a portofoliului, cu scopul eficientizrii si
cresterii lichiditatii acestuia, dezinvestind pa-
chete minoritare de actiuni in companii care
si-au atins potentialul de crestere §i reinve-
stind in actiuni lichide, in emitenti ai Bursei
de Valori Bucuresti din domenii strategice,
cu poliici previzibile de dividende. Ne-am
concentrat, in acelasi timp, pe optimizarca
rezultatelor companiilor in care SIF Munte-
nia este actionar majoritar i in care asteptiri-
le noastre sunt ridicate. Nu au existat modlifi-
ciri radicale de directie de administrare sau
de structurd a portofoliului pentru ¢ politica
de management a SIF Muntenia are la bazi
principii de prudentialitate, este bazati pe
analizi fundamentata si pe asigurarea cchili-
brului in interiorul fondului.

Sigur ca, din punct de vedere investitio-
nal, am reactionat la piat si am luat decizii
de investire corelate cu oportunitatile pe
care fluctuatiile de pret le-au oferit. Sun-
tem permanent conectati la piata si anul
2018 a oferit investitorilor, in anumite mo-
mente, conjuncturi cu mare potential de
profitabilitate. Dar procesul de investire

vind reglementarea Fondurilor de Investi-
i Alternative (FIA) si pentru modificarea
si completarea unor acte normative. Potri-
vit prevederilor incluse in proiect, printre
altele, este eliminatd limita de detinere de
5% la SIF-uri. Care este punctul dumnea-
voastré de vedere privind acest aspect? In
situatia in care va fi aprobat de Parlament,
care ar fi, in opinia dumneavoastra, princi-
palele avantaje aduse de masurile incluse
in proiect? Dar dezavantaje?

Nicu Buici: Proiectul eliminarii limitei
‘maxime de deinere la Societatile de Inve-
stifi Finaciare este o inifiativa veche, ce s-a
tot vehiculat in ultimii ani ca metoda de
crestere a competitivitatii fondurilor, a gra-
dului de interes pentru acestea in randul in-
vestitorilor. Din punctul nostru de vedere,
ca administratori, responsabilitatea si im-
plicarca in actul de management este ace-

Bucuresti, care peste doar citeva zile ne
cere suportul in cadrul Adundrii Generale a
Actionarilor, pentru infiintarea Contrapértii
Centrale locale, proiect extrem de impor-
tant, in opinia mea, pentru dezvoltarea pie-

tivi 3 primeasca aprobarca actionarilor
BVB i si se inceap implementarca sa.

‘e parere aveti despre per-
spectiva lansirii pietei derivatelor la Bucu-
resti? Ce impact ar putea avea asupra so-
cletdtii pe care o conduceti existenta unui
instrument derivat, de pilda un contract fu-
tures, avand drept activ suport actiunea
SIF Muntenia?

Nicu Buici: Sunt un mare sustindtor al di-
versificiii ofertei produselor financiare la
Bursa de Valori Bucuresti. Doar prin consoli-
darea pietei obligatiunilor, prin diversificarca
ofertei pentru investitori, accesarea si oferta de

casi, g
Reporter: Ce asteptiri aveti de la noua
conducere a Autorititii de Supravegehere
Financiara?

Nicu Buica: Sperdm ca Autoritatea

=== Jmidoresc ca toate

de Investitii Fij

activ rolul in ia reala

sdj7e la'fel de ir sa-si

i in piata de capital, investind si crednd parteneriate pentru

', a declarat Nicu Buicd.

%

dende a soci

Nicu Buici: Avand in vedere ca nus-au
publicat inci rezultatele financiare auditate
pentru 2018 ale Societatii, este prematur si
discutim acest aspect. Suntem in analiza
cu toate ipotezele, urménd si anuntim,
conform calendarului de raportare, propu-
nerile noastre pentru Adunarea Generala a
Actionarilor din 2019.

Reporter: Intentionati si derulati pro-

ocazional, nu

major structura portofoliului SIF Munte-

nia, care este stabil, cu investitii importante
si profitabile pe termen lung.

Reporter: Ce intentionati sa propunefi

actionarilor in acest an privind distributia

de dividende? Care este politica de divi-

grame deri
tai de investitii financiare?

Nicu Buicii: Asa cum v spuneam,
analizim optiunile si variantele posibile.
gindindu-ne la toate aspectele: rentabilita-

tea investitiei pentru actionarii nostri, o rat
i d d

de profit

tului dintre pretul actiunii si activul net per
actiune, dar si dezvoltarea durabili si
sustenabild a Fondului. In principiu, toate
optiunile sunt deschise.

Reporter: Ce impact credeti ci vor
avea asupra activitatii SIF Muntenia masu-
sile cuprinse in Ordonanta de Urgenta n.r.
11412018?

Nicu Buicii: Asteptim cu interes publi-
careanormelor de aplicare, dupi care vom
putea stabili cu exactitate impactul asupra
Fondului si masurile pe care trebuie sa le
adoptiim, in asa fel incit si putem face o
evaluare obiectivi.

Reporter: in luna decembrie a anului
trecut, Ministerul Finantelor Publice a lan-
sati public proiectul Legii pri-

de Supraveghere Finaciard si fie, ca si
pén acum, un suport pentru piata de ca-
pital, un spijin si un partener de increde-
te. Este nevoie de cooperare si comuni-
care continua pentru a dezvolta zona fi-
nanciard §i prin sisteme de reglementare
echilibrate, adaptate nevoilor si cerinte-
lor pietei, atdt pe plan national, ¢t si eu-
ropean.

Reporter: Ce sanse are, in opinia dumne-
avoastr, piafa de capital din fara noastr de a
intra in categoria celor emergente, in acest an?

Nicu Buica: Sunt convins ¢d vom accede
acest statut, iar eu, personal, cred ¢a 2019 va
fimomentul in care vom obfine upgrade-ul;
din punctul meu de vedere, nu trebuie ratata
aceast oportunitate si trebuie depuse toate
eforturile pentru a atinge acest deziderat.
Anul acesta este important pentru piata de
capital roméaneasc, din mai multe perspec-
tive. Spun acest lucru gandindu-ma, de
exemply, si la initiativa Bursei de Valori

noi
crestere i o dezvoltare sustenabili si puternica
a pietei de capital, imbundtafirea lichiditati si
stabilitate pe piata energiei. In ceea ce priveste
actiunea SIF Muntenia ca activ suport al unui
produs derivat, cred cé este evident subicctivi-
smul meu legat de acest emitent, asa ¢ prefer
sd nu comentez.

Reporter: Care credeti ¢a este viitorul
SIF-urilor?

Nicu Buici: fmi face plicere s incheiem
discufia noastr cu aceasta intrebare, pentru ¢
eu sunt un optimist si ma bucur s pot tran-
smite acest mesaj la final. Societiile de Tnve-
st Financiare au fost infiintate cu un anumit
scop, avind nigte principi atipice pentru un
fond de investitii §i au trecut prin multe etape
pentru a putea ajunge la structura din prezent,
Tmi doresc ca toate Societale de Investifii Fi-
nanciare sd fie la fel de implicate, si-si mani-
feste activ rolul in economia real piata de
capital, investind si creéind parteneriate pentru
dezvoltare. Sunt convins ca si pe viitor vom
avea un parcurs interesant, dinamic i evolu-
{iv, fiménand o optiune stabil, viabil §i pro-
ftabila pentru tofi investitori.

Reporter: Va multumesc! B
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DUPA CE A FOST
PERFORMERUL DE
LA BVB IN 2017

BET-FI—
parcurs
dezamagitor,
anul trecut

(urmare a 1)

Alte motive care explica parcursul
‘mai bun al titlurilor FP in comparatie
cu cel al SIF-urilor, in anul trecut, sunt
rascumpararile efectuate de catre
Fond, precum si performanta unor
emitenti din portofoliu precum OMV
Petrom (SNP) sau

TUDOR CIUREZU, SIF OLTENIA:

“Sectorul energetic s1 cel bancar
continua sa aiba un potential
important”

(Interviu cu domnul Tudor Ciurezu, Presedinte si Director General al SIF Oltenia)

® “Consider ca masurile incluse in Ordonanta de Urgenta 114/2018 pot fi determinante pentru realizarea planului de investitii de
catre companiile vizate” ® “Rezultatul ofertei publice de cumparare de actiuni SIF Oltenia va fi un reper pentru optiunile pe care le
vom inainta actionarilor privind dividendele sau programele de riscumpérare” ® “Inclin sa spun ca exista sanse reduse ca piata
noastra de capital sd obtina statutul de emergents, la finalul acestui an”

Reporter: Pe linga vinzarea pa-
chetului de actiuni detinut la Banc:
Comerci Roménd, ce modifi
semnificative au apérut in portofoliul
SIF Oltenia (SIFS) in 2018 si ce planu-
i aveti pentru acest an?

Tudor Ciurezu: Tranzactia pache-
tului detinut la Banca Comerciala
Romana a fost un proiect foarte solici-
tant si complex, atat din punct de vede-
re al resurselor implicate, cit si din
perspectiva managementului structu-
rii de detineri ale SIF Oltenia. Avand
in vedere ponderea acestui pachet in
activul societdtii, nu s-a simtit nevoia
altor modificari semnificative in por-
tofoliul SIFS, mai ales ca am atins un
grad ridicat de lichiditate al acestuia.
Au mai existat mici ajustri, dezinves-
tiri de pachete minoritare, dar nimic
notabil, doar efecte ale activittii cu-
rente de administrare portofoliu.

Referitor la domeniile de interes
pentru investitii, trebuie sa v spun ca
noi suntem experimentati, stabili si
predictibili. Am vézut §i trait multe §i
este nevoie de valuri foarte mari ca sa
ne abatd de la obiectivele noastre.
Avem o Strategie a Societdtii aprobata
de actionarii nostri in Adunarea Gene-
rala dinaprilie 2018, care ne mandatea-
7a si urmdrim cu predilecti in proce-
eul investitional domeniul f'uau-

ica
(SNN).

in ceea ce priveste comportamentul
SIF-urilor din anul tocmai incheiat,
analistii au evidentiat la unison drept
cauzd pentru scaderea cotatiilor randa-
mentul mai scazut al dividendelor
acordate de societdtile de investitii fi-
nanciare, care, cu exceptia SIF Ba-
nat-Crisana (SIF1) ce nu a distribuit
dividende pentru al doilea an larand, a
fost de circa 3 — 4% (la finalul lunii
aprilie), sub cel al companiilor din sec-
toarele energetic si bancar, care au ofe-
rit in unele cazuri dividende cu doud
cifre, fiind astfel mult mai atractive
pentru investitori.

