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SIF 1

SIF Banat-Criºana, prezentã pe pieþele
din Europa cu rezultate bune

(Interviu cu domnul Ioan Cuzman, preºedintele SIF1 Banat-Criºana)

Reporter: Domnule preºedinte, vã rugãm sã ne spu-
neþi povestea SIF1 Banat Criºana ºi a FPP1, din 1992
încoace. Care au fost principalele evenimente din istoria
societãþii? Cum au evoluat rezultatele companiei?

Ioan Cuzman: Povestea Societãþii de Investiþii Finan-
ciare Banat-Criºana, continuatoarea instituþionalã a Fon-
dului Proprietãþii Private 1 Banat-Criºana, a fost marcatã
istoric în principal prin cadrul legislativ care a început cu
Legea nr. 31/1990 ºi a Legii nr. 58/1991 privind privatiza-
rea societãþilor comerciale. Astfel, începând cu 1992, FPP
1 Banat-Criºana devine funcþional. Legea nr. 58/1991 pre-
vedea ca, într-un termen de maximum cinci ani, FPP-urile
sã-ºi finalizeze activitatea în ceea ce priveºte privatizarea.
Astfel, în baza Legii nr. 133/oct. 1996, începând cu 1 no-
iembrie 1996, FPP 1 Banat-Criºana devine SIF Ba-
nat-Criºana. Ca urmare a acestor prevederi, în aprilie 1997
are loc prima adunare generalã a acþionarilor care alege
primul consiliu de administraþie, aprobã primul buget
anual ºi primul statut al societãþii.

La 1 noiembrie 1999, SIF-ul este cotat la Bursa de Va-
lori Bucureºti ºi de atunci ºi pânã în prezent a asigurat o
bunã lichiditate.

Din punctul nostru de vedere ºi din al celor mai mulþi
acþionari, SIF Banat-Criºana a avut rezultate mulþumitoa-
re într-un context economic destul de turbulent ºi uneori
chiar ostil, obiectivul investiþional al SIF Banat-Criºana
rãmânând administrarea unui portofoliu diversificat de
active de calitate. Acest portofoliu a asigurat atât genera-
rea de venituri pe termen scurt, cât ºi prezervarea ºi
creºterea pe termen mediu-lung a capitalului. Mai ales
ultimii ani, în contextul macroeconomic general ºi al in-
certitudinilor ce se încãpãþâneazã sã persiste în ce pri-
veºte revenirea sustenabilã a pieþelor de capital, apreciez
cã politica prudentã de alocare ºi administrare a activelor
adoptatã de SIF Banat-Criºana ºi-a dovedit viabilitatea.
Am avut întotdeauna ca prioritãþi gãsirea ºi adoptarea de
mãsuri de creºtere a lichiditãþii activelor administrate,
care sã asigure o rentabilitate adecvatã a capitalului, iar
nivelul de profitabilitate sã satisfacã aºteptãrile acþiona-
rilor. Vânzãrile pachetelor de acþiuni iniþiate de SIF Ba-
nat-Criºana în ultimii ani în acest context s-au încadrat în
strategia de creºtere a rentabilitãþii portofoliului.

Nu trebuie sã uitãm faptul cã, în cadrul SIF Ba-
nat-Criºana, s-au reprofesionalizat ºi dezvoltat profesional
oameni care sunt capabili sã facã faþã provocãrilor într-o
economie din ce în ce mai interdependentã ºi globalizatã.

Industria fondurilor de investiþii în care activeazã SIF
Banat-Criºana este una extrem de sensibilã la modul de
utilizare al resurselor, de orice naturã ar fi acestea, fie ele
resurse umane, financiare, materiale sau informaþionale.
În aceºti 20 de ani de activitate instituþionalã, apreciez cã
managementul resurselor umane a ocupat un loc aparte
în rândul principalilor factori generatori ai avantajului
competitiv pentru SIF Banat-Criºana. Managementul re-
surselor cuprinde, în viziunea noastrã, fãrã a se limita,
desigur, la acestea: managementul de portofoliu, mana-
gementul resurselor umane ºi managementul informaþii-
lor ºi cunoºtinþelor ºi apreciem cã prin punerea în valoare
a acestor resurse ne evidenþiem avantajele competitive.
În toþi aceºti ani am avut în vedere cã, pentru manage-
mentul de portofoliu, capitalul uman a fost de departe cel
mai important, fiind cel mai în mãsurã sã genereze avan-
taj competitiv.

În ce priveºte managementul informaþiilor ºi cunoºtin-
þelor, am avut în vedere trei concepte: inteligenþa compe-
titivã – orientatã spre mediul extern, inteligenþa afacerii –
orientatã spre mediul intern, ºi managementul cunoaºte-
rii organizaþionale, managementul cunoaºterii referin-
du-se la totalitatea metodelor ºi tehnologiilor de captare,
stocare, diseminare ºi utilizare a cunoºtinþelor utile sco-
purilor organizaþiei.

Ca ultim scop, managementul informaþiilor în cadrul
SIF Banat-Criºana urmãreºte crearea ºi dezvoltarea inte-
ligenþei investiþionale, care sã permitã construcþia unui
portofoliu adecvat contextului extern ºi realizarea renta-
bilitãþilor ajustate cu riscul, aºteptate de investitori.

Am avut tot timpul ca preocupare importantã promo-
varea ºi sporirea valorii brandului SIF Banat-Criºana,
prin îmbunãtãþirea ºi intensificarea relaþiilor dintre
stakeholderi ºi companie.

Reporter: Consideraþi cã procesul de privatizare a
fost unul de succes, din perspectiva SIF1 Banat-Criºana?

Ioan Cuzman: Procesul de privatizare trebuie privit
atât din punct de vedere general, cât ºi din punctul de ve-
dere al SIF Banat-Criºana.

Din punct de vedere general apreciez cã procesul de
privatizare a fost privit ºi abordat ca un scop în sine ºi nu
ca un mijloc de dezvoltare economico-socialã a Româ-
niei. S-a pornit de la ideea cã statul este prost administra-
tor, ceea ce s-a dovedit de multe ori, deºi n-ar fi trebuit sã
fie aºa. Fondul Proprietãþii de Stat a avut în general rolul
de vânzãtor al participaþiilor statului ºi nu ºi de
administrator al participaþiilor.

Ca urmare a privatizãrilor derulate, România a fost
apreciatã cã are o economie de piaþã funcþionalã, dar a
ajuns în crizã economicã ºi are datorii.

Din perspectiva SIF Banat-Criºana, în prima fazã exis-
tenþialã, transferul de proprietate asupra participaþiilor
iniþiale s-a fãcut pe baza legilor în vigoare, iar de la 1 no-
iembrie 1996 s-a comportat ca o societate de drept privat,
cu un portofoliu de participaþii determinat ºi cu acþionari
cunoscuþi.

Reporter: Care au fost principalele probleme cu care
s-a confruntat societatea, de-a lungul timpului?

Ioan Cuzman: Principalele probleme cu care s-a con-
fruntat societatea au fost urmãtoarele:
Ø restructurarea portofoliului ºi creºterea perfor-

manþelor acestuia;

Ø creºterea valorii activului net într-un mediu eco-

nomic de multe ori nefavorabil;

Ø riscul sau perturbaþiile generate de modificarea

cadrului normativ;

Ø gestiuneaºirelaþiacuunnumãrmaredeacþionari.

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

Ioan Cuzman: Portofoliul de acþiuni al SIF Ba-
nat-Criºana (prezentat în graficele ºi tabelele 2, 3, 4) a
înregistrat în timp o creºtere a valorii ºi lichiditãþii, con-
comitent cu reducerea numãrului de participaþii, de la
1.579 de societãþi în 1993, la 919 în 1997, la 274 în pre-
zent (30 iunie 2012). Strategia de creºtere a rentabilitãþii
portofoliului a urmãrit pe de o parte creºterea ponderii
societãþilor listate, generând implicaþii pozitive asupra
creºterii lichiditãþii portofoliului ºi, în acelaºi timp, dimi-
nuarea progresivã a participaþiilor cu un nivel de rentabi-
litate scãzut.

Reporter: Cum vedeþi evoluþia pieþei de capital ºi a
economiei în aceºti 20 de ani?

Ioan Cuzman: Inexistenþa unei viziuni asupra dez-
voltãrii economico-sociale a României a condus la o pia-
þã de capital mai mult speculativã decât una implicatã în
economia realã.

Cu excepþia perioadei 2000 – 2004 când au existat
unele obiective cum ar fi de creºtere
a PIB-ului sau de reducere a infla-
þiei la o mãrime cu o singurã cifrã,
ulterior creºterea economicã a avut
la bazã „exuberanþa iraþionalã” a
preþurilor ºi baloanele speculative.

Criza economicã a afectat econo-
mia româneascã cu o uºoarã
întârziere. Criza din România are în
primul rând cauze interne, pentru cã
nu mai existã piloni de stabilitate
economicã ºi nici nu au fost stimu-
laþi factori de antrenare a economiei
reale. Dar trebuie sã recunoaºtem
cã peste aceastã situaþie s-a supra-
pus contagiunea cu criza globalã,
din care nu putem ieºi fãrã dezvol-
tarea capitalului românesc, pentru
cã, doar aºteptând investitori ºi so-
luþii externe, nu facem decât sã ne
amãgim. În continuare existã un de-
zechilibru între economia financia-
rã ºi cea realã, iar pentru ieºirea din
aceastã situaþie avem nevoie de
transformãri, de o nouã logicã eco-
nomicã, nu doar de simple ajustãri
ºi reforme de cadru.

Reporter: Care ar fi diferenþa
între ce reprezintã SIF-ul astãzi ºi
ceea ce s-a dorit a fi la înfiinþare?

Ioan Cuzman: Eu cred cã nu
existã o mare diferenþã între ceea ce
reprezintã SIF-ul astãzi ºi ceea ce
s-a dorit dupã adunarea generalã
din aprilie 1997. Adicã hotãrârea de
atunci ºi pânã astãzi a fost de a face

din SIF un jucãtor activ, un factor de
antrenare în economia româneascã,
concomitent cu creºterea averii
acþionarilor.

Reporter: Cum s-a schimbat men-
talitatea investitorilor pe parcursul ulti-
milor 20 de ani? Acum20 de ani, foarte
puþini cetãþeni ºtiau ce este o bursã ºi ce
înseamnã o privatizare.

Ioan Cuzman: Dupã pãrerea mea
au existat trei tipuri de comportament
al investitorilor în societãþile de investi-
þii financiare.

Prima formã a fost reprezentatã de
cei care probabil nu au avut încredere
ºi ºi-au vândut acþiunile, fie pentru a
nu le mai avea, fie pentru a-ºi rezolva
unele probleme.

Adoua categorie este cea a investito-
rilor iniþiali care s-au comportat relativ
pasiv, aºteptând dividendele anuale.

A treia ºi cea mai recentã categorie
este cea a acþionarilor activi care au
acumulat volume mari de acþiuni ºi
care au dorit ºi doresc în continuare sã
se implice în managementul SIF-uri-
lor.

SIF Banat-Criºana a tratat echitabil toþi acþionarii sãi,
inclusiv acþionarii minoritari ºi strãini, în conformitate
cu prevederile legale ºi ale Statutului Societãþii. Purtãm
dialoguri cu acþionarii noºtri care manifestã interes, cãro-
ra le punem la dispoziþie informaþii relevante ºi actuale,
aceºtia având astfel posibilitatea sã analizeze activitatea
ºi rezultatele noastre ºi sã-ºi exercite drepturile de acþio-
nari într-o manierã echitabilã. Ne aºteptãm ca, odatã cu
creºterea numãrului de investitori sofisticaþi/instituþio-
nali, sã intensificãm dialogurile cu aceºtia, pentru a le
putea prezenta planurile noastre ºi a putea clãdi relaþii
durabile, în beneficiul acþionarilor ºi al societãþii.

Reporter: Cât de sigur mai este mediul investiþional
din þara noastrã în aceastã perioadã?

Ioan Cuzman: Existã multe discuþii despre riscul de
þarã. Dar, din punct de vedere economic, riscul nu trebuie
vãzut ºi abordat ca un risc de catastrofã naturalã. Este
vorba în primul rând de acea abatere insuportabilã de la
previziuni. Una din metodele de evaluare a riscului pie-
þelor de capital se referã la volatilitatea acestora.

Dar ºi încazdevolatilitatemare,unii câºtigãºiuniipierd.
Toatã problema este dacã eºti investitor pe piaþa de ca-

pital sau eºti investitor în economia realã.
Sunt mulþi investitori cu obiective pe termen scurt sau

mediu care profitã de situaþiile de moment. ªi în timpul
rãzboaielor se îmbogãþesc unii.

Vulnerabilitãþile economice ale României ºi ale me-
diului investiþional sunt determinate de acele active su-
port existente sau inexistente.

Reporter: Cum vedeþi evoluþia pragului limitã de de-
þinere? Consideraþi cã este necesar?

Ioan Cuzman: SIF-urile sunt organisme de plasament
colectiv care, prin natura împrejurãrilor din þara noastrã,
s-au format într-un anumit context în cadrul cãruia chiar
ºi în momentul de faþã au aproape ºase milioane de acþio-
nari care deþin uºor peste 50% din capitalul social.

Se pune problema pe cine de cine vrem sã protejãm?
Dacã decidenþii politici vor sã spulbere ºi aceste insti-

tuþii financiare, se poate renunþa la orice prag. Problema
pragului la organisme de plasament colectiv nu este o in-
venþie româneascã. Prima legislaþie a pieþei de capital,
care face referire la prag, s-a fãcut cu consultanþã exter-
nã, în primul rând din partea USAID, iar mai apoi de la
Comisia Europeanã.

Reporter: A avut deja loc o revoluþie a acþionarilor
împotriva conducerii SIF4 Muntenia. Vã temeþi de o
astfel de revoluþie împotriva dumneavoatrã?

Ioan Cuzman: Revoluþiile pot fi de catifea sau mai
violente.

Eu nu mã tem de nicio revoluþie împotriva mea. Mã
tem, în schimb, de o revoluþie împotriva SIF-urilor.

Reporter: Care este strategia de investiþii/dezinvesti-
þii a SIF?

Ioan Cuzman: Strategia de investire/dezinvestire are
la bazã creºterea performanþelor portofoliului prin re-
structurare permanentã.

Restructurarea este determinatã în primul rând de
condiþiile economice ale României, dar ºi ale celor din
alte þãri.

SIF Banat-Criºana a reuºit de câtãva vreme sã fie pre-
zentã pe pieþele de capital din Europa cu rezultate bune
pânã în prezent, existând condiþii pentru creºterea per-
formanþelor.

Reporter: Cum vedeþi viitorului SIF-ului?
Ioan Cuzman: Viitorul SIF-ului depinde de câteva

condiþii:
Ømediul economic general ºi local;

Ø voinþa politicã fastã sau nefastã;

Ø cadrul legislativ care va reglementa domeniul

societãþilor de investiþii financiare;

Ø voinþa acþionarilor importanþi. n

Eu nu mã tem de nicio revoluþie

împotriva mea. Mã tem în schimb

de o revoluþie împotriva SIF-urilor".

Evoluþia numãrului de acþionari ai SIF Banat-Criºana

14.dec.96 491.311 acþionari
Conform registrului acþionarilor FPP 1 Banat-Criºana primit de la
Institutul de Management ºi Informaticã (IMI) Bucureºti

03.mar.99 9.939.061 acþionari
Conform registrului acþionarilor SIF Banat-Criºana primit de la IMI
Bucureºti – urmare a OUG nr. 54/1998 pentru finalizarea
procesului de privatizare cu titlu gratuit

31.iul.12 5.815.150 acþionari
Conform registrului acþionarilor SIF Banat-Criºana primit de la
Depozitarul central Bucureºti

Grafic 3. Structura sectorialã a portofoliului
de acþiuni la 31 dec. 1997

Nr.crt. Obiect de activitate
Numãr

societãþi

1 Agriculturã 145

2 Industrie alimentarã 40

3 Prelucrarea lemnului 66

4 Industria celulozei ºi hârtie 17

5 Industrie chimicã 11

6 Industria maselor plastice 9

7 Industria metalurgicã 17

8 Industria construcþiilor metalice 26

9 Industria de maºini ºi echipamente 37

10 Construcþii 43

11 Comerþ 327

12 Transporturi terestre 41

13 Activitãþi financiare ºi bancare 17

14 Alte activitãþi 123

Total 919

Grafic 2

Nr.crt. Obiect de activitate
Numãr

societãþi

1 Agriculturã 431

2 Industrie alimentarã 103

3 Prelucrarea lemnului 125

4 Industria celulozei ºi hârtie 19

5 Industrie chimicã 20

6 Industria maselor plastice 14

7 Industria metalurgicã 26

8 Industria construcþiilor metalice 53

9 Industria de maºini ºi echipamente 61

10 Construcþii 115

11 Comerþ 273

12 Transporturi terestre 132

13 Activitãþi financiare ºi bancare 9

14 Alte activitãþi 198

Total 1.579

Anexa 1: Evoluþia rezultatelor SIF Banat -Criºana 1997-2012

lei

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

profit net 7.015.742 9.788.082 10.250.277 19.560.679 24.511.547 29.962.152 34.483.151 40.264.893

dividende repartizate 5.504.649 5.784.088 7.135.040 13.172.382 18.112.026 21.953.971 26.344.765 27.442.463

Dividend/acþiune 0,0114 0,012 0,013 0,024 0,033 0,0400 0,0480 0,0500

Activ net (anual) mii lei 109.261.907 165.224.943 153.653.260 201.946.351 301.131.119 421.001.119 421.999.418 618.423.373

VUAN (lei/acþiune) 0,2267 0,3428 0,2800 0,3679 0,5487 0,7671 0,7689 1,1268

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 30 iun 2012

profit net 50.429.099 83.146.783 122.814.274 95.437.422 112.185.660 62.996.316 63.006.519 112.395.545

dividende repartizate 27.442.463 32.930.956 38.419.449 16.465.478 27.442.463 56.531.475 54.884.927 0

Dividend/acþiune 0,0500 0,0600 0,0700 0,0300 0,0500 0,1030 0,1000 0

Activ net (anual) mii lei 981.355.794 1.517.986.123 2.024.810.948 1.011.256.968 1.541.528.936 1.361.409.481 1.300.652.094 1.268.781.819

VUAN (lei/acþiune) 1,7880 2,7658 3,6892 1,8425 2,8087 2,4805 2,3698 2,3117

Rol activ în privatizare

În perioada 1993-1996, Fondul Proprietãþii Private I Ba-
nat-Criºana a fost unul dintre cei mai importanþi partici-
panþi pe piaþa româneascã de capital.
Implicarea FPP I în procesul de privatizare s-a desfãºurat
pe trei segmente principale:
Ø Privatizarea MEBO - derulatã în perioada 1993 – 1995,
în cadrul cãreia o cotã de capital, totalizând 130,3 miliar-
de lei de la 273 societãþi comerciale arondate, a fost tran-
sferatã din portofoliul FPP I, în schimb contra certificate
de proprietate, asociaþiilor PAS ale conducerilor ºi salaria-
þilor. Activitatea desfãºuratã a încorporat efectuarea de
studii de diagnozã, fezabilitate ºi evaluãri ale societãþilor,
negocieri cu PAS-urile, încheierea contractelor de cesiune
de acþiuni, calculul periodic al valorii certificatelor de pro-
prietate ºi servicii de brokeraj cu titlurile de valoare.
Ø Programul de ofertã publicã zonalã a FPP-urilor - derulat în
anul 1995, care a fost iniþiat de FPP I. În program au fost in-
cluse ºi 38 de societãþi comerciale arondate FPP I, iar cota
de capital transferatã în urma subscrierilor contra carnete cu
certificate de proprietate s-a cifrat la 179 miliarde lei. Acþiu-
nile a 8 dintre societãþile cu care FPP I a participat la acest
program au fost ulterior cotate la Bursa de Valori Bucureºti,
fãcând parte dintre primele 11 societãþi cotate pe bursã.
Ø Programul de Privatizare în Masã - în cadrul cãruia FPP
I a avut o implicare activã prin: activitatea de certificare
a datelor de identificare ºi a capitalului social la 1723 de
societãþi comerciale arondate incluse în program; organi-
zarea unei reþele a FPP I formatã din 233 de centre de
subscriere în toate cele 11 judeþe arondate ºi în munici-
piul Bucureºti, prin acestea preluându-se aproximativ
670 mii de titluri de privatizare; întocmirea actelor de ce-
siune de acþiuni cãtre cetãþenii care au subscris în PPM la
un numãr de 1649 societãþi comerciale arondate FPP I.
Cota de capital deþinutã iniþial de FPP I ºi subscrisã în
PPM a fost de 1.472 miliarde lei.