Totodata, analistii au mai pus par-
cusul SIF-urilor din anul trecut pe sea-
ma evolutiei excelente din 2017, ceea
ce probabil i-a facut pe unii investitori
sd-gi marcheze profitul obtinut, pre-
cum si a lichiditatii mai reduse a aces-
tor emitenti in comparatie cu societati-
le importante componente al indicelui
BE

Astfel, s-a ajuns ca, la finalul anului
trecut, discount-ul de

b , industria
sectorul energetic si de utilitati, asa ca
ne-am concentrat pe aceste directii,
demers pe care il vom continua si in
anul curent.

Reporter: Intr-un interviu acordat
Ziarului “BURSA” in luna octombrie
a anului trecut, mentionati ca doud
sectoare in care doriti sa investiti sunt
cel energetic i cel financiar-bancar,

Sper, ca §i pand acum, ca Autoritatea sa fie un partener de
incredere al pietei de capital, un mediator intre jucatorii din piata

si mediul legislativ”, a declarat Tudor Ciurezu.

totusi o tara capitalistd, cu o economie
modernd, consolidat in aproape 30 de
ani. Progresele tarii noastre, din pun-
ctul de vedere al dezvoltirii economi-

acestea avénd, in opinia
strd, un potential mare pe termen me-
diu si lung. in lumina ultimelor eveni-
mente, in care prin Ordonanta de
Urgenta nr. 114/2018 sunt afectate di-
rect aceste domenii, va mai mentineti
pirerea exprimata anul trecut?

Tudor Ciurezu: Asacum spuncam
‘mai devreme, noi suntem greu de im-
presionat sau abitut de la obiectivele
noastre, mai ales ci acestea nu sunt
stabilite intamplator, empiric sau con-
junctural. Nu am merge vreodatd in
fata actionarilor cu o strategie care si
nu fie fundamentatd pe analize si studii
ample, care si nu tind cont de o multi-
tudine de factori sau de contextul poli-

dintre Valoarea Unitara a Activului
Net (VUAN) si pretul din piatd si se
situeze intre 30,6% pentru SIF Moldo-
va (SIF2) si 62,8% pentru SIF Munte-
nia (SIF4), in timp ce nici in acest an
FP nu a reusit s isi atingd obiectivul
de aavea un discount de 15% sau mai
mic.
Pentru2019,

sau pe

ce, ar putea fi de unii poate
lente, poate nesigure, pe alocuri nesu-
stenabile, dar sunt, cu certitudine, in-
contestabile. O economie modernd nu
exist fira un sector financiar solid,
puternic si am mare incredere in insti-
tutiile bancare din Romania ca vor
progresa si vor fi profitabile ca i pana
acum. In acelasi timp, strategia natio-
nali de independentd energetica va
avea un impact pozitiv asupra dezvol-
tarii i profitabilitatii companiilor din
domeniu, chiar daci ele vor traversa
sau nu perioade mai delicate din punct
de vedere al politicii fiscale sau de ta-
xare.

Reporter: Ce impact credeti ca vor
avea asupra activitatii SIF Oltenia ma-

B

TOP 10 COMPANII LA 31 DECEMBRIE 2018

Predare in capitalul

social al elementului
%

Pondere in activul
total al SIF-%-

ci mai degraba unul indirect, desi nu as
‘vrea si ma antepronunt asupra acestui
act legislativ inainte ca el si parcurga
toti pasii institutionali si constitutiona-
li. Din punctul meu de vedere, daci
aplicabilitatea OUG va fi in forma ac-
tuald, este foarte important modul in
care fiecare societate din portofoliul
SIF Oltenia, expusd prevederilor
Ordonantei, isi organizeaza activita-
tea, in asa fel incat sa gestioneze even-
tualele efecte negative rezultate din
aplicarea Ordonantei. Pe de alta parte
insa, consider ca acest cadru legislativ
ar putea fi determinant pentru realiza-
rea planului de investitii de ciitre com-
paniile vizate.

Reporter: Ce intenfionai si pro-
puneti actionarilor privind modul de
alocare al banilor provenifi din vanza-
rea pachetului de actiuni de la Banca
Comerciald Roméana?

Tudor Ciurezu: Lucram la o serie
de propuneri echilibrate si eficiente
pentru actionarii nostri, care si fie in
acord cu strategia de dezvoltare a SIF
Oltenia. Este datoria noastra, ca admi-
nistratori, sa urmérim consolidarea si

lor care compun indicele BET-FI s-au
ardtat mai degraba rezervati in prog-
noze, in conditiile in care nu existi
norme de aplicare a OUG n.r.
144/2018, astfel incat, impactul mo-
dificérilor legislative asupra compa-
niilor vizate de Ordonanta este greu de
evaluat in prezent.

in alta ordine de idei, reprezentantii
SIF-urilor sunt cu totii de parere ca re-
lansarea pietei de derivate in tara noas-
rd va avea un impact pozitiv asupra
Bursei de Valori Bucuresti, printre be-
neficii mumirandu-se cresterea lichi-
dittii pietei si di

B.R.D. Groupe \erale 29303 11,7433
. g;’"‘”{:‘;:m‘slcﬂzr;“j’f“ 1.2677 108071 investitii inteligente, cresterea valorii
iiemitenfi- | | MM - 2008 SIB6 | adgugate pentru actionari, sporirea
91,8593 6809 1 ncrederii investitorilor in actiunca SIF
S.N.T.G.N. TRANSGAZ S.A. Medias 2,0665 38784 . PR
- s Oltenia. Vom definitiva in termen legal,
FLAROS S.A. Bucuresti 81,0712 3,1108 cu sigurantd, acests opuneri care
CNTEE TRANSELECTRICA A Bucresti 36094 jon | Susiurankdacesiepropuneripecare @
vom prezenta actionarilor nostri la
ARGUS S.A. Constanta 86,416 2,6671 . - N
Adunarca Generala din aprilic 2019,
ANTIBIOTICE S.A. lasi 153911 2,5383 R : C: litica de d
5 N.GN_ROMGAZS A Mediag 04108 o eporter: Care este politica de di-
Sursa: SIF Oltenia

vidende a SIF Oltenia? Dar in ceea ce

termen mediu si lung. Deci da, ne
mentinem opinia privitor la potentia-
lul celor doud domenii, independent
de fluctuatii accidentale sau diverse
valuri de influenta. Romania este,

surile cuprinse in Ordonanta de
Urgen(a nr. 114/2018?

Tudor Ciurezu: Nu vad un impact
direct al Ordonantei de Urgen(a
114/2018 asupra activitaii SIF Oltenia,

priveste i
Tudor Ciurezu: Este o intamplare
fericitd pentru mine sa raspund la ace-
astd intrebare, in conditiile in care eu
cred ca interviul va fi publicat exact in
prima zi de derulare a ofertei publice de

preturilor actiunilor. @

“Desi actiunea SIF5
a fost extrem de
interesantda din
perspectiva
tranzactiilor finalizate
si a rezultatelor
obtinute, avind una
dintre cele mai bune
evolutii la bursa anul
trecut, consider ca

in alt context de piatd,
in alte circumstante,
reactia investitorilor
ar fi fost diferitd,

determinantd pentru o crestere

LA 31 DECEMBRIE 2018

Actiuni cotatel
66,5549

Sursa: SIF Oltenia

PONDEREA iN VALOAREA TOTALA A ACTIVELOR (%)

Actiuni necotate
8,0231

Titur de participare
OPCVM si/sau AOPC

monetare (deporite,
disponibilitati)
23,8560

ey

la a pretului

cumpdrare de actiuni a SIF Olicnia,

narea Generald a Actionarilor i avi-
zat de Autoritatea de Supraveghere
Financiard. Oferta publica se va de-
sfiasura in intervalul 28 ianuarie 2019 —
08 februarie 2019, iar cu sper ca reac-
tia investitorilor sa fie pozitiva, iar
operafiunea si se finalizeze cu succes.

Rezultatul de pi

Reporter: in luna decembrie a
anului trecut, Ministerul Finantelor
Publice a lansat in dezbatere publica
proiectul Legii privind reglementarea
Fondurilor de Investitii Alternative
(FIA) si pentru modificarea si comple-
tarea unor acte normative. Potrivit pre-
vederilor incluse in proiect, printre al-
tele, este eliminatd limita de detinere
de 5% la SIF-uri. Care este punctul
dumneavoastri de vedere privind
acest aspect? In situatia in care va fi
aprobat de Parlament, care ar i, in opi-
nia dumneavoastré, principalele avan-
taje/dezavantaje aduse de masurile in-
cluse in proiect?

Tudor Ciurezu: Nu stiu daci este
oportun ca eu si ma pronunt in acest
sens, pentru cd as putea fi acuzat de su-
bicctivism, vorbind din perspectiva
unui administrator de fond. Oricare ar
fi legislatia in domeniu, noi, ca mana-
geri, suntem la fel de implicati si dedi-
cati, urmarind la fel de intens obiecti-
vele pe care Adunarea Generala a
Actionarilor, indiferent de structura
sa, ni le stabilegte.

Reporter: Ce asteptiri aveti de la
noua conducere a Autorititii de Supra-
vegehere Financiar?

Tudor Ciurezu: Sper, ca si pand
acum, ca Autoritatea sa fie un partener
de incredere al pictei de capital, un
‘mediator intre jucéitorii din piatd si me-
diul legislativ, un colaborator cu care
s3 avem o comunicare corectd si cfi-
cientd. Ne aflam intr-un moment im-
portant pentru piatd si sper si putem
lucra fmpreund, ca o echipd, pentru
proiectele aflate in desfisurare, pentru
stabilitatea pietei de capital roméanesti
i pentru progresul acesteia.