TABEL 4. Portofoliul de acþiuni al SIF Banat-Criºana

Ramura
Numãr  emitenþi Valoare (lei)

31.dec.11 30.iun.12 31.dec.11 30.iun.12

Financiar-bancare 13 14 717.243.109 683.185.990

Turism ºi alimentaþie publicã 10 10 107.058.335 110.107.383

Comerþ-Imobiliare 48 45 93.452.294 92.408.616

Celuloza ºi hârtie 8 8 44.095.484 46.796.206

Farmaceutice 3 4 43.799.840 42.049.280

Chimie ºi mase plastice 8 9 19.474.199 10.894.120

Metalurgie 7 10 8.315.897 3.343.411

Prelucrarea lemnului 47 45 10.884.220 12.907.254

Ind. alimentarã 8 8 5.409.717 5.554.471

Alte industrii 31 38 90.262.117 95.277.933

Energie-utilitãþi 12 15 22.207.868 28.938.861

Construcþii 8 7 6.497.679 5.540.114

Alte activitãþi 59 61 12.272.956 13.863.511

262 274 1.180.973.716 1.150.867.150

NOTA: Calculata în conformitate cu reglementãrile Comisiei Naþionale a Valorilor Mobiliare
(CNVM) - Regulamentul nr. 15/2004 ºi Dispunerile de mãsuri nr. 9/2010 ºi 21/2010



SIF-URILE: 20 DE ANI DE ACTIVITATE/BURSA, NR. 177 PAGINA 3 Luni, 17 septembrie 2012



SIF-URILE: 20 DE ANI DE ACTIVITATE/BURSA, NR. 177PAGINA 4 Luni, 17 septembrie 2012

SIF 2

SIFMoldovaa reuºit sãdistribuie
dividende acþionarilor an de an

(Interviu cu domnul Costel Ceocea, preºedintele SIF Moldova)

Reporter: Domnule preºedinte, vã rugãm sã ne spu-
neþi povestea SIF2 Moldova ºi a FPP2, din 1992 încoace.
Care au fost principalele evenimente din istoria societã-
þii? Cum au evoluat rezultatele companiei?

Costel Ceocea: Înfiinþarea FPP-urilor în anul 1992, în
baza Legii nr. 58/1991 a privatizãrii societãþilor comer-
ciale, s-a înscris în amplul proces de privatizare de-
clanºat dupã 1989. Prin intermediul acestor entitãþi, cetã-
þenii români deþinãtori ai certificatelor de acþionar au in-
trat practic în posesia a 30% din capitalul companiilor de
stat de la acea vreme. Astfel, prin efectul legii, FPP-urile
au primit participaþii de 30% din companiile din portofo-
liu, portofoliu format pe criterii regionale ºi sectoriale.

FPP II Moldova a primit participaþii la companii din
judeþele Bacãu, Suceava, Botoºani, Neamþ, Iaºi, Brãila,
Galaþi, Vaslui, Tulcea ºi la societãþile din industria textilã
la nivel naþional. Comparaþia cu portofoliile alocate ce-
lorlate FPP-uri relevã faptul cã, la startul activitãþii, FPP
II Moldova avea un portofoliu inferior ca potenþial de
câºtig/creºtere datoritã faptului cã zona Moldovei era,
industrial, mai puþin dezvoltatã decât celelalte zone isto-
rice, iar sectorul industriei textile (alocare naþionalã) era
un sector cu o valoare adãugatã redusã.

Din structura portofoliului la startul activitãþii a de-

rivat ºi prima provocare majorã, aceea a restructurã-

rii portofoliului ºi creºterii calitãþii acestuia, deziderat

permanent al conducerilor succesive ale FPP/SIF

Moldova.

Modificarea Legii nr.58/1991 prin Legea nr. 44/1998,
Legea nr.55/1995 ºi Legea nr.133/1996 a trasat cadrul le-
gal pentru transformarea FPP-urilor în societãþi de investi-
þii financiare. Transformarea în societate de investiþii a
constituit însã o preocupare constantã, încã de la începutul
activitãþii. Unul dintre criteriile majore în procesul deci-
zional, privind toate laturile activitãþii Fondului Proprietã-
þii Private II “Moldova”, a fost compatibilitatea cu strate-
gia transformãrii acestuia în Societate de Investiþii Finan-
ciare. Deciziile luate în procesul de privatizare, admini-
strarea portofoliului, plasamentele de capital, creºterea ca-
litãþii resurselor umane proprii ºi a managementului socie-
tãþilor comerciale arondate, au vizat ºi pregãtirea transfor-
mãrii FPP II “Moldova” în Societate de Investiþii Finan-
ciare.

Înscrierea acþiunii SIF2 la cota Bursei de Valori Bucu-
reºti, la 1 noiembrie 1999, reprezintã un alt reper semni-
ficativ în evoluþia SIF Moldova cu implicaþii pozitive
atât asupra performanþei SIF Moldova/acþiunii SIF2, cât
ºi asupra pieþei de capital româneºti în ansamblul ei.

Din perspectiva rezultatelor companiei, subliniem cã
trendul puternic ascendent înregistrat în ultimii 10 ani (un
profit care a evoluat de la 29 milioane lei în 2001 la 191

milioane lei în 2011) este dublat de un proces dinamic de
restructurare/optimizare a portofoliului cu scopul asigura-
rii creºterii valorii activelor administrate ºi a potenþialului
acestora de a genera câºtiguri pentru SIF ºi implicit pentru
acþionarii sãi, printr-o politicã predictibilã de dividende.

Reporter: Consideraþi cã procesul de privatizare a
fost unul de succes, din perspectiva SIF2 Moldova?

Costel Ceocea: Din perspectiva SIF Moldova proce-
sul de privatizare a fost în mod cert un succes, atestat în
mod direct de faptul cã acþionarii noºtri (circa 6 milioane
iniþial, în prezent 5,8 milioane) au primit an de an divi-
dende, SIF Moldova fiind printre foarte puþinele compa-
nii din România care au reuºit acest lucru, pe un trend
ascendent ºi în cadrul unei politici predictibile.

Astfel, în actualul mandat al Consiliului de Adminis-
traþie, profitul net ºi dividendul au înregistrat urmãtoarea
evoluþie :

Indicator 2008 2009 2010 2011 S1 2012

Profit net ( mil lei) 94 101 96 193 129

Dividend brut/acþiune (lei) 0,045 0,060 0,090 0,220

Reporter: Care au fost principalele probleme cu care
s-a confruntat societatea, de-a lungul timpului?

Costel Ceocea: Nu dorim sã ocolim nici momentele

dificile din evoluþia SIF Moldova, momente însã care au
fost gestionate cu succes. Aici aº vrea doar sã dau exem-
plul dosarului «Biletele la ordin» a cãrui situaþie în pre-
zent este favorabilã SIF Moldova. Astfel, litigiile dintre
SIF Moldova ºi AVAS pe aceastã temã au trecut prin mai
multe faze procesuale, determinând evidenþierea acesto-
ra în mai multe poziþii în Situaþia activelor, datoriilor ºi
capitalurilor proprii, cât ºi în conturile extrabilanþiere. În
cadrul Raportului de activitate pe semestrul I 2012 se
precizeazã cã datele contabile din capitolul «creanþe» in-
clud litigiile câºtigate de SIF Moldova. Sumele sunt înre-
gistrate în lei, la cursul din data executãrii, ºi au fost ac-
tualizate la zi cu inflaþia/dobânda, adãugându-se ºi chel-
tuielile de judecatã. Sumele câºtigate au fost înaintate
executorilor judecãtoreºti. Debitorii din sentinþe definiti-
ve, în valoare de 25.210.680 lei, includ, în principal, sen-
tinþe definitive în favoarea SIF Moldova de 25.077.827
lei, în contradictoriu cu AVAS, din care sume înaintate la
executorii judecãtoreºti 20.422.126 lei.

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

Costel Ceocea: La începutul anului 1993, Fondului
Proprietãþii Private II “Moldova” i-au fost arondate un
numãr de 1305 societãþi comerciale.

Ponderea sectoarelor de activitate în capital
social ºi numãr societãþi:

Sector % în  capitalul social % numãr de societãþi

Metalurgie 26,3 1,8

Agriculturã 16,8 24,7

Textile, confecþii 11,7 19,5

Construcþii de maºini 13,7 3,9

Chimie 11,4 2,8

Ind. Alimentarã 5,9 6,3

Comerþ interior 1,5 6,1

Transporturi 1,4 7,8

Construcþii 1,2 4,5

Bãnci, asigurãri 6,1 0,6

Altele 3,5 22,0

În decursul anilor 1993 - 1997 au intervenit modificãri
în structura portofoliului, în sensul ieºirii, respectiv in-
trãrii din/în portofoliu a unor societãþi comerciale, modi-
ficãri determinate de: procesul de privatizare, rearondare
la alte FPP-uri, lichidãri – fuzionãri, transformãri în Re-
gii Autonome, identificarea de noi societãþi comerciale
arondate, rearondare de la alte FPP-uri, reorganizãri prin
divizare. Ca urmare a intrãrilor/ieºirilor menþionate, FPP
II Moldova avea în portofoliu 1639 de societãþi comer-
ciale la momentul transformãrii în Societatea de

Investiþii Financiare Moldova. Dintre acestea, un nu-
mãr de 1368 societãþi comerciale au fãcut obiectul apli-
cãrii Legii nr.55/1995 (societãþi comerciale aflate în Lis-
ta celor care se privatizeazã conform prevederilor Legii
nr.55/1995, societãþi comerciale divizate din acestea sau
societãþi comerciale incluse în art.5 din Lege).

La momentul transformãrii în SIF Moldova, sectoare-
le cu ponderi semnificative erau: metalurgia, agricultu-
ra, textilele, construcþiile de maºini, chimia.

Aºa cum precizam anterior, restructurarea/optimizarea
portofoliului a reprezentat o prioritate pentru conducerile
SIF Moldova, proces accelerat în cadrul actualului man-
dat al Consiliului de Administraþie prin «Declaraþia de

politici investiþionale 2011 – 2013» document aprobat de
cãtre acþionarii SIF Moldova în anul 2011 ºi revizuit în
acord cu evoluþiile din mediul specific în anul 2012.
Implementarea acestei strategii de restructurare/rebalan-
sare a portofoliului de active a determinat evidenþierea la

nivelul semestrului I 2012 a urmãtoarelor evoluþii:
creºterea ponderii sectorului energetic (20,5%), scãderea
ponderii sectorului financiar (44,3%), menþinerea unui ni-
vel ridicat al titlurilor cotate (77,2%), menþinerea unui ni-
vel al lichiditãþilor care sã asigure atât finanþarea progra-
melor investiþionale, cât ºi plata dividendelor cãtre acþio-
nari (13,3%), orientarea spre pieþele externe de capital
(24,8%), diversificarea portofoliului de active (3,1% în
AOPC ºi OPCVM – excluzând deþinerea FP) etc.

La 30.06.2012, portofoliul SIF Moldova cuprinde
participaþii în acþiuni la un numãr de 201 societãþi comer-
ciale cu urmãtoarea expunere sectorialã a portofoliului
de acþiuni:

Pondere în valoarea totalã
a activelor (%)

2009 2010 2011
S1

2012

Financiar 67,54 61,84 52,44 44,30

Energetic 4,47 13,28 17,21 20,50

Industria prelucãtoare 8,00 8,55 7,19 7,01

Farmaceutic 2,35 2,32 2,49 2,30

Comerþ 0,49 0,37 2,21 2,03

Agriculturã 0,40 0,85 1,24 1,53

Construcþii 0,20 0,16 0,96 1,15

Altele 2,01 2,28 1,49 1,79

Total 85,46 89,65 85.23 80,61

Reporter: Cum vedeþi evoluþia pieþei de capital, ºi a
economiei în aceºti ani?

Costel Ceocea: În mod evident, atât piaþa de capital cât
ºi economia româneascã au fost marcate de criza financia-
rã/economicã. Aversiunea la risc a investitorilor se menþi-
ne la cote ridicate ºi se reflectã într-o lichiditate extrem de
scãzutã a titlurilor listate la BVB, dificultate care derivã

din dimensiunea redusã a pieþei bur-
siere autohtone (ca numãr de emitenþi
listaþi ºi/sau produse financiare listate).
Acest context macroeconomic defa-
vorabil ne-a determinat sã elaborãm
strategii care sã asigure creºterea per-
formanþei portofoliului, printr-un ma-
nagement activ care sã asigure forma-
rea unui portofoliu diversificat, gene-
rator de randamente bune ºi dividende
în creºtere. Toate acestea pe fondul
menþinerii unui profil de risc mediu,
al unei abordãri echilibrate a manage-

mentului lichiditãþilor ºi al aplicãrii
unei politici de investiþii transpa-

rente, preponderent în societãþi lis-

tate.
Reporter: Care ar fi diferenþa între

ce reprezintã SIF-ul astãzi ºi ceea ce s-a dorit a fi la
înfiinþare?

Costel Ceocea: Desigur înfiinþarea FPP-urilor ºi, ul-
terior, transformarea acestora în SIF–uri au reprezentat
elemente de pionierat în istoria post-decembristã (1989).
Transformarea FPP-urilor în fonduri mutuale (aºa cum
era prevãzut în Legea 58/1991) era la vremea respectivã
doar un enunþ despre care puþine persoane din România
acelor ani ºtiau ce presupune. Din aceastã perspectivã ºi
învãþând din experienþa/procedurile/abordãrile fonduri-
lor de investiþii prestigioase ce se numãrã printre actualii
acþionari ai SIF Moldova, am vizat ºi atins urmãtoarele
obiective care definesc astãzi SIF Moldova:
Ø Eficientizarea proceselor de decizie ºi operaþio-

nale în condiþiile aplicãrii unui management activ de

portofoliu;

Ø Implementarea principiilor de guvernanþã cor-

porativã într-un cadru procedural, de asigurare a

conformitãþii deciziilor ºi operaþiunilor;

ØMenþinerea unui profil de risc mediu, asociat cu o

abordare echilibratã a managementului lichiditãþilor;

ØCreºterea valorii ºi randamentului activelor ad-

ministrate ºi crearea unei “poveºti de succes” a com-

paniei SIF Moldova pe piaþa bursierã, astfel încât ac-

þiunea «SIF2» sã devinã un titlu preferat al investito-

rilor, cu beneficii predictibile pentru aceºtia.

Reporter: Cum s-a schimbat mentalitatea investito-
rilor pe parcursul ultimilor 20 de ani? Acum 20 de ani,
foarte puþini cetãþeni ºtiau ce este o bursã ºi ce înseamnã
o privatizare.

Costel Ceocea: Din perspectiva acþionariatului SIF
Moldova am asistat în aceºti ani la o creºtere a ponderii
acþionarilor instituþionali rezidenþi (21,4%) ºi nerezi-
denþi (21,3%), aceºtia venind de pe poziþia unor investi-
tori cu o vastã expertizã în domeniul operaþiunilor deru-
late pe pieþele de capital, fapt ce a determinat alinierea
modului nostru de organizare, metodelor de manage-
ment, manierei de comunicare cu acþionarii etc, la stan-
dardele ridicate ale acestora. Toate acestea în beneficiul
final al tuturor acþionarilor concretizat în creºterea ni-
velului dividendelor acordate, în paralel cu optimizarea
dinamicã a structurii portofoliului de active ca premisã
esenþialã pentru câºtigurile viitoare ale acþionarilor.

Reporter: Cât de sigur mai este mediul investiþional
din þara noastrã în aceastã perioadã?

Costel Ceocea: Mediul investiþional este în prezent
marcat de incertitudini ce derivã din evoluþiile macroe-
conomice. Trebuie sã precizãm cã, pânã în prezent,
obiectivele noastre investiþionale s-au dovedit viabile în
raport cu evoluþiile macroeconomice ºi din piaþa de capi-
tal. Subliniem însã cã «Declaraþia de Politici Investiþio-
nale» este revizuitã anual în raport cu contextul de piaþã,
precum ºi cu stadiul atingerii obiectivelor, pe fondul unui
proces continuu de restructurare a participaþiilor SIF
Moldova.

Reporter: Cum vedeþi evoluþia pragului limitã de de-
þinere. Consideraþi cã este necesar?

Costel Ceocea: Referitor la majorarea pragului de deþi-
nere la 5%, SIF Moldova a apreciat (încã de la momentul
aprobãrii în Parlament a acestei modificãri) cã acest eveni-
ment este unul benefic atât pentru dezvoltarea pieþei de ca-
pital româneºti cât ºi aSocietãþilorde InvestiþiiFinanciare ºi
transmite un semnal pozitiv pentru creºterea încrederii
investitorilor instituþionali români ºi strãini în piaþa româneas-
cãdecapital. Atragerea investitorilor instituþionali puternici
în cadrul acþionariatului SIF Moldova creeazã premise fa-
vorabile privind implementarea politicilor investiþionale,
modificarea actului constitutiv ºi dezvoltarea societãþii în
acord cu principiile de guvernanþã corporativã.

Reporter: A avut deja loc o revoluþie a acþionarilor
împotriva conducerii SIF4 Muntenia. Vã temeþi de o
astfel de revoluþie împotriva dumneavoastrã?

Costel Ceocea: SIF Moldova a încercat în mod con-
secvent sã vinã în întâmpinarea aºteptãrilor acþionarilor
nu doar la nivelul politicii de dividend, ci ºi la nivelul
procesului de optimizare a structurii organizaþiei în
acord cu principiile aplicate de investitorii instituþionali
privind managementul activelor ºi implementarea prin-
cipiilor de guvernanþã corporativã. Astfel, performanþele
SIF Moldova, progresele înregistrate în implementarea
principiilor de guvernanþã corporativã, sunt completate
de finalizarea unui amplu proces de restructurare ºi reor-
ganizare, respectiv o reducere cu 62% a numãrului de
posturi ocupate în actualul mandat al Consiliului de
Administraþie, ce se va reflecta într-o reducere a cheltu-
ielilor salariale estimatã la 32% pentru anul 2012 ºi cu
încã 20% pentru anul 2013.

În prezent, SIF Moldova are 46 de salariaþi, faþã de un
numãr de 119 înregistrat la finalul mandatului preceden-
tului Consiliu de Administraþie.

Transparenþa manifestatã în raport cu acþionarii, co-
municarea sistematicã cu aceºtia pe temele de interes
major pentru evoluþia SIF Moldova, aprecierile analiºti-
lor independenþi privind performanþele ºi evoluþia mana-
gementului sunt elemente care pot conduce la o anumitã
stabilitate/continuitate în managementul SIF Moldova.

Trebuie continuate demersurile cãtre instituþiile de su-
praveghere ºi reglementare a pieþei de capital pentru re-

vizuirea legislaþiei aplicabile în raport cu toate aceste
evoluþii. Aceasta, în scopul asigurãrii diminuãrii oricãror
restricþii ce ar putea afecta comportamentul corporativ al
entitãþilor din piaþã, precum ºi pentru asigurarea solidari-
tãþii acþionarilor cu strategiile multianuale propuse de
management pentru creºterea performanþei societãþilor.