Reporter: Ce sanse are, in opinia
dumneavoasird, piata de capital din
tara noastra sa intre in categoria celor
emergente, in acest an?

Tudor Ciurezu: Avand in vedere

al initiativei noastre
va fi cu siguranta un
reper pentru optiuni-
le pe care le vom
inainta actionarilor

“Anul trecut a fost un an complicat,
atdt pe piata de capital romdneasca,
cdt i pe cea mondmla. Am vazut

si care vor tine cont
de o serie de criterii bi

P .
J !
piete in exp ivd,

si vectori financiari.

Reporter: Dupi
un an 2017 foarte
bun pentru SIF-uri la
Bursa de Valori Bu-

reactiondnd la diverse decizii sau
conjuncturi politice, mai ales de
peste ocean”.

curesti, in 2018, so-
cietatile de investitii financiare au avut
un parcurs diferit, toate cele cinci

F-uri consemnand scaderi ale cotatii-
lor si inregistrand, in toate cazurile, cu
tot cu dividende, randamente negative.
in ceea ce priveste SIF Oltenia, randa-
mentul total a fost de circa — 1%, cel
‘mai bun dintre toate SIF-urile, in condi-
tiile in care cotatia a fost sustinuta si de
vanzarea pachetului de actiuni de la
Banca Comerciala Romana. Care ar fi,
in opinia dumneavoastra, motivele par-
cursului din 2018 a prefurilor actiunilor
societatilor de investitii financiare?

Tudor Ciurezu: Anul trecut a fost
un an complicat, atat pe piata de capi-
tal roméncascd, ct si pe cea mondiald.
Am vazut momente tensionate, fluc-
tuatii neobisnuite, piete in expectativa,
reactionand la diverse decizii sau con-
juncturi politice, mai ales de peste oce-
an. Tar Bursa de Valori Bucuresti a fost
evident afectata de factorii externi, dar
si de cei interni. 2018 a fost, totusi, un
an de scadere, iar indicii bursieri sau
evolutia unor actiuni considerate pu-
ternice de pe bursele europene stau
marturie in sensul acesta.

Astfel, acest context global si na-
tional nu putea si nu afecteze si pre-
tul actiunilor Societatilor de Investi-
tii Finaciare. Din punctul meu de ve-
dere, traicctoria actiunilor in piatd nu
reflectd performantele financiare sau
de management ale fondurilor, ci este
doar reactiva la conjunctura.

Desi actiunea SIF5 a fost extrem de
interesanta din perspectiva tranzactii-
lor finalizate si a rezultatelor obtinute,
avand una dintre cele mai bune evolu-
{ii la bursa anul trecut, consider ¢ in
alt context de piata, in alte cil

criteriile de promovare in categoria
pietelor emergente, structura pietei
de capital romaneascd, oferta Bursei
de Valori Bucuresti, lichiditatea con-
juncturala, in opinia mea, mult prea
dependentd de politicile de dividend
ale emitentilor, corelat cu fluctuatii-
le bursiere din ultima vreme, as incli-
na s@ spun cd exista sanse reduse ca,
la finalul anului curent, s obtinem
acest statut. Asta nu inseamna cd
eforturile noastre in acest sens trebu-
ie temperate sau, si mai rau, abando-
nate. Pana la urma, dezvoltarea pie-
tei de capital ar trebui sd fie un scop
in sine pentru toti participantii si
este, in primul rnd, un element pozi-
tiv pentru toti care activam in dome-
niu. Un cadru stabil, evoluat si puter-
nic, in care s ne desfaguram activi-
tatea financiara are un impact direct,
cu efecte pozitive asupra profitabili-
tatii noastre.

Reporter: Ce parere aveti despre
perspectiva lansarii pietei derivatelor
la Bucuresti? Ce impact ar putea avea
asupra societdtii pe care o conduceti
existenta unui instrument derivat, de
pilda un contract futures, avand drept
activ suport actiunca SIF Oltenia?

Tudor Ciurezu: Aceastd perspecti-
vé depinde foarte mult de infiintarea
Contrapirtii Centrale locale, proiect
pe care Bursa de Valori Bucuresti il va

ceea ce ne priveste, sustinem mml orice
initiativa care ar putea si dezvolte pia-
ta, sa sporeascd lichiditatea, sa creeze
noi instrumente financiare. Urmérim
cu interes desfasurarea acestui demers
i sperdm sa putem saluta, curand, noi
directii de i la Bursa de

te, reactia investitorilor ar fi fost diferi-
@, A pentru o crestere sub-

Valori Bucuresti.
Reporter: Vi mulfumesc! ®
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JOHAN MEYER, FRANKLIN TEMPLETON:

“Fondul Proprietatea nu are o strategie
de dezmvestire”

(Interviu cu Johan Meyer, CEO Franklin Templeton Investments & Manager de portofoliu Fondul Proprietatea)

® “Daci nu se bazeaza pe guvernanta corporativa si reguli temeinice de transparentd, un fond suveran va face cu siguranta mai mult rau decat bine,
riscand sa risipeasca active in valoare de miliarde de euro” ® “La un discount intre 15 si 20%, ar avea mai mult sens sa facem investitii pe piata de
capital din Romania, intrucat ar putea genera randamente mai bune decat rdscumpararea propriilor actiuni” @ “Stabilitatea a lipsit in ultimii ani $i mai
ales in ultimele luni, astfel incat sansele unei promovari a pietei de capital la statutul de emergenta sunt extrem de reduse in 2019"

Reporter: Cum evaluati activitatea
Fondului Proprietatea in 2018 si ce
planuri aveti pentru acest an?

Johan Meyer: Per ansamblu, 2018
a fost un an bun pentru Fondul Pro-
prietatea, cu o Valoare a Activului Net
(VAN) de 10,22 miliarde lei la
sfarsitul anului si VAN per actiune de
1,4095 de lei pentru aceeasi perioad.
in ceea ce priveste obiectivele pentru
2019, Ordonanta de Urgena nr.
114/2018 recent adoptatd ne-a fortat s
ne revizuim toate planurile si previziu-
nile si suntem incd in procesul de eva-
luare a impactului sdu, mai ales avand
in vedere ca sunt necesare mai multe
clarificari din partea autoritatilor.

Din perspectiva noastra, aceasta
Ordonanti de Urgenta controversata
are un impact negativ foarte amplu si
as vrea si subliniez cele mai daunatoa-
re trei efecte care ar putea afecta in
mod direct Fondul Proprietatea si pia-
fa de capital din Roménia.

in primul rand, plafonarea prefului
gazelor la 68 lei/MWh contravine in
mod clar legislatiei nationale aproba-
te, precum si obligatiilor Roméniei ca
stat membru al UE de a respecta prin-
cipiile piefei libere si de a liberaliza
piata gazelor naturale. Companiile din
sectorul energetic vor resimti, cel mai
probabil, un impact negativ insemnat,
ceea ce se va reflecta in mod sigur in
profiturile lor si in valoarea actiunilor
societatilor listate. Cum statul este
unul dintre cei mai mari actionari ai
companiilor romanesti din sectorul
energetic, acesta va avea venituri mai
‘mici din dividende si impozitul pe pro-
fit, in timp ce valoarea participatiilor
sale va avea de suferit.

in al doilea rand, taxa de 2% pe cifra
de afaceri pentru companiile din secto-
rul energetic poate duce la insolventa
unora dintre ele si la concedieri ulterio-
are. De asemenea, inca nu a fost calcu-
lat impactul asupra firmelor din ener-
gie, rezultat din reglementarea preturi-
lor pentru consumatorii casnici pana in
2022. Piata de capital a inceput deja s
reflecte aceste evolutii nedorite.

inal treilea rand, Pilonul IT de Pen-

ilor pentru diverse alte detineri

din portofoliu, inclusiv Salrom, Engie si Enel”, a declarat Johan Meyer

despre infiintarea FSDI.

Fondului. Scopul nostru este sa cream
valoare pentru actionarii sdi si asta este
exact ceea ce am ficut incepénd din
2010. Actionarii Fondului Propricta-
tea beneficiaza deja de peste 8 ani de
pe urma eforturilor noastre si vor con-
tinua sa beneficieze. Ne-au dat un
mandat clar, iar noi ne-am onorat obli-
gatia. Ne-am dovedit angajamentul pe
termen lung fatd de Romania prin fap-
tul ¢ am listat Fondul atat la Bursa de
Valori Bucuresti in 2011, cét si la Bur-
sadin Londra in 2015. Mergand inain-
te, vom continua si dedicdm resurse
insemnate operatiunilor noastre din
Romania §i i ne concentram pe listiri

Dupé cum am anuntat, continuim
sd evaluam interesul investitorilor
pentru diverse alte detineri din porto-
foliu, inclusiv Salrom, Engie si Enel.

Ar trebui totugi mentionat ¢ incer-
titudinea creatd de frecventele modifi-
cari legislative si de reglementare
amenint orice investitie in Roménia,
atat din surse locale, cat si straine.

Reporter: Care sunt masurile pe care
doriti sa le implementati pentru a atinge
obiectivul legat de discount-ul de 15%
dintre Valoarea Unitara a Activului Net
si pretul din pia i

Johan Meyer: De cand am listat
Fondul Proprietatea, am luat toate ma-
surile pe care le-am avut la dispozitie
pentru a reduce discount-ul fatd de
VAN, cum ar fi derularea programelor
de rascumpdrare de actiuni si imple-
mentarea unei politici clare de distri-
butii de numerar.

Totusi, exista aspecte care sunt din-

In primul rind,
plafonarea pretului
gazelor la

68

lei/MWh contravine in
mod clar principiilor
pietei libere i
liberalizarii pietei
gazelor naturale.

sii Private risca s fie distrus, iar suste-
nabilitatea pensiilor viitoare devine
nesigurd. Aceasta mésurd specifica
poate avea un impact semnificativ
asupra pietei de capital din Romania si
va intirzia pe termen nedefinit promo-
varea Romanici la statutul de piatd
emergentd.

Reporter: Existd voci care susfin
ca, prin demersurile realizate (rdscum-
parari de actiuni, vanziri de active din
portofoliu), Fondul Proprietatea este
mai degrabd un fond de dezinvestitii,
decéit de investitii. Cum comentati?