Reporter: Cum vedeþi viitorului SIF-ului?
Costel Ceocea: Pe coordonatele prezentate, rezultatele

înregistrate la 30.06.2012 sunt premise pentru depãºirea
indicatorilor financiari bugetaþi pentru 2012, respectarea
politicii de dividend, asigurarea necesarului de lichiditãþi
pentru susþinerea strategiilor investiþionale în sectoarele
precizate în “Declaraþia de Politici Investiþionale
2011-2013” ºi pentru menþinerea încrederii acþionarilor.

Ne menþinem ºi obiectivele instituþionale privind :
Ømodificarea Actului Constitutiv, în scopul optimi-

zãrii actului decizional

Ømajorarea capitalului social, ca premisã esenþia-

lã în dinamizarea programelor investiþionale, asigu-

rarea echilibrului financiarºi creºterea performanþe-

lor SIF Moldova.

Elaborarea ºi implementarea strategiilor investiþiona-
le vor respecta ºi în viitor principiile de continuitate/pre-
dictibilitate, dinamism/management activ, adaptabilita-
te, prudenþialitate, echilibru financiar. n

Înfiinþarea FPP-urilor ºi, ulterior,
transformarea acestora în SIF–uri

au reprezentat elemente de pionierat în
istoria post-decembristã”.

Reporter: Care este strategia de investiþii/dezinves-

tiþii a SIF?

Costel Ceocea: Strategia de investiþii ce va fi imple-

mentatã în perioada urmãtoare va avea ca principale

direcþii:

Ømenþinerea rolului determinant, în fundamentarea

deciziilor, al analizei evoluþiilor macroeconomice ºi

influenþei acestora asupra structurii activelor admi-

nistrate;

Ø dezinvestiri prudente, determinate de actuala situa-

þie conjuncturalã;

Ø operaþionalizarea unor strategii de acoperire a ris-

curilor pentru activele posibil a fi afectate de evolu-

þia pieþelor financiare;

Ø asigurarea lichiditãþilor necesare fructificãrii unor

oportunitãþi investiþionale ce se încadreazã în strate-

gia aprobatã de cãtre acþionari în AGOA din

06.04.2012;

Ømanagementul activ al lichiditãþilor pentru asigu-

rarea echilibrului financiar al societãþii.

Se vor menþine principalele linii strategice definite prin

«Declaraþia de Politici Investiþionale», având ca scop

creºterea valorii activelor administrate, cu revizuiri de

nuanþã privitoare la politica de dezinvestire care va fi

caracterizatã, în perioada urmãtoare, de prudenþã

vizând conservarea valorii portofoliului ºi asigurarea

menþinerii interesului investiþional pe termen lung.

Expunerile pe principalele sectoare de activitate vi-

zeazã în continuare:

Ø sectorul financiar-bancar - menþinerea obiectivu-

lui anterior cu posibilitãþi de diminuare într-o marjã

de variaþie de 10%, în funcþie de evoluþia sectorului

pe plan european. Din punctul de vedere al deþineri-

lor consolidate la nivel de grup, se urmãreºte, pânã

la sfârºitul perioadei (anul 2013), ca ponderile pe

fiecare grup sã nu depãºeascã 25%, cu o expunere

de la trei pânã la ºapte grupuri;

Ø sectorul energetic – creºtere de minim 20% faþã de

obiectivul propus iniþial, ponderea acestui sector ar

putea depãºi 25% în contextul în care listãrile anunþa-

te de autoritãþile române referitoare în special la Trans-

gaz ºi Romgaz ar avea loc pânã la sfârºitul anului;

Ø ponderea societãþilor/titlurilor cotate - menþinerea

obiectivului anterior de 82% cu o variaþie de +/-5%

(având ca referinþã nivelul realizat la sfârºitul anului

2011);

Ø ponderea societãþilor/titlurilor necotate sau ne-

tranzacþionate – scãdere în valoarea totalã a acti-

velor - tendinþa conjuncturalã de nerealizare

(3,83% la S1 2012), creºterea expunerii fiind de-

terminatã în principal de contracþia valoricã a seg-

mentului de titluri cotate (mai ales în luna iunie);

Ø participaþiile listate/nelistate care nu au potenþial fun-

damental de creºtere/ nelichide - scãdere - menþinere

obiectiv. La finalul S1 2012 obiectivul este realizat,

înregistrându-se pe parcursul perioadei un trend de scã-

dere, aºa cum a fost preconizat, de la 5% la 4,82%;

ØOPC ºi OPCVM - maxim 5% - din total active (exclus

din categorie Fondul Proprietatea) – menþinere obiectiv;

Ø nivel de lichiditãþi (depozite, conturi curente ºi nu-

merar) - menþinerea unui nivel tampon de lichiditate

situat în intervalul de minim 5%÷maxim 10% din

valoarea totalã a activelor, pentru asigurarea echili-

brului financiar, cu reluarea fluxurilor investiþionale

ºi desfãºurarea activitãþii în condiþii de normalitate;

Ø sectorul minier aurifer - obiectivul pe acest sector a

prevãzut fructificarea momentelor de creºtere a pre-

þului, asigurând în acelaºi timp, prin expunerea pe

companii de minerit aurifer, diminuarea riscului rezul-

tat în aceastã perioadã de volatilitate maximã a pieþe-

lor financiare, compensarea inflaþiei pe termen lung.

Precizãm cã fundamentarea deciziilor investiþionale

include un model intern de evaluare a riscului de piaþã

al portofoliului, bazat pe calcularea ºi monitorizarea

unor indicatori de risc/randament. Aceastã viziune

prudentã este conformã cu profilul de risc mediu al in-

vestiþiilor (grad de risc definit în “Declaraþia de Politici

Investiþionale 2011-2013”) ºi se încadreazã în strate-

gia investiþionalã multianualã, aprobatã de acþionari.

SIF Moldova a prezentat lunar acþionarilor performan-

þa societãþii ºi structura activelor (newsletter) ºi, pe-

riodic, stadiul realizãrii obiectivelor stabilite de Adu-

narea Generalã a Acþionarilor din 06.04.2012. n

Evoluþia profitului net (mil. RON)
2008 2009 2010 2011 S1 2012
94 101 96 193 129

Evoluþia lichiditãþilor (la sfârºitul perioadei - mil. RON )
2008 2009 2010 2011 S1 2012
43,1 128 56 129 150

Evoluþia dividendului brut (RON)
2008 2009 2010 2011
0,045 0,06 0,09 0,22

Evoluþia fondului de dividend (mil. RON)
2008 2009 2010 2011
23,3 31,1 46,7 114,2

Ponderea fondului de dividend în profitul net  (%)
2008 2009 2010 2011
24,79 30,7 48,64 59,63

Ponderea fondului de dividend în disponibilitãþi (%)
2008 2009 2010 2011
54,06 24,29 83,39 88,18

2011/2010 -ì101%

2011/2010 -ì131%

2011/2010 -ì144%

2011/2010 -ì144%
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SIFTransilvania–profitabilitate,
mult peste media randamentelor

din economia naþionalã
(Interviu cu domnul Mihai Fercalã, preºedintele SIF 3 Transilvania)

Reporter: Consideraþi cã procesul de privatizare a
fost unul de succes, din perspectiva SIF3 Transilvania?

Mihai Fercalã: Este evident faptul cã procesul de
privatizare a constat, în esenþã, în transferul prerogati-
velor dreptului de proprietate asupra societãþilor co-
merciale de la Statul Român cãtre persoane fizice ºi ju-
ridice, private, române ºi strãine, în scopul administrã-
rii performante a acestor active, componente ale avuþiei
naþionale.

Legea nr. 58/1991 privind privatizarea societãþilor
comerciale a fost unul dintre actele normative, postde-
cembriste, de mare impact naþional, care a creat premi-
sele procesului de privatizare, trecerea de la o economie
supercentralizatã, în care Statul nu mai era în postura
celui mai bun administrator, cãtre o economie liberã de
piaþã, era practic dezideratul tuturor.

Însãºi existenþa celor cinci Societãþi de Investiþii Fi-
nanciare reflectã expresia unei strategii naþionale de
implementare a privatizãrii în perimetrul naþional. De-
sigur, aceastã lungã etapã de “tranziþie” spre economia
de piaþã nu este simplã, au existat ºi mai existã încã mul-
te insuficienþe, dificultãþi obiective, dar ºi foarte multe
interese de grup, interese partinice care îngreuneazã
procesele de restructurare ºi consolidare ale economiei
naþionale.

Aceastã accepþiune a proceselor de privatizare nu
trebuie radicalizatã, privatizarea nu este, în fapt, un
scop în sine, ci poate reprezenta una dintre soluþiile de
eficientizare a vieþii economice. Numeroase sunt exem-
plele din economia europeanã, asiaticã sau mondialã,
unde statul joacã în continuare un rol major în menþine-
rea echilibrelor economice, financiare ºi monetare, iar
efectele recentei crize mondiale au demonstrat din plin
acest lucru.

Reporter: Care au fost principalele probleme cu care
s-a confruntat societatea, de-a lungul timpului?

Mihai Fercalã: Problematica vastã ºi foarte comple-
xã, care a fost specificã Fondurilor Proprietãþii Private
ºi Societãþior de Investiþii Financiare în aceºti 20 de ani,
a fost prezentatã în prima parte a materialului, vezi ca-
seta alãturatã nr. 2.

Sintetizând, reiterãm ca semnificative problemele
vizând arondarea societãþilor comerciale la fondurile
proprietãþii private constituite, finalizarea documente-
lor de cesiune aferente, programele de privatizare deru-
late, inclusiv programul de privatizare în masã, tran-
sformarea FPP III în SIF3 Transilvania, compensarea
acþiunilor rãmase ºi alcãtuirea portofoliului de plecare
al societãþilor de investiþii financiare, cotarea acþiunilor
SIF3 Transilvania la Bursa de Valori Bucureºti, autori-
zarea SIF3 de cãtre CNVM Bucureºti, ca societate de
investiþii cu o politicã investiþionalã diversificatã pro-
prie altor organisme de plasament colectiv.