Johan Meyer: Permiteti-mi s la-
muresc acest aspect: pot si va spun cu
certitudine i nu aceasta este strategia

ale celor mai importante societati din
portofoliul nostru.

Reporter: Care este stadiul demer-
sului Fondului de a vinde detinerea de
20% pe care o are la Hidroelectrica?
Ce alte participatii avute la companii
mai doriti sa instrainati?

Johan Meyer: Putem si confir-
mam ca existd interes de la diversi in-
vestitori pentru Hidroelectrica, ceea ce
este pe deplinjustificat de interesul ge-
neral tot mai mare pentru domeniul de
activitate al companiei, precum si de
rezultatele excelente inregistrate de
aceasta in ultimii ani. Totusi, nu putem
divulga detaliile discutiilor pe care le
avem.

LA INCEPUTUL ACESTUI AN

colo de controlul nostru, care mentin
discountul la un nivel mai mare decat
ne-am dori. Important printre acestea
este ritmul de dezvoltare al pietei de
capital din Romania, in principal din
cauza lipsei de Oferte Publice Initiale
care fuseserd promise de catre Statul
Romi

Ultima listare a unei intreprinderi
de stat, Electrica, a avut loc in 2014.
Mai multe listari la Bursa de la Bucuresti,
in special din portofoliul FP, vor ajuta la
reducerea discountului. Tn aceastd pri-
vinta, Hidroelectrica ar fi un punct de
cotiturd pentru piata locald cat si pen-
tru Fondul Proprietatea.

Reporter: Ce parere aveti despre

forma propusi de guvern pentru Fon-
dul Suveran de Investitii?

Johan Meyer: In ceea ce priveste
Fondul Suveran de Investitii, in mo-
mentul de fatd exista doar un cadru
foarte general. Persist semne de intre-
bare cu privire la societatile care vor fi
incluse intr-un asemenea fond, pe de o
parte, iar pe de alta parte cu privire la
obligatiile esentiale de transparentd pe
care un astfel de instrument ar trebui si
le respecte.

Am fost dezamagiti si observam ca
sugestiile noastre prezentate public
privind structura unui fond suveran,
in conformitate cu Principiile San-
tiago, asa cum au fost agreate de
International Working Group of So-
vereign Wealth Funds, nu au fost luate
in considerare, iar decizia aprobata de
guvern nu oferd nicio garanie ci un
asemenea fond suveran va rimane fe-
rit de practici potential corupte si deci-
zii abuzive ca urmare a i

Structura portofoliului - pe tipuri de active'

ropri datela 28

W Adonlistate 73%
W Actiuni nelistate 69.0%
Lichidtatinetesicreante ~~ 37%

‘\

Structura portofoliului - actiuni nelistate

2018,% in VAN total

: date la 28 2018;
graficul reflecta valoarea companiilor conform VAN exprimata ca %
din valoarea totala a participafiilor nelistate conform VAN

Structura portofoliului - actiuni listate

\ |
4

W idroelectica SA 517%
' Companille din GrupulEnel 08%
N Aeroporturi Bucursti A 116%
W Engie Roménia SA 69%
Societatea Nationala a i S 38%
W CN Administrtia Porturior Maritime SA ~ 3,4%
Altele 18%
«Cea mai mare societate nelistata este
Hidroelectrica SA (35,7% din VAN)
W OMY Petrom SA 760%
B BRD Groupe Sodete Generale SA~~ 84%
A0S 81%
W Nudearelectrca SA 60%
Romaero SA 11%
o Altele 04%

- Cea mai mare societate istata este OMV Petrom
SA(20,8% din VAN)

: datela 28 8
graficul reflecta valoarea companiilor conform VAN exprimata ca % din
valoarea totala a participatiilor listate conform VAN

1 Nota: La 30 septembrie 2018, valoarea totala a actiunilor listate
comparativ cu valoarea totala a activelor Fondului conform VAN este de 27,2%|

reazi un randament de aproape 50%
pentru actionari. Daca discountul este
mai mic, de exemplu intre 15 si 20%,
aravea mai mult sens sa facem investi-
tii pe piata de capital din Romania,
intrucat ar putea genera randamente

politic.

Fondul Proprietatea este ingrijorat
de posibilitatea ca societatile din por-
tofoliul unui asemenea fond si fie ex-
ceptate de la principiile de guvernanta
corporativd stabilite prin OUG
109/2011, ceea ce inseamna
prinderile nu vor mai avea obligatia de
a selecta un management profesionist
si de a fi transparente in relafia cu pu-
blicul, actionarii minoritari si Ministe-
rul Finantelor Publice.

Pe scurt, putem concluziona ca,
dacd nu se bazeaza pe guvernai
porativa §i reguli temeinice de tran-
sparenta, un fond suveran va face cu
sigurantd mai mult rau decat bine,
riscand s risipeasca active in valoare
de miliarde de euro apartinénd tuturor
romanilor.

Reporter: Ce intentionati sa propu-
neti actionarilor in acest an cu privire
la distributia de dividende? Dar in
ceea ce priveste programele de ri-
scumparare?

Johan Meyer: Actionarii Fondului
Proprietatea au aprobat al 10-lea pro-
gram de rascumpirare de actiuni pen-
tru 750 milioane de titluri, care urmea-
7d sa fie executat pe parcursul anului
2019.

La un discount de 30% fatd de
VAN, riscumpdrarea actiunilor gene-

masura, acest lucru
depinde de factori
externi, dintre care
important este crea-

pentru companiile
din sectorul

movata la statutul de piatd emergenta
par foarte indepartate.

Dezvoltarea piefei de capital si pro-
movarea statutului sunt critice pentru
cregterea intrarilor de capital ale inve-
stitorilor strdini, pentru cd acum

mai bune decat ri proprii-  acegtia sunt limitati de numérul redus
lor actiuni. In aceastd de optiuni pe piata
ecuafie, este esenial T d de capital locala.
pentru noi si ne axa de Pe de alta parte, o
aflam intr-o pozitic lichiditate mai buna
in care discountul 0 pe piati si o diversi-
fati de VAN este re- 0 {ate mai marc a so-

intre-  dus intr-yn mod su- ifia d - ciettilor listate sunt
stenabil. Intr-o mare e cifira de afaceri

conditii absolut ne-
cesare pentru a-i
incuraja pe investi-
tori sa aduca mai

rea de citre autoritati energetic poate dmulﬂ b:rlnidpc lfmta
i i il si 3 le capita lin Rom-
auniimediusabilsi — dyce la insolventa "
predictibil, unde in- " i ) )
vestitorii pot aduce  WNOFa dintre ele si UndcadruI legisla-
fonduri fard teama ci - tiv si de reglementa-
regulile jocului se la cm.lcedter 1 re previzibl s stabil
pot schimba dintr-un ulterioare'’. este, la randul siu,

de mare i

capriciu, punand in
pericol valoarea si
potentialele randamente ale investi-
tiei.

Reporter: Ce sanse credei ci are
piata noastré de capital s intre in cate-
goria celor emergente?

Johan Meyer: Avnd in vedere nu-
mirul mai mare de politici economice
si decizii fiscale care afecteaza negativ
piata de capital si mediul de afaceri din
Roménia, alaturi de lipsa - foarte deza-
magitoare — de listari semnificative,
sansele ca piata de capital s fie pro-

iar stabilitatea a lip-
sit in ultimii ani $i mai ales in ultimele
luni, astfel incat sansele unei promo-
viri la statutul de piatd emergenta sunt
extrem de reduse in 2019.

Reporter: Ce asteptari aveti de la
noua conducere a Autorititii de Supra-
vegehere Financiard?

Johan Meyer: Ne asteptam si
avem o relatie profesionald, in conti-
nuare, aga cum am avut in ultimii ani.

Reporter: Va mulfumesc! B

Fondul Proprietatea a demarat al zecelea program de rdscumparare de actiuni

Fondul Proprictatca (EP) a lansat, la inceputul acestui an, cel de-al zecelea
program de riscumpérare de actiuni proprii, in itate cu decizia actiona-
rilor din luna noiembrie a anului 2018.

Operatiunca de piatd are in ved izif unui numér maxim de 750
de milioane de actiuni listate la Bursa de Valori Bucuresti (BVB) si/sau echiva-
lentul in certificate de depozit avand la baza actiuni suport ale Fondului
(GDR-uri), listate la Bursa de la Londra.

Cel de-al zecelea program de riscumpérare se va derula in perioada 1 ianua-
rie—31 decembrie 2019, actiunile achizitionate urménd s fie anulate, in scopul
reducerii capitalului social, care, potrivit Fondului, va face obiectul aprobarii
actionarilor in cursul acestu an.

Limitele de pret pentru operatiunile de riscumparare a titlurilor sunt 0,2
2 lei/actiune, in timp ce suma alocata programului este de 1,5 miliarde de
lei.

La finalul anului 2018, actionariatul FP era compus din The Bank of New
York Mellon (banca depozitara pentru certificate de depozit globale avand la
baza actiuni suport) — 30,01%; Fondul Proprietatea — 17,7%; actionari institu-
tionali roméni — 17,47%, actionari persoane fizice roméne — 16,24%; actionari
institutionali stréini — 15,98%, persoane fizice nerezidente — 2,52%; Ministerul
Finantelor Publice — 0,08%.

Potrivit raportului Fondului pentru trimestrul al treilea al anului 2018, la data
de 21 septembrie 2018, Anchorage Capital Group LLC avea 6,69% din dreptu-

rile de vot ale FP, NN Group — 5,02% (in data de 27 martie 2017), iar Elliot
Associates 3,02%(31 iulie 2018).

La finalul primelor noud luni ale anului trecut, Fondul a raportat un profit net
de 1.141 milioane de lei, cu circa 7,13% peste cel din acecasi perioada a anului
2017, de 1.063 milioane de lei.

La data de 31 decembrie 2018, Fondul Proprietatea a raportat o Valoare Uni-
tari a Activului Net (VUAN) de 1,4095 lei/unitate, care, raportat la cotafia FP
din data de 25 ianuarie, de 0,8 lei, ofer un discount de tranzactionare de circa
43%.