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

Mihai Fercalã: Aºa cum menþionam anterior, calita-
tea portofoliului SIF Transilvania a fost mult influenþa-
tã de derularea proceselor de privatizare în masã, în sen-
sul cã au fost subscrise aproape în totalitate acþiunile so-
cietãþilor comerciale care realizau performanþe econo-
mice bune, rãmânând, astfel, în portofoliul nostru ºi al
Fondului Proprietãþii de Stat, în general acþiuni neper-
formante, slabe. Acest lucru a influenþat semnificativ
randamentele portofoliului rãmas, de aici derivând ºi
necesitatea stringentã a restructurãrii portofoliului deþi-
nut, operaþiune de lungã duratã, care se deruleazã ºi în
prezent, pentru a tinde spre dezideratul major de a deþi-
ne ºi administra un portofoliu optim. Noi înþelegem prin
portofoliu optim de instrumente financiare acea mãri-
me ºi structurã a portofoliului care genereazã randa-
mente maxime, pe care nici un alt portofoliu de aceeaºi
mãrime nu le poate genera.

Astfel, la finele semestrului I al anului 2012, mã-
rimea ºi structura activelor financiare administrate
de SIF Transilvania S.A., care cuprinde ºi portofo-
liul de valori mobiliare administrate, sunt urmãtoa-
rele:

- Lei -

Nr.crt.
Structurã

Active
administrate

31.12.2011 30.06.2012 %

0 1 2 3 4

1. ACTIVE
TOTALE

1.377.252.882 1.387.395.602 100,74

2. din care:
- cotate

929.154.882 866.277.749 93,23

3. - necotate 267.509.787 271.756.389 101,58

4. - obligaþiuni 3.467.008 8.999.094 259,56

5. - depozite 136.577.873 141.609.991 103,68

6. - conturi curente 113.400 136.513 120,38

7. - titluri AOPC 20.535.674 54.054.653 263,24

8. - alte active 19.874.258 44.559.213 225,31

Portofoliul de titluri financiare restructurat la finele
semestrului I al anului 2012, se prezintã astfel:

- Lei -

Nr.crt.
Ramurã de
activitate

Nunãr
societãþi

comerciale
Valoarea nominalã %

0 1 2 3 4

1. Industrie 61 147.533.231,93 19,07

2. Agriculturã 39 24.339.649,50 3,15

3. Construcþii 15 19.568.376,81 2,53

4. Transporturi 15 22.332.952,10 2,88

5. Comerþ 10 2.363.536,92 0,31

6. Turism 41 278.251.318,20 35,98

0 1 2 3 4

7. Servicii 28 54.007.061,60 6,98

8. Finanþe/Bãnci 18 221.782.319,56 28,68

9. Alte ramuri 8 3.054.087,50 0,42

Reporter: Cum vedeþi evoluþia pieþei de capital ºi a
economiei în aceºti 20 de ani?

Mihai Fercalã: Împãrtãºim ideea cã între dezvolta-
rea economicã, pe de o parte, ºi dezvoltarea pieþei de ca-
pital, pe de altã parte, existã o relaþie directã.Conside-
rãm cã aceastã corelaþie reciprocã o regãsim foarte bine
în economia româneascã a ultimilor 20 de ani; perioa-
dele de creºtere/incertitudine economicã au fost însoþite
de o creºtere/dezvoltare sinuoasã, incertã sau chiar re-
gres al pieþei de capital - fãrã ca relaþiile dintre cele douã
elemente în discuþie sã fie de naturã direct proporþiona-
lã. Perioada de început a pieþei de capital în România,
de dupã anul 1989, a fost marcatã de procesul de priva-
tizare în masã care a influenþat în mod hotãrâtor întrea-
ga evoluþie ulterioarã a pieþei de capital româneºti. Mo-
delul de privatizare a economiei româneºti a fost unul
original, a beneficiat de cadrul juridic al legii pieþei de
capital nr. 52/1994 - apãrutã ulterior transformãrii între-
prinderilor cu capital de stat în societãþi comerciale ºi
regii autonome (prin Legea nr. 15/1990) ºi apariþiei le-
gii societãþilor comerciale (Legea nr. 31/1990). Începu-
turile pieþei de capital din România sunt indisolubil le-
gate însã de crearea celor 6 instituþii cu rol de a facilita,
monitoriza ºi sprijini procesul de privatizare (Fondul
Proprietãþii de Stat ºi cele 5 Fonduri ale Proprietãþii Pri-
vate). Privatizãrile strategice realizate de stat, privati-
zarea în baza Legii nr. 55/1995 a accelerãrii privatizãrii,
apariþia CNVM ca reglementator al pieþei ºi a societãþi-
lor de valori mobiliare ca intermediari financiari - au re-
prezentat paºi concreþi în procesul de formare ºi evolu-
þie specificã a pieþei de capital româneºti. Elementul ho-
tãrâtor însã, cu impact decisiv asupra întregii evoluþii
ulterioare a pieþei de capital româneºti, l-a constituit
transformarea, în anul 1996, a celor 5 fonduri ale pro-
prietãþii private în societãþi de investiþii financiare. O
bunã perioadã de timp, alãturi de societãþile bancare ºi
energetice, cele 5 societãþi de investiþii financiare au
fost practic principalii piloni de susþinere a lichiditãþii
pieþei ºi menþinerii interesului investitorilor pe piaþa de
capital româneascã. În toatã aceastã perioadã economia
româneascã parcurgea un proces lent ºi sinuos al tranzi-
þiei cãtre economia de piaþã. Fãrã a intra în complexita-
tea factorilor care au întârziat acest proces (în cele din
urmã în anul 2007 economia româneascã intrând în
rândul economiilor europene prin aderarea þãrii la
Uniunea Europeanã), apreciem cã piaþa de capital a in-
fluenþat pozitiv activitatea economicã prin crearea de li-
chiditate, atragerea de investitori strãini pe piaþa româ-
neascã, scãderea costului capitalului, formarea clasei
de investitori ºi antreprenori la nivelul companiilor
româneºti.

Se puneau bazele unei creºteri economice pe termen
lung, care nu a fost însã susþinutã de recunoaºterea de
cãtre guvernanþi a pieþei de capital drept motor de
creºtere a economiei. Iar criza economicã de dupã anul
2007 a impus reconsiderarea modelelor de dezvoltare,
atât la nivelul economiei în ansamblu, cât ºi la nivelul
pieþei bursiere. Apreciem cã, în aceastã perioadã, nu s-a
fructificat decât sporadic efectul de stimulare pe care
piaþa de capital l-ar fi putut avea asupra creºterii econo-
mice. Se poate spune cã inclusiv creºterea economicã
viitoare a economiei româneºti va depinde de modul
cum se va înþelege cã dezvoltarea pieþei financiare este
esenþialã pentru creºterea economicã naþionalã - mai
ales în rândul þãrilor emergente, cu economie de piaþã în
formare.

Reporter: Care ar fi diferenþa între ce reprezintã
SIF-ul astãzi ºi ceea ce s-a dorit a fi la înfiinþare?

Mihai Fercalã: SIF Transilvania S.A. este o societa-
te de investiþii financiare de tip închis, cu o politicã di-
versificatã de investiþii, încadratã în categoria "alte or-
ganisme de plasament colectiv (AOPC)", potrivit legii
pieþei de capital.

Activitatea principalã a SIF Transilvania constã în ad-
ministrarea ºi gestionarea acþiunilor la societãþi comer-
ciale pentru care s-au emis acþiuni proprii, gestionarea
portofoliului propriu de valori mobiliare ºi efectuarea de
investiþii în valori mobiliare, respectiv alte intermedieri
financiare, în conformitate cu reglementãrile legale în
vigoare.

SIF Transilvania reprezintã astãzi, în opinia noastrã, o
puternicã societate comercialã, cu performanþe multia-
nuale certe, astfel încât, încã de la înfiinþare, din 1996 ºi
pânã în prezent, profitabilitatea afacerilor administrate, a
capitalurilor utilizate ºi a dividendelor constituite ºi dis-
tribuite acþionarilor sãi sunt situate mult peste media ran-
damentelor generate de economia naþionalã.

Ilustrãm, în cele de mai jos, situaþia dividendelor
acordate de SIF Transilvania SA, de la înfiinþare pânã în
prezent, împreunã cu evoluþia veniturilor ºi a costurilor
aferente activitãþii desfãºurate.

De menþionat cã în profitul realizat în exerciþiul fi-
nanciar 2006, supus repartizãrii în AGOA din 2007, nu
s-au distribuit dividende, întreg profitul fiind repartizat
ca rezerve, cu destinaþia majorare de capital social.

AGEA din 27 aprilie 2007 a hotãrât, cu majoritate de
voturi, majorarea capitalului social al societãþii (dubla-
rea acestuia), utilizând ca sursã de finanþare o parte din
rezervele acumulate din profitul realizat în exerciþiile
financiare precedente.

Astfel, fiecare acþionar al societãþii, înregistrat în re-
gistrul consolidat al acþionarilor la data de înregistrare
18 MAI 2007, a primit, fãrã platã, o acþiune nouã la o
acþiune veche deþinutã.

Din datele prezentate rezultã cã, de la înfiinþarea sa ca
societate de investiþii financiare (01.11.1996) ºi pânã în
prezent, un acþionar fondator a primit, din profitul reali-
zat de societate, un venit brut de 0,9824 lei pentru o ac-
þiune primitã iniþial (emisã la valoarea nominalã de 0,10
lei), adicã de aproape 10 ori suma investitã, astfel:

a) o acþiune nouã emisã în anul 2007 la valoarea de
0,10 lei;

b) dividende brute de 0,8824 lei pentru o acþiune emi-
sã iniþial.