Valoarea de piaté a FP la Bursa de Valori Bucuresti este de aproximativ 7,28
miliarde de lei. m
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ADRIAN MITROI, PROFESOR DE FINANTE COMPORTAMENTALE

Trcbuic sa existe o limita in
ceea ce priveste detinerea unui
tionar la o Societate de
Investitii Financiare (SIF), element
benefic si in ceea ce priveste politicile
investitionale pe ter-
men mediu si lung,
altfel existand posi-
bilitatea ca SIF-urile
sa devind supracon-
centrate doar in ju-
rul unor poli de ca-
pital, este de pirere
Adrian Mitroi, pro-
fesor de finante
comportamentale in
cadrul Academiei
de Studii Economice din Bucuresti
(ASE).

Domnia sa ne-a spus: “Personal, nu
sunt de acord cu eliminarea pragului
de detinere la SIF-uri i cred ca trebuie
s existe o limita superioard. Cunosc
foarte bine SIF-urile, am consideratic

“Nu-mi doresc SIF-uri
supraconcentrate in jurul
unor poli de capital”

® “Fondul Proprietatea este un “mutant” care opereaza pe principii de stoarcere de dividende, de optimizare a costurilor si de exit ca masura finala"

pentru cat de importante sunt aceste
societati in arhitectura pietei de capital
i imi doresc ca ele s raimana in conti-
nuare mai democratice, mai faramita-
te. Nu as vrea si vid SIF-urile supra-

Cred cd trebuie sa existe o limitare a definerii
la SIF-uri, pentru un balans mai bun al mai
multor interese investitionale. Altfel, existi
scenariul probabil in care SIF-urile si se
transforme in niste «nave amiraly doar ale

unor cluburi de investitori”.

concentrate doar in jurul unor poli de
capital, ci cred ¢ trebuie s fie in mai-
nile masei investitorilor. In calitate de
instructor de a iva

cu acest gen de limite”.

Adrian Mitroi a adaugat ca 0 masa
cat mai diversificata de investitori este
foarte importanta pentru a asigura po-
litici investitionale neutre pe termen
mediu i lung.

“In strategia unei
entitati conteaza si
compozitia actiona-
ratului. Astfel, cred
ca trebuie sa existe o
limitare a detinerii,
pentru un balans mai
bun al mai multor in-
terese investitionale.
Altfel, exista scena-
riul probabil in care
SIF-urile si se transforme in niste
«nave amiral» doar ale unor cluburi de
investitori”, a spus profesorul de fi-

prefer s existe un prag al definerilor,
nu am o limita clard, poate de 10%. $i
in marile picfe financiare se opercaza

GEORGE BRANDE, INTERFINBROK:

nante care a com-
pletat: “Sigur ci avem reglementari
suficient de puternice i de moderne si
cred cd, in ceea ce priveste acest

aspect, suntem mai avansati decat in
ceea ce priveste nivelul de tranzac-
{ionare si de sofisticare al piefei, pen-
tru ci replicim practic totul in
materie de regulamente i practici,
de la nivel european”.

De asemenea, domnul Mitroi a
subliniat ¢ managerii SIF-urilor
sunt foarte abili, fac relativ bine ceea
ce fac i, din punctul sau de vedere,
ar fi indicat ca acestia sa isi indrepte
atentia §i catre capitalul de risc, catre
investitiile de atitudine din tara noas-
trd, si nu doar si se uite la cele
bursiere.

Legat de Fondul Proprietatea,
Adrian Mitroi ne-a spus: “Cred i
este un «mutant care opereazi exact
pe principii capitaliste de stoarcere
de dividende, de optimizare a costu-
rilor si de exit ca o masura finald”.

Or, potrivit domnului Mitroi, so-
cietatea noastra este o societate de
buy, de investitie si nu de exit. B

“Derivatele pe SIF-uri s1 FP vor spori
lichidatea pieter*

® “Dupa aprecierile semnificative din anul 2017, era oarecum normala o relaxare a cotatiilor SIF-urilor, in 2018"

SIMION TIHON, PRIME TRANSACTION:

parifia unor produse deriva-
te avand drept activ suport
actiuni ale STF-urilor si Fon-

dului Proprictatea va reprezenta un
nou pas pentru dezvoltarca pietei de
capital, ne-a transmis George Bran-
de, trader in cadrul casei e brokeraj
Interfinbrok Corporati

piatdspot (n.r. la vedere) dublata de
piata futures (n.r. la termen), aldturi
de ridicarca pragului la SIF-uri va
aduce un plus de lichiditate pe piata
spot, constituind totodata suport
pentru cotatii
in perioadele

De asemenea, traderul considera
ca inlaturarea pragului de detinere de
5% la SIF-uri reprezinta un element
pozitiv, care ar elimina o piedica in
calea atractivitatii societatilor de in-
vestitii financiare.

“Aceastd masurd este necesard
deoarece ar elimina tratamentul di-
ferentiat al capitalului, ceea ce
marcheazd o deosebire esentiala
fatd de Fondul Proprietatea, care nu
are aceast restrictie si care a avut
constant un discount mai mic intre
pretul de piata si activul unitar, in
comparatie cu SIF-urile”, a spus
George Brande, care a adaugat: “O

functie de sectoarele in care se
afld emitentii, este posibil si fie
resimiit un efect la nivelul active-
lor. Or, SIF-urile si Fondul Pro-
prietatea sunt atractive tocmai din

George Brande: “Ridicarea pragului de

Referitor la parcursul STF-urilor de
anul trecut, traderul este de parere c,
privind in ansamblu, dupd aprecierile
semnificative din anul 2017, era oare-
cum normala o relaxare a cotatiilor
societatilor  de
investitii financiare

de vol in 2018.

ale pietei”. detinere la SIF-uri este necesard deoarece ar “Rezultatele fi-
Totoadatd,  efjmina tratamentul diferentiat al capitalului, "¢

traderul de la " 75 . gy o de SIF-uri in anul tre-

Interfinbrok  Ceea ce marcheazd o deosebire esentiald fatd . ., o5 mixtc, ne-

ne-a declarat ca
societatile de
investitii finan-
ciare si Fondul
Proprietatea nu
sunt afectate in
mod direct de
masurile anuntate in OUG 114/2018,
deoarece nu apartin sectoarelor vizate
de aceastd Ordonanta.

“Indirect insa, prin prisma por-
tofoliilor de actiuni detinute, in

de Fondul Proprietatea, care nu are aceasti

restrictie i care a avut constant un discount

mai mic intre pretul de piati si activul unitar,
in comparatie cu SIF-urile”

punctul de vedere al activelor de-
tinute, avand discounturi bune
intre pretul de piafa si activul
unitar, intre 37% si 65%", a spus
George Brande.

reusind sa furnizeze
suport cotatiilor”,
ne-amai spus George
Brande.

De asemenea, tra-
derul a subliniat ca
randamentul divi-
dend/pret de achizitie (n.r. randamen-
tul dividendului) a fost mai atractiv in
zona companiilor ce au statul drept
actionar majoritar i a bancilor, fapt
care a cantdrit asupra cotatiilor. m

“Eliminarea pragului la SIF-uri -
posibil sa treaca neobservata”

liminarea limitei de detinere de
ES% la SIF-uri este posibil sa trea-

/e aproape neobservati in piatd,
in conditiile in care s-a tot intarziat in
privinia ridicrii acestui prag, este de
parere Simion Tihon, broker in cadrul
societdtii Prime Transaction.

Domnul Tihon ne-a declarat: “Pro-
iectul lansat de Ministerul Finantelor
Publice in data de 18 decembrie 2018
arelansat o veche dezbatere, si anume
pragul de detinere la SIF-uri, Cred ca
existd o oarecare dozi de scepticism
dat fiind ca vorbim despre acest lucru
de foarte mult timp, insa acum pare ci
suntem tot mai aproape de eliminarea
acestei restrictii ce nu isi mai are
sensul de foarte multa vreme™.

Brokerul sustine ¢, teoretic, elimi-
narea pragului ar duce la o crestere a li-
chidittii pietei si este posibil sa relan-
seze interesul investitorilor pentru ac-
tiunile societatilor de investitii
financiare.

“In practica, lucrurile ar putea si fie
diferite si asta din cauza intérizierii eli-
minarii acestui prag. In plus, faptul ca
pragul a tot fost modificat: de la 0,1%

1a 1% i apoi la 5% nu a ficut decat sa
reduca lichiditatea SIF-urilor. Apoi,
acordarca posibilitatii ca SIF-urile s
se cumpere intre ele a redus si mai
mult free float-ul (n.r. cantitatea de ac-
fiuni ale unui emitent ce se tranzacti
neaz liber la bursa) celor cinci socie-
tai de investitii financiare. Din aceste
motive, ag spune ca eliminarea com-
pletd a actualului prag de 5% ar putea
trece aproape neobservatd”, a spus
Simion Tihon.

Reprezentantul Prime Transaction
a subliniat ca deja sunt concentrate
pachete de cite 5% si va fi greu sau
aproape imposibil sa vedem o dezvol-
tare similara cu cea a Fondului Pro-
prietatea care, chiar dacd a avut o poli-
tica de dezinvestire, pentru proprii
tionari si pentru piatd a fost benefica.

“In concluzie, s-ar putea ca elimi-
narea pragului de detinere s fie prea
tardiva pentru a vedea modificari sem-
nificative in evolutia SIF-urilor la
bursa.

Un prim argument ar fi acela ca pu-
blicarea proiectului nu a starit reactii
in piatd asa cum se intampla in trecut,

atunci cand doar se lua in discutie
aceastd problemd. Oricum, chiar si in
aceste conditii, este foarte bine daca se
inchide capitolul pragului la SIF-uri,
chiar §i cu aceastd mare intarziere.
Doar si se intample i s nu rimanem
la stadiul de proiect", a addugat broke-
rul.