În concluzie, în cei 20 de ani de funcþionare a societã-
þii (iniþial ca FPP TRANSILVANIA ºi ulterior ca SIF
TRANSILVANIA), un cetãþean care a subscris la SIF
TRANSILVANIA, în procesul de privatizare de masã,
un cupon nominativ de privatizare ºi un certificat de
proprietate sau carnet cu certificate de proprietate, a
primit iniþial un numãr de 1000 acþiuni emise de SIF
TRANSILVANIA la valoarea nominalã de 0,10 lei/ac-
þiune (100 lei investiþia iniþialã) ºi a realizat un venit
brut (din dividende ºi acþiuni primite fãrã platã din capi-
talizarea unei pãrþi din profitul realizat) de 984 lei,
astfel:

a) din capitalizarea profitului realizat de FPP
TRANSILVANIA în perioada 1992-1996: 8 acþiuni x
0,10 lei/acþiune = 0,80 lei.

De menþionat cã din profitul realizat în perioada de
funcþionare ca FPP, SIF TRANSILVANIA a emis ºi a
distribuit câte 8 acþiuni nu numai cetãþenilor care au
subscris certificate de proprietate pentru SIF
TRANSILVANIA, ci tuturor cetãþenilor care au sub-
scris în procesul de privatizare de masã un certificat sau
un carnet cu certificate de proprietate, indiferent dacã
subscrierea s-a fãcut pentru SIF TRANSILVANIA sau
pentru o altã societate comercialã.

b) din dividendele distribuite de SIF
TRANSILVANIA în perioada 1996 (douã luni) - 2011 =
882,40 lei (calculate în raport cu capitalul social iniþial);

c) din capitalizarea parþialã a unor rezerve constituite
din profit (dublarea capitalului social în anul 2007):
1008 acþiuni x 0,10 lei/acþiune = 100,80 lei.

Dacã acum, la Aniversarea de cãtre societate a 20 de
ani de activitate, acþionarul ar fi decis sã-ºi lichideze in-
vestiþia, la preþul de închidere înregistrat pe bursã de
0,5370 lei/acþiune înregistrat în data de 31 august 2012,
ar fi obþinut un venit brut de 1.082,59 lei (2.016 acþiuni x
0,5370 lei/acþiune), respectiv un câºtig brut de 881 lei.

În aceste condiþii, în cei 20 de ani de funcþionare, res-
pectivul acþionar ºi-ar fi recuperat investiþia iniþialã de
100 lei cu un cîºtig brut total de 1.865 lei (984 lei din di-
vidende ºi acþiuni primite gratuit ºi 881 lei din vânzarea
acþiunilor deþinute).

Reporter: Acum 20 de ani, foarte puþini cetãþeni
ºtiau ce este o bursã ºi ce înseamnã o privatizare. Cum
s-a schimbat mentalitatea investitorilor pe parcursul ulti-
milor 20 de ani?

Mihai Fercalã: Desigur, acum 20 de ani foarte puþini
cetãþeni aveau calitatea de acþionari, foarte puþini aveau
cunoºtinþe legate de piaþa de capital, piaþa financiarã, pri-
vatizarea societãþilor comerciale etc. În prezent, peste 10
milioane de cetãþeni români au sau au avut calitatea de
acþionar într-una sau mai multe societãþi comerciale, au
cunoºtinþe de bazã ºi de multe ori un limbaj adecvat inve-
stitorilor obiºnuiþi sau sofisticaþi.

Un numãr din ce în ce mai mare de persoane au depãºit
mentalitatea de salariat, în favoarea unei mentalitãþi mai
complexe de abordare a realitãþilor economice, întrucât
noul tip de economie de piaþã a oferit posibilitãþi de
câºtig neconcepute anterior. O mutaþie de fond în menta-
litatea celor mai mulþi investitori s-a produs odatã cu in-
stalarea crizei economice de dupã anul 2007, când faþete-
le de analizã investiþionalã s-au multiplicat, concomitent
cu apariþia unei prudenþe investiþionale, rar întîlnitã în
trecut.

În plan instituþional, am asistat la o abordare mult mai
profesionistã a analizei oportunitãþilor investiþionale,
apariþia ºi afirmarea de noi profesiuni cum ar fi cele de
consultanþi financiari, analiºti ai pieþelor de capital ºi
pieþelor monetare, specialiºti în elaborarea planurilor
de afaceri, evaluatori ºi auditori financiari.

(continuare în pagina 7)
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Între dezvoltarea economicã,
pe de o parte, ºi dezvoltarea pieþei

de capital, pe de altã parte, existã o relaþie
directã”.

ISTORIE
Fondul Proprietãþii Private III “Transilvania” a fost înfiin-
þat în anul 1992, în baza Legii nr. 58/1991, privind pri-
vatizarea societãþilor comerciale, când s-au înfiinþat
cele cinci Fonduri ale Proprietãþii Private ºi cãrora li s-a
alocat 30% din capitalul social al societãþilor comercia-
le româneºti, în scopul administrãrii ºi restructurãrii
acestor participaþii, în contextul procesului general de
privatizare. În anul 1993 au fost parcurse o serie de eta-
pe importante în procesul de constituire a portofoliului
de acþiuni, respectiv apariþia ordinului A.N.P. (Agenþia
Naþionalã de Privatizare) nr. 187, privind arondarea so-
cietãþilor comerciale cu capital de stat în vederea distri-
buirii a 30% din capitalul social al acestora între cele
cinci fonduri ale proprietãþii private, apoi semnarea do-
cumentelor de transmitere a 30% din capitalul social al
societãþilor arondate, ºi astfel constituirea ºi înregistra-
rea titlurilor financiare în patrimoniul FPP III TRAN-
SILVANIA.
Astfel, la finele anului 1993, în bilanþul FPP III Transilva-
nia, capitalul social înregistrat era de 695.260 milioane
lei vechi, faþã de un capital social iniþial prevãzut în statu-
tul FPP de 114.675 milioane lei vechi, aferent cotelor de
capital deþinute la un numãr de 1.184 societãþi comer-
ciale arondate.
Amintim cã portofoliul iniþial al FPP III Transilvania, con-
form legii privatizãrii societãþilor comerciale nr.
58/1991 ºi Ordinul nr. 187/1993 al Agenþiei Naþionale
pentru Privatizare, s-a constituit prin arondarea socie-
tãþilor comerciale conform unor principii, astfel:
a) teritorial - societãþile comerciale cu capital de stat cu
sediul în judeþele Braºov, Buzãu, Constanþa, Covasna,
Harghita, Ialomiþa, Mureº, Sibiu, Vrancea, cu excepþia
societãþilor mari ºi mijlocii arondate sectorial altor fonduri;
b) sectorial - societãþile comerciale mari ºi mijlocii din
turism, transporturi navale ºi maritime ºi pisciculturã;
c) 6% din capitalul social al societãþilor comerciale cu
capital de stat din domeniul financiar-bancar-asigurãri.
În urmãtorii ani, 1993-1995, s-au derulat numeroase
programe de privatizare tip MEBO - Management and
Employees Buy Out - ºi programe de ofertã publicã zo-
nalã a FPP-urilor, ajungându-se la Programul de Privati-
zare în Masã (P.P.M.) Prin acest program, în baza legii
pentru accelerarea privatizãrii la nivelul întregii þãri, peste
4.000 de societãþi comerciale au fost incluse în acest
program, dupã ce au fost distribuite cetãþenilor români
cupoane nominative de privatizare ºi s-a trecut la pre-
schimbarea acestora ºi a carnetelor cu certificate de
proprietate distribuite iniþial în acþiuni.
Sintetizând, rezultã cã de la înfiinþare ºi pânã la
31.X.1996, FPP III Transilvania a privatizat în mod di-
rect, prin preschimbarea de certificate de proprietate,
prin ofertã publicã, prin vânzare-cumpãrare ºi în baza
art. 5 din Legea nr. 55/1995 un numãr de 563 societãþi
comerciale, valoarea de tranzacþionare a acþiunilor trans-
ferate fiind de 718,2 miliarde lei vechi, valoarea de înre-
gistrare conform evidenþelor contabile fiind de 496,6 mi-
liarde lei vechi, cu o diferenþã favorabilã a operaþiunilor
de +221,6 miliarde lei vechi.
Data de 31.X.1996 este consideratã data la care îºi
înceteazã activitatea Fondul Proprietãþii Private III Tran-
silvania S.A.
Transformarea Fondului Proprietãþii Private III Transil-
vania în Societate de Investiþii Financiare a fost realiza-
tã în contextul Legii nr.133/1996, care a consfinþit cã
Societãþile de Investiþii Financiare devin succesoarele
de drept, universale ale FPP-urilor.
Ca aspect calitativ al portofoliului SIF Transilvania, tre-
buie subliniat un aspect relevant care determinã perfor-
manþa ºi anume acela cã, în cadrul procesului de privati-
zare în masã, au fost subscrise ºi chiar suprasubscrise
toate acþiunile societãþilor comerciale care deþineau
performanþe economice bune, rãmînând nesubscris
portofoliul slab, neperformant.
Acest element a influenþat în mod semnificativ calitatea
portofoliului rãmas SIF-urilor, fiind amplificat de acela
conform cãruia FPP-urile nu au avut posibilitatea sã
subscrie odatã cu toþi ceilalþi subscriitori în aceastã eta-
pã a procesului PPM.
La înfiinþarea sa ca societate de investiþii financiare (1
noiembrie 1996), SIF Transilvania a avut peste 467 mii
acþionari fondatori, iar urmarea capitalizãrii unei cote a
profitului realizat de fostul FPP Transilvania ºi distribui-
rea acestuia sub formã de acþiuni cetãþenilor români
îndreptãþiþi, peste 8,8 milioane de cetãþeni au devenit
acþionari ai SIF Transilvania, numãrul iniþial al acestora
fiind de peste 9,2 milioane.
În istoria celor 20 de ani, un moment important l-a con-
stituit ºi anul 1999, care a marcat cotarea ºi tranzacþio-
narea acþiunilor SIF Transilvania la Bursa de Valori Bu-
cureºti, acþiunile fiind tranzacþionate ºi în prezent sub
simbolul SIF3, fiind incluse în calculul zilnic al valorii in-
dicelui bursier BET-FI, indice specific evoluþiilor bursie-
re ale celor cinci societãþi de investiþii financiare.
Ulterior acestor evenimente, autoritatea pieþei de capital -
Comisia Naþionalã de Valori Mobiliare - a constatat cã SIF
Transilvania este organizatã ºi funcþioneazã în condiþiile
Legii nr. 297/2004, privind piaþa de capital, ale celorlalte
prevederi legale specifice vizând piaþa de capital, fiind au-
torizatã ca societate de investiþii financiare încadratã în ca-
tegoria AOPC (alte organisme de plasament colectiv) cu o
politicã de investiþii diversificatã.
Rezultatele economico-financiare ale SIF3 au evoluat
bine, de la un exerciþiu financiar la celãlalt con-
semnându-se randamente financiare superioare. Expresia
acestor evoluþii pozitive a întregii activitãþi a fost regãsitã
în nivelurile importante de dividende ce au fost constituite
ºi distribuite an de an acþionarilor societãþii.
O sintezã a evoluþiei principalilor indicatori ai SIF Tran-
silvania, în exerciþiile financiare 2009-2012, le prezen-
tãm în tabelul alãturat.

EVOLUÞIA PRINCIPALILOR INDICATORI
AI SIF TRANSILVANIA ÎN EXERCIÞIILE

FINANCIARE 2009-2012

- MII LEI-

EXERCIÞIUL FINANCIAR DIN ANUL:

INDICATOR 2009 2010 2011
Semestrul

I 2012

Venituri totale, din care: 170.371 121.535 325.884 179.729

- din dividende ºi asimilate 80.272 32.697 14.903 16.470

- din vânzãri/cedãri acþiuni 73.276 73.116 256.820 152.620

- din dobânzi 8.413 3.423 3.395 4.061

- din alte surse (diferenþe
curs, provizioane, altele)

8.410 12.299 50.766 6.578

Cheltuieli totale, din care: 48.628 46.717 77.563 49.876

n cheltuieli de
funcþionare/exploatare

19.507 26.777 24.086 17.002

n costul acþiunilor
vândute/cedate

20.114 9.647 43.198 32.820

n Provizioane ºi pierderi
din creanþe ºi debitori
diverºi

8.274 6.881 7.819 -

n Alte cheltuieli (diferenþe
curs, sponsorizãri)

733 3.412 2.460 54

Profit brut (înainte de
impozitare)

121.743 74.818 248.321 129.853

Impozit pe profit 5.080 7.899 40.593 17.117

Profit net din care: 116.663 66.919 207.728 112.736

- repartizat ca dividende 32.764 32.764 186.975 x

Profit net/acþiune
(Lei/acþiune)

0,1068 0,0613 0,1902 0,1032

Profit net/venituri totale x
100 (marja netã -%)

68,48 55,06 63,74 62,73

Dividend brut/acþiune
(Lei/acþiune)

0,0300 0,0300 0,1712 x

Preþul acþiunii la finele
perioadei (Lei/acþiune)

0,6835 0,5342 0,5679 0,4457

Randamentul dividendului
brut (Dividend pe
acþiune/Preþ acþiune x 100)
- %

4,39 5,62 30,15 x

Activ net unitar
(Lei/acþiune)

1,4905 1,3783 1,2189 1,0670

Preþ acþiune/Profit net
acþiune (PER)

6,00 8,71 2,99 4,32

Preþ acþiune/Activ net
unitar acþiune (P/B)

0,46 0,39 0,47 0,42

Preþ acþiune/Capitaluri
proprii pe acþiune (P/BV)

1,12 0,83 0,81 0,71
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Cultura organizaþionalã ºi mentalitãþile investitorilor

actuali sunt radical îmbunãtãþite faþã de anii 1990-1995,
dar elementele de prudenþialitate ºi management al riscu-
rilor sunt tot mai prezente.

Reporter: Cât de sigur mai este mediul investiþional
din þara noastrã în aceastã perioadã?

Mihai Fercalã: În prezent, asistãm la o redefinire a
oportunitãþilor investiþionale ºi a caracteristicilor me-
diului investiþional în toate economiile lumii, nu numai
în economia româneascã. Marile agenþii de rating se
întrec în a califica siguranþa mediu-
lui investiþional, atât în rândul eco-
nomiilor emergente, cât ºi în cele
mai dezvoltate areale economice.

Cert este cã, prin eforturile Rom-
âniei de aderare la toate structurile
economice, politice ºi militare europe-
ne ºi mondiale, de adoptare a standar-
delor internaþionale în derularea afa-
cerilor, prin potenþialul important al
economiei naþionale ºi a progreselor
efective înregistrate în ultimii 20 de
ani, se poate aprecia cã mediul de afa-
ceri românesc actual ºi de perspectivã
rãmâne unul favorabil, cu o corelaþie
rezonabilã între oportunitãþi ºi riscuri-
le aferente.

Reporter: Cum vedeþi evoluþia pragului limitã de de-
þinere? Consideraþi cã este necesar?

Mihai Fercalã: În accepþiunea mea, pragul de deþine-
re reprezintã un nivel maximal de deþinere pe care un in-
vestitor îl poate atinge, într-o companie care, din raþiuni
diferite, îºi propune protejarea acþionariatului sãu.

În cazul societãþilor de investiþii - organisme de plasa-
ment - aceste raþiuni sunt evidente, dar ridicarea pragului

de deþinere de la 1% la 5% a creat o însemnatã oportuni-
tate în piaþa de capital a României, menþionând aici cã, de
fapt, acþionarii SIF Transilvania au aprobat acest lucru cu
mult timp înainte, într-o adunare generalã extraordinarã
a acþionarilor.

Pieþele financiare reacþioneazã în multe situaþii atipic
aºteptãrilor, aºa încât ºi de aceastã datã reacþia pieþei a
fost mult aplatizatã de evoluþia pieþelor europene ºi mon-
diale, de riscurile suverane ale datoriilor unor þãri mem-
bre UE, dar ºi de contextul social ºi politic din þarã care în
ultima perioadã de timp nu este foarte favorabil.

Probabil cã, în condi-
þiile unui climat so-
cio-politic stabil ºi pre-
dictibil ºi ale unei noi
etape de dezvoltare a
SIF-urilor ºi a pieþelor fi-
nanciare, necesitatea
pragurilor de deþinere
poate fi reabordatã.

Reporter: Aavut deja
loc o revoluþie a acþiona-
rilor împotriva conduce-
rii SIF4 Muntenia. Vã
temeþi de o astfel de re-
voluþie împotriva dum-
neavoastrã?

Mihai Fercalã: For-
mele de administrare ale

celor 5 societãþi de investiþii financiare sunt diferite,
astfel încât unele SIF se autoadministreazã, iar altele pot
fi administrate de societãþi de administrare a investitori-
lor (aºa-numitele SAI-uri), variantã pentru care a optat ºi
SIF4 Muntenia. Aici, adunãrile generale ale acþionarilor
îºi pot alege un Consiliu al Reprezentanþilor Acþionari-
lor, care are anumite prerogative în relaþia cu entitatea
numitã “Societatea de Administrare a Investiþiilor”.

În cazul societãþilor de investiþii financiare autoadminis-
trate, adunãrile generale ale acþionarilor ºi-au numit pro-
priile consilii de administraþie, pentru un mandat bine pre-
cizat, cu o strategie bine definitã, iar anual sau ori de câte
ori este necesar, consiliul astfel numit îºi prezintã activita-
tea ºi performanþele înregistrate, acestea fiind monitoriza-
te, analizate ºi aprobate de acþionarii societãþii.

Reporter: Care este strategia de investiþii/dezinvesti-
þii a SIF?

Mihai Fercalã: Aºa cum a fost aprobatã de acþionari,
strategia SIF Transilvania este o strategie combinatã, de
creºtere prin valorificarea oportunitãþilor pieþei ºi creºte-
rea performanþei portofoliul ºi de restructurare a portofo-
liululi prin consolidarea participaþiilor, creºterea lichidi-
tãþii portofoliului ºi restrângerea progresivã a participa-
þiilor cu nivel de rentabilitate scãzut, urmãrirea proiecte-
lor investiþionale care aduc plus - valoare pentru acþiona-
ri - fie prin creºterea valorii acþiunilor, fie prin alocarea
de dividende. Menþionãm câteva elemente ale progra-
melor investiþionale ale SIF Transilvania: achiziþia de ac-
þiuni din sectoarele energetic, farmaceutic ºi industrial,
monitorizarea în vederea achiziþiei de acþiuni proprietate
a statului care urmeazã a fi valorifi-
cate prin piaþa de capital, achiziþia de
obigaþiuni corporatiste, consolida-
rea participaþiilor SIF Transilvania.
O componentã importantã a strate-
giei viitoare a SIF Transilvania va fi
adaptarea eficientã la incertitudinile
mediului economic actual date de
adâncirea crizei economice, volatili-
tatea accentuatã a pieþei de capital,
caracterul inactiv al pieþei ºi cerinþele de creºtere a volu-
mului lichiditãþilor pentru valorificarea oportunitãþilor
pieþei.

Reporter: Cum vedeþi viitorul SIF-ului?
Mihai Fercalã: Deºi predictibilitatea pe termen mediu ºi

lung a unor fenomene ºi procese economice la nivel macro-
economic în aceastã perioadã este destul de dificil de con-
struit ºi susþinut, totuºi principalele coordonate ale evoluþiei
viitoare a S.I.F. Transilvania consider a fi urmãtoarele:
Ø obiectivele ºi direcþiile strategice enunþate ante-

rior vor fi continuate, respectiv creºterea performan-

þelor de portofoliu, valorificarea imediatã a oportuni-

tãþilorpieþelormonetare ºi de capital, creºterea lichidi-

tãþii portofoliului ºi consolidarea participaþiilor deþi-

nute;

Ø restructurarea portofoliului va sta în centrul

preocupãrilor noastre, astfel încât sã realizãm o re-

ducere semnificativã a expunerii prea mari pe anu-

mite sectoare de activitate, de exemplu turism, ºi con-

comitent cu resursele astfel degajate sã asigurãm

creºterea participaþiilor în zone fundamentale, exem-

plu energie, clasicã ºi regenerativã;

Ø vom constitui nuclee