Simion Tihon: “Tindnd cont
de lichiditatea slabi a
SIF-urilor, va fi dificil de
construit un derivat atractiv
pentru investitori avind drept
activ suport actiuni ale
societitilor de investitii
financiare”

Legat de perspectiva lansarii pietei
de derivate in tara noastra, brokerul de
la Prime Transaction ne-a spus ca, din
punctul sdu de vedere, existenta unor
astfel de instrumente financiare sunt
binevenite pentru piata de capital, iar
impactul acestora ar fi, in primul rand,
cresterea lichiditatii pietei spot (la
vedere).

“Diversificarea instrumentelor fur-

nizate ar fi, d  de bun augur
pentru ci am reusi sd pastram si si-i
atragem pe acei investitori care se uita
la acest gen de instrumente financiare
si, momentan, nu le gasesc in piata no-
astra. n prezent, chiar dacd nu au o li-
chiditate strilucita, exista cerfiticate
structurate cu activ suport emintenti
din BET, inclusiv Fondul Proprietatea.
Pe SIF-uri nu avem astfel de instru-
mente si asta din cauza lichiditatii sla-
be a acestor societati, care face aproa-
pe imposibil lansarea unor certificate
structurate cu activ suport actiuni SIF.
Din acest motiv, as spune ¢i impactul
asupra SIF-urilor va fi limitat. Dat
fiind lichiditatea slaba din ultima pe-
rioada a societatilor de investitii finan-
ciare, va fi dificil de construit un deri-
vat cu specificatii atractive pentru in-
vestitori. Din pacate, va fi greu sau
chiar imposibil sa reinviem interesul
de acum 10 - 12 ani pentru DESIFS,
DESIF2 etc.”, ne-a transmis Simion
Tihon.

Totusi, in cazul Fondului Proprieta-
tea, lucrurile pot sta mai bine, spune
brokerul de la Prime Transaction, care

considerd ca, dacd vor exista deri
cu activ suport actiuni listate la Bursa
de Valori Bucuresti, acestea vor fi in

ate

primé faza doar pentru emitentii
inclusi in indicele reprezentatiy

BET. m
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www.siftransilvania

str. Nicolae lorga 2, Bragov 500057, Roméania
tel.: 0268 413 752, 418 312  fax: 0268 473 215, 473 216
investitori@siftransilvania.ro

5
SOCIETATEA DE INVESTITII FINANCIARE TRANSILVANIA S.A. IJ 2/

S.I.F. Transilvania este o societate de investitii financiare de tip inchis, autorizata in calitate de Administra-
tor de Fonduri de Inves! Iternative (A.F.I.A.), conform prevederilor Legii nr. 74/2015 privind adminis-
tratorii de fonduri de investitii alternative, in baza Autorizatiei A.S.F. nr. 40/15.02.2018.

Societatea este administratd in sistem dualist de cétre un Directorat aflat sub controlul unui Consiliu de
Supraveghere, fiind singurul S.LF. autohton administrat sub aceasta forma.

Actiunile societétii sunt tranzactionate pe Bursa de Valori Bucuresti (simbol BV.B.: SIF3;
ISIN: ROSIFCACNORS; Bloomberg: SIF3 RO; Reuters: SIF3.BX), segmentul Principal, categorie
Premium. Societatea este inclusa in indicii BET-FI, BET-XT, BET-XT-TR si BET-BK.

DECEMBRIE 2018 TOP 5 COMPANII DIN PORTOFOLIU DE PE %in ANC
(lei) PIATA REGLEMENTATA LA 31.12.2018

Capitalizare bursiera 469.621.633 BRD - Groupe Societe Generale, Bucuresti 27,2%
Total Activ * 1.043.497.211 Turism Felix, Baile Felix 9,6%
Activ Net * 976.793.491 S.N.G.N. Romgaz, Sibiu 56%
VUAN 31.12.2018 % 04517 OMV Petrom, Bucuresti 44%
Pret/actiune 31.12.2018 02150 Turism, Hoteluri, Restaurante Marea Neagra, Mangalia 43%
Discount * 52% Total 51,1%

* conform datelor preliminare la 31.12.2018 (VAN publicat in data de 15.01.2019)

Randamentul dividendului brut acordat din profitul net realizat in anul 2017 a fost de
3,95%, prin raportare la pretul mediu de tranzactionare a actiunilor SIF3 pe piata BVB-REGS
in cursul anului 2017.

Structura activelor la Structura portofoliului pe
31.12.2018 sectoare la 31.12.2018

Obligatiuni Unitati de fond Imobliar Alte ramuri
3%

7% 1%
Financiar
38%

Tn cursul anului 2018, S.LF. Transilvania a primit o serie de premi dintre care
mentionam Premiul pentru cel mai mare numar de tranzactii la Categoria S.I.F., acordat
de Asociatia Brokerilor.

1%
Actiuni necotate

Constructii
3%

Industrie
1%

Energie
12%
Actiuni cotate

Contact:

Str. Nicolae lorga Nr. 2, 500057, Brasov, Roménia
Tel: +4 0268 419460 ; +4 0268 401141 ; +4 0268 413752;
e-mail: inve: siftransilvania.ro;

ioeiftransivania.ros web: warw.siftransilvaniaro

Disclaimer: Strategia S.LF. Transilvania S.A. privind politica investitionala respecta principiile prudentiale din Regulamentul nr. 15/2004 al
ASF. (fosta CN.V.M) prevazute la art. 187, 188 si 275. Informatiile de mai sus, referitoare la portofoliu sunt calculate pe baza VAN (Valoarea
Activului Net). Pregul actiunilor si veniturile generate pot oscila si exista posibilitatea de a nu se recupera suma investita. Performantele an-
terioare ale societatii nu reprezinta o garantie a performantelor vitoare. S.LF. Transilvania S.A. furnizeaza rapoarte trimestriale, semestriale si
anuale sile publica pe pagina de internet la adresa wwwsiftransilvania.fo sectiunea Informatii pentru investitori. Prezentul material include
informatii sumare si nu va sta la baza luarii unor decizi de investigi

Societatea de Investitii Financiare Oltenia S.A
www.sifolt.ro
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AVOCATUL GHEORGHE PIPEREA:

“Ne intrebam daca Fondul Proprietatea
se pregateste de lichidare™

(Interviu cu avocatul Gheorghe Piperea)

® “Este posibil ca BVB si treaca in categoria pietelor emergente in acest an” ® “Eliminarea pragului la SIF-uri ar putea duce la detineri de 40%” ® “Sa ne
nvatam cu piata de actiuni gi obligatiuni inainte sd ne bagam in cea de derivate” ® “Fiscalitatea noastra faciliteaza mai degraba lichidarea unor fonduri decat
vanzarea lor” ® “SIF-urile sunt investitori sofisticati, institutionali, ce cunosc riscurile pe care le presupun instrumentele derivate”

Reporter: Ce impact credeti ca
va avea Ordonanta de Urgentd a Gu-
vernului 114/2018 asupra pietei de
capital, in general, si asupra SIF-uri-
lor si Fondului Proprietatea, in mod
special?

Gheorghe Piperea: Eu cred ciiva
avea un impact benefic. in primul
rand, SIF-urile sunt investitori insti-
tutionali i nu s-au grabit, ca tofi cei-
lalti din piatd, si scape de actiuni,
ghidati de panica ce a fost declansata
de cei care au vrut s o declanseze.
Dimpotriva, SIF-urile au cumpirat.
Stiu ca SIF Oltenia a cumparat masiv
actiuni Banca Transilvania si bine a
facut. De asemenea, fondurile de
pensii Pilonul I1, pentru ca sunt obli-
gate si fie prudente, nu s-au grabit
si-si goleasca patrimoniul de actiu-
ni.

Cel mult, sunt afectati de aceasti
panici cei care s-au grabit, care s-au
lasat dusi de trend, pentru ca valoa-
rea propriu-zisi a titlurilor nu a s
zut. Daca ne referim la actiunile emi-
se de binci, valoarea nu a scazut pen-
tru motivul ¢a, deocamdatd, nu s-a
aplicat niciun fel de taxa, pentru ca
aceasta se calculeaza trimestrial, aga
cum rezulta din ordonanta.

Apare o discutie legata de taxa
care urmeaza si fie achitatd de socie-
tatile din sectorul energetic. fnca nu
stim cum urmeazd sa fie aplicatd si
nici nu stim ce impact va avea, dar
din cate observ, la bursa, nu au fost
afectate foarte tare actiunile compa-
niilor energetice.

Ele sunt destul de stabile, ceea ce
este bine pentru ca majoritatea acti-
velor fondurilor de pensii se gasesc,
in momentul de fata, in societatile
din energic.

Interesant este de vizut care va fi

o -

As vrea sa vad mai multe actiuni listate la bursd, nu neaparat ale
/

P 7

‘P

iilor din por

i romdn, i nici din cele

precum Digi Communications”, a declarat Gheorghe Piperea.

consumam noi la RADET intr-o iar-
nd insemna o crestere de aproape 200
de milioane de lei fata de anul 2017,
Aceasta va reprezenta un avantaj
pentru cele doua entitati, iar pentru
vanzitorii de gaze nu se vede ci ar fi
un mare dezavantaj, pentru ¢ ei au

“In privinta SIF-urilor, important este ca Bursa
de Valori Bucuresti sd treacd in categoria
pietelor emergente si cred cd, in acest an, sunt
sanse sa se realizeze acest lucru. In orice caz,
constituirea Contrapartii Centrale ar fi
realmente un succes, inclusiv pentru domeniul

bancar”.

efectul plafonarii prefului gazelor,
iar o eventuali consecin(d negativa
sau pozitivé ar putea si se vada abia
in semestrul al doilea al anului in
curs, pentru ca, 4. preturi-

stocuri si au si productia de recchili-
brare, ceea ce le permite un cashflow
constant.
in opinia mea, impactul acestor
ari fi

le au ramas cele care au fost stabilite
in toamnd, multi dintre consumatorii
de gaze facand plati in avans. Au
cumpirat in avans pentru a trece pe-
ste perioada de iarna.

Sunt sigur ¢4, pentru anumiti con-
sumatori industriali, cum ar fi cele
doud entitati care dau energie termi-
cd in Bucuresti, impactul este cit se
poate de pozi

Trebuie s stiti c tot ce trebuia sa

te pozitiv, mai
ales ¢ existd o serie de lucruri care
n-au prea fost comentate.

De exemplu, sunt niste facilitati
acordate sectorului constructiilor.
Este adevarat ca acest domeniu nu
prea este reprezentat in piata de capi-
tal, dar existd cateva societati din
sectorul constructiilor listate la bur-
sd.

Acolo s-au acordat, pe termen de
zece ani de zile, niste scutiri de im-

pozit pentru salarii si niste facilitati
destul de consistente pe partea de
contributii, o reducere de fiscalitats

prezinta avantaje si dezavantaje.
Un avantaj pe care il vad este 0 po-
tentiald idare a actionaria

italian incearca s se tina la distanta
de acest actionar militant.

Presupun ca fondul Elliot are ne-
voie de niste bani pentru alte tinte
pe care si le-a ales in momentul de
fata. De aceea, probabil ¢ Fondul
Proprietatea, intr-un timp scurt, mai
scurt decdt ne asteptam noi, urmeaza
s se fi lichidat. Sper s nu se
intample acelasi lucru si cu unul sau
mai multe SIF-uri din tara noastra.

Reporter: Deci sunteti de parere
¢ eliminarea pragului ar avea un im-
pact mai mult negativ, ca ar deschide
portile ciitre ceva ce nu ar fi benefic
pentru piata?

Gheorghe Piperea: fn momentul
de fatd, da. Probabil ca, in urmi cu
cincisprezece ani ar fi fost benefic sa
se ridice pragul de deinere de la 5 la
10%, dar in momentul de faa, orice
ridicare a acestui prag poate sa antre-
neze acest risc de concentrare exce-
sivd in mainile unor actionari mil
tanti de tipul fondului de investitii
Elliot, care, dupa un anumit timp,
dupi ce isi marcheaza profitul, si
zicd “gata, nu ne mai intereseaz, ne
facem exitul sau chiar lichidam fon-
dul™.

Problema majora este ca, fiscali-
tatea noastra faciliteaza mai degraba
lichidarea unor fonduri decat vanza-
rea lor. Se poate spune ci nu este
semnificativ daca pleaca Elliot si cé
va fi inlocuit de altcineva, dar Elliot
nu pleacd pur si simplu prin vanzarea
actiunilor, ci vrea si lichideze Fondul
pentru ¢, din punct de vedere fiscal,
este mult mai avantajos (n.r. vinza-

ceea ce poate i aibd un impact pozi-
tiv pentru ca cei care lucreaza in con-
structii in strainatate, ar putea s aiba
un motiv sa se intoarcd in fara noa-
strd, deoarece sectorul constructiilor
o duce rdu, in momentul de fatd, toc-
‘mai din cauza lipsei de for(a de mun-
cd. Poate ca, astfel, vor aparea niste
campioni in acest domeniu care si se
listeze la bursa.

in privinta SIF-urilor, important
este ca Bursa de Valori Bucuresti sa
treacd in categoria pietelor emergen-
te si cred cd, in acest an, sunt sanse sa
se realizeze acest lucru. in orice caz,
constituirea Contrapartii Centrale ar
fi realmente un succes, inclusiv pen-
tru domeniul bancar.

Totodata, anul trecut, societatile
de investitii financiare au trecut
printr-un proces de consolidare foar-
te interesant. SIF Oltenia si-a vandut
participatia la Banca Comerciala
Roména si a procedat foarte bine.

De asemenea, in acest an, SIF
Transilvania urmeaza sa realizeze o
consolidare, pentru ca va face o tran-
zactie cu unul dintre actionarii foarte
agitati prin care isi va riscumpira
niste participatii pentru a-I scoate pe
respectivul actionar din societate,
ceea ce va rezolva pe plan judiciar si
mediatic o serie de mici probleme
care existau la SIF Transilvania in
trecut.

Deci, pe scurt, se poate spune fo-
arte direct, SIF-urile nuau de ce si se
teama pentru 2019 pentru ci anul a
inceput bine si are perspective bune.

Reporter: in luna decembrie a
anului trecut a fost lansat in dezbate-
re public proiectul Legii privind re-
glementarea Fondurilor de Investitii
Alternative (FIA), in care se rega-
seste, printre altele, eliminarea pra-
gului de detinere la SIF-uri. Cum ve-
deti acest demers?

Gheorghe Piperea: Chestiunca
cu pragul care ar putea s fie depdsit,

“Apare o discutie legati
de taxa care urmeazd si
fie achitata de
societdtile din sectorul
energetic. Inci nu gtim
cum urmeazd sd fie
aplicata §i nici nu stim
ce impact va avea, dar
din cdte observ, la
bursd, nu au fost
afectate foarte tare
actiunile companiilor
energetice”.

lui, care in momentul de fata este de-
stul de atomizat. Este, de fapt, atit de
atomizat incat actionarii care au deti-
neri de 5-6-7% din portofoliu pot si
controleze adunirile generale.

in acelasi timp, poate si existe si
dezavantajul rezultat chiar din acea-

rea pact de actiuni insecamn o
plata obligatorie de impozite si taxe
aferente operatiunii, motiv pentru
care, potrivit domnului Piperea, este
preferata metoda lichidarii Fondu-
Tui).

Reporter: Ce pirere aveti despre

duca la faliment intr-un timp foarte
scurt. Nu vreau sa vad chestia asta
prea curand in tara noastra. Piata din
Romania nu este suficient de sofisti-
catd §i nici atat de adanca incat sa
facd fatd unui astfel de risc.

Reporter: Dar asupra SIF-urilor?
Ce impact poate sa aiba existenta
unei piete de derivate?

Gheorghe Piperea: SIF-urile
sunt investitori sofiisticati, institutio-
nali, care cunosc riscurile pe care le
presupun instrumentele derivate. Ce
se poate intampla cu SIF-urile este
sd vedem numerosi investitori care
mizeaza pe scaderea cotatiei (n.r. si
deschida pozitii short) titlurilor emi-
se de aceste societdti. Poate va adu-
ceti aminte ¢, la un moment dat,
s-au listat la Bursa de la Viena niste
derivate pe actiunile Fondul Proprie-
tatea, chiar dacd FP nu era inci listat,
si au aparut atunci niste distorsiuni
neplacute. Nu as vrea si vad acest lu-
cru intamplandu-se in cazul SIF-uri-
lor. Dar daca vorbim de SIF-uri ca
potentiali investitori in derivate, sau
creatori de derivate, nu cred ¢ este
un pericol foarte mare in privinta lor
pentru ci se intelege cd aceste socie-
tati au un suficient grad de sofisticare
incat sa gestioneze astfel de instru-
mente.

Reporter: Ce parere aveti despre
Fondul Suveran de Dezvoltare si
Investitii si forma propusa? Credeti
cd o sd afecteze inmod special piata?

Gheorghe Piperea: Nu stiu exact
care este forma propusé pentru ¢, in
toamnd, s-a vorbit nu de un singur
fond, ci de mai multe. Unul de inve-
stitii, unul de dezvoltare, si nu mi-e
clar care este forma propusi.

Nu-mi este clar nici ce intrd in
acel activ evaluat la 9-10 miliarde de
curo, insd ar putea si aiba o influentd
pozitivi daca se organizeazi dupd

“Atunci cand Fondul
Proprietatea s-a listat
la bursa, eu am spus
cd s-ar putea sa aiba
un impact negativ
pentru bursdi
deoarece ar putea si
atragd toatd atenfia
pietei la fel cum o
gaurd neagrd poate
sd atragd lumina”.

std concentrare, pentru ¢ nu este im-
posibil si se ajungi la defineri de
30-40%, deoarece, in momentul de
fatd, piata este plind de lichiditati.
Asadar, s-ar putea ca SIF-urile,
dintr-un vehicul de investitii pentru
foarte multe persoane, si ma refer la
milioane de actionari, sa se transfor-
‘me in vehicule de investitii pentru un
numir mic de persoane, iar experien-
{a negativa pe care a avut-o Fondul
Proprietatea (FP) ar trebui sa ne dea
de gandit.

Pentru ¢ prin FP, care a inceput
prin a fi un vehicul pentru despagu-
biri adresat unui numar foarte mare
de persoane, zeci si chiar sute de mii,
s-a reusit despigubirea doar a trei
‘mii de persoane, in timp ce restul ac-
tiunilor sunt concentrate in cateva
maini care au impus anumite lucruri
in managementul Fondului in asa fel
incét vedem, spre exemplu, o disputa
eternd cu societdtile din energie, liti-
gii cu Hidroelectrica sau cu Societa-
tea Nationala a Sarii.

De asemenea, vedem ca isi ri-
scumpird actiunile si ¢ vind active
importante, cum ar fi participatia
avutd la societatile de energie, ceea
ce ne pune intrebari, inc de acum un
an sau poate chiar doi ani, daca nu
cumva Fondul Proprictatea se prega-
teste de lichidare.

Asta pentru i fondul american de
investitii Elliot este un actionar mili-
tant, speculativ, care vine, marchea-
7 profitul si dupd aceea pleacé in
alte zone. De exemplu, in momentul
de fata, Elliot face furori pe piata

si italiand, unde vrea sd in-

state, in timp ce statul francez si cel

relansarea pietei de derivate si cum
credeti ca va afecta evolutia pietei de
capital, in general si a SIF-urilor, in
mod special?

Gheorghe Piperea: inainte de a
ne baga in piata de derivate, care este
foarte sofisticata si foarte riscanta,
cred ca ar trebui sa ne concentrim pe
dezvoltarea sau reinventarea pietei
de actiuni si obligatiuni.

De asemenea, as vrea sa vad mai
multe actiuni listate la bursa, nu nea-
pirat ale companiilor din portofoliul
statului romén, si nici din cele pre-
cum Digi Communications, care are
acea problemi de coruptie incredibi-
Ia.

in acelasi timp, as vrea s vad
obligatiuni care sa fie listate la bursa,
obligatiuni emise de Statul Roman
sau de municipalitati precum Bucu-
resti, Timisoara sau Cluj. in felul
acesta, avand in Bursa de Valori
Bucuresti un loc foarte interesant in
care si-ti tranzactionezi lichiditatile,
s-ar putea dezvolta alaturi de piata
primard i piata de derivate.

imi este teami ca, in acesta piatd
de derivate s-ar putea sa fie atrase si
societati comerciale serioase, in de-
mersul de a face hedging, pentru a-si
acoperi riscurile, s-ar putea sa intre
in tranzactii cu derivate care s le

principii corecte de guvernare cor-
porativ, cel mai important fiind aici
aspectul de independentd al manage-
rului de portofoliu si al membrilor
din consiliul de administratie, cat si
contractualizarea pe care o va avea
cu actionarii.

Desigur, s-ar putea si aiba si un
impact negativ. Eu am spus acest lu-
crusiin 2010, cand s-a listat la bursa
Fondul Proprietatea, care avea o ca-
pitalizare bursierd initiala de circa
trei miliarde de euro, ceea ce depisea
efectiv totalul capitalizarii bursiere
ale celor cinci SIF-uri. Am spus
atunci cd FP s-ar putea sa aiba un im-
pact negativ pentru bursi deoarece ar
putea sa atragd toatd atentia pietei la
fel cum o gaurd neagrd poate sa atra-
g lumina.

Cam acest lucru s-ar putea
intampla si cu acest fond, dar, din
cate am inteles eu, nu fondul va fi li-
stat la bursa, ci va avea in portofoliu
actiunile listate la bursa ale unor so-
cietdti din energie etc.

Sper, insd, ca managementul aces-
tui Fond Suveran de Investitii sa fie
organizat ca la carte, astfel incat im-
pactul negativ sa fie cat mai redus,
iar impactul pozitiv sa fie cat mai
mare.

Reporter: Vi muliumesc! m
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“2018 - anul in care am decis sa ies din
toate mvestitile care imi1 ocupau timp”

(Interviu cu Octavian Patragcu, managing partner al Key Way Group si fondator al TVP Family Office)

Reporter: Care va fi, in opinia dumneavostra, impac-
tul Ordonantei de Urgenta nr. 144/2018 asupra climatului
investitional din tara noastra?

Octavian Pitrageu: in ansamblu, este elementar fap-
tul cd majorarea taxdrii scade atractivitatea investitionala.
in acelasi timp, daca presupunem ca taxarea bancilor in
functie de ROBOR va scumpi creditele, desigur ¢ finan-
tarile de acest tip vor fi mai dificile, ceea ce va complica
putin situatia business-urilor aflate in cautare de bani.
Dar, totodatd, venture capitalul sau angel investorii vor
deveni mai atractivi,

Reporter: In conditiile in care Ordonanta va fi votata
de Parlament, ce efect considerati ca ar putea avea asupra
portofoliului dumneavoastrd investitional si ce masuri vi
ganditi sa luai?

Octavian Pitragcu: Eu sunt activ in tech, fintech si
real estate, unde Ordonanta produce efecte cel mult prin
intermediul scumpirii creditelor la banci. Dar, oricum,
pentru mine, impactul nu va fi foarte mare, fiindea am
foarte putine investitii deschise. Am realizat diferite exi-
turi in 2018, deoarece 2019 mi se pare un an incert i un
moment din clasa TO. Adica un an in care ar trebui sa imi
restartez politica investitionala.

Reporter: Cum a afectat activitatea dumneavoastra
instituirea legislatiei GDPR, incepind de anul trecut?

Octavian Patrascu: A insemnat sa iau opinii de la
companii de consultantd, specializate recent in GDPR, si
atrebuit s fac multe schimbiri in ceea ce priveste opera-
tionalul. Ma bucur insa ca acum suntem la i cu totul, la
nivelul unor exigente ridicate.

Reporter: Care este profilul clientului?

Octavian Pitrascu: Difera de la caz la caz, intrucat
suntactiv i pe pietele de capital, si in imobiliare, si in teh-
nologie. De reguld, eu, personal, intervin in etapa in care
un business vrea s creascd sau sa creeze valoare.

Reporter: Cum au evoluat investitiile dumneavoastra
in anul 2018? Ce schimbiri ati operat in portofoliu?

Octavian Pitrascu: 2018 a reprezentat un an in care
am decis s ies din toate investitiile care imi ocupau timp,
din doua motive. Primul, ca sa fiu “on the safe side”,
intr-un 2019 incert. Al doilea, ca sa imi pot dedica timp
unui business nou-creat: un fintech. Pe plan local, am iesit
din tot ce aveam pe real estate, ultimul exit fiind dintr-o
cladire de birouri din centrul Bucurestiului.

Reporter: Ce agteptiri aveti pentru anul 2019? Ce fac-
tori credeti ¢a vor influenta mediul economic global in
acest an? Dar cel din tara noastra?

L@mﬂm Octavianpatrascu/com

Octavian Patrascu este un antreprenor

angel investor cu o carieri de peste 10 ani in pietele de

capital, tech, fintech si real estate. A realizat trei exituri de succes, dintre care doud pentru branduri
globale care activeazi in pietele financiare i unul, ca investitor minoritar in Vector Watch. Este
managing partner al Key Way Group si fondator al TVP Family Office. Comentariile lui pot fi

gasite online pe Octavianpatrascu.com.

spuneam, ¢ un moment T0, pentru ¢ fie isi vor mentine
cresterea, fie vom asista la o corectie abrupt. Daci vom
asista la o corectie abrupta, atunci va exista un impact di-
rect asupra economiei in general. Apoi, mai ¢ de luat in
considerare si razboiul comercial SUA-China. In afar de
fintech-ul despre care vorbeam, pentru mine este mai
bine ca in 2019 s intru in expectativa i si-mi conturez
ideile.

Toate acestea se aplica nu numai la nivel global, ci si pe
plan local. In real estate, de exemplu, se vand asset-uri la
yield-uri foarte mici si se construieste in continuu, fira sa
avem date concrete si specializate despre cerere, mai ales
pe zona de birouri corporate. La cat s-a construit, ar trebui
ca Roménia sa fie chiar hub-ul de business al Estului
Europei. Eu unul imi doresc asta, dar rimane de vazut
dacé se va intampla.

Reporter: Spre deosebire de 2017, anul trecut preturi-

Octavian Pitrascu: Companiile de din
clasa FANG, si nu numai ele, au crescut foarte mult. Cum

le si acestora au scazut
dramatic. Carear fi explicafiile, din punctul dumncavoas-

tra de vedere?

Octavian Pitragcu: Cred ca a scazut din doua motive:
deoarece nu exista o reglementare solida a pietei si din ca-
uzd ¢ nu au venit jucatori mari ca fondurile de investitii,
care sa sus{ind cresterea in mod organic. Lipsa de regle-
mentiri §i de transparentd a dus i la foarte multe fraude.
Din zece ICO-uri, noud s-au dovedita fi scam-uri, ceea ce
a subminat increderea potentialilor investitori. Or, daca
dispare increderea, scad si entuziasmul si volumul. Cu to-
ate acestea, cred ca tehnologia Blockchain e una de viitor.
Ramane de vazut daci va fi aplicatd la monede virtuale.

Reporter: Ce misuri credeti ca trebuie luate pentru a
creste gradul de educatie financiard in tara noastra? De
citre cine?

Octavian Pitrascu: Acesta este un subiect serios,
pentru care avem nevoie de educatie formala. Aici ar tre-
bui sa contribuie i statul. Este spre binele nostru, al tutu-
ror, fiinded educatia financiara creste apetitul investitio-
nal, ceea ce inseamni un motor pentru economie. Or, este

clar ¢ in Roménia mai avem unde creste: piata de capital
nu a crescut in paralel cu cresterea generald a tarii. Avem
‘mai putine companii de brokeraj dect in 2010.

fntr-o masurd mai mica si la modul informal, o parte
din raspundere ne revine si noua, oamenilor de afaceri,
care trebuie sa devenim din ce in ce mai transparenti. Tra-
im intr-o economie europeand, pe care o dorim cat mai
berd si mai performanta, far pentru asta trebuie s ne asu-
‘mém i noi pasii necesari. Acesta este motivul pentru care
la sfarsitul anului trecut mi-am lansat blogul de business
pe Octavianpatrascu.com.

Reporter: Cum va arita economia viitorului si care sunt
principalele provocdri crora trebuie sa li se faca fafa?

Octavian Pitrascu: Dintre toate tendiniele despre
care se discutd in momentul de fata, mi i
ma de “economy of trust” - “economia increderii” - este
una dintre cele mai pline de sen:
deja la lucru, in exemple celebre din industria ospitalitatii
- Airbnb - sau transporturi, cu Uber. in proiectele noastre,
folosim platforme ca Upwork, care au si ele o componen-
ta de incredere.

Dincolo de aplicatiile sectoriale, economia increderii
duce implicit la un climat macro mai sanatos, pentru i o
relatie de incredere se poate construi numai pe o tranzac-
fie economica utild, necesard, si nu pe un exces consu-
mist. Cualte cuvinte, ideea de incredere are un rol regula-
tor si limpezitor pentru intreaga economie.

Motivul pentru care “economy of trust” a inceput efec-
tiv s@ functioneze se leagd de profilul consumatorului fi-
nal, millenials. Aceastd generatie, care are putere de cum-
pirare mai nou, are si discernamant si pretentii. Compa-
niile care vin cu o oferti corespunzatoare vor castiga.

Oricét de rozd este aceastd perspectivd, desigur ¢ tre-
buie s@ ne asteptam si la dezvoltari care vor avea nevoie
de corectii. Ratingul este 0 componentd necesard a econo-
miei increderii, il intalnim oriunde putem vorbi de “cco-
nomy of trust”. Este insa de vazut unde va duce, de exem-
plu, Sistemul de Credit Social chinez, care evalueaza re-
putatia i performanta economicd a cetatenilor si care a
fost criticat pentru ca are o componenta de supraveghere
in masd, bazatd pe big data.

in fine, daca economia increderii ¢ un fel de viitor la
timpul prezent, urmétoarea tendintd care se va concretiza
va fi cea legata de automation. Avem deja interventia
masinii in procesele industriale repetitive, iar ea va creste
din ce in ce mai mult. Suntem, insa, foarte aproape i de
automobile autonome si alte inovatii care pareau acum
fiva ani cu totul futuriste.

Reporter: Multumesc!
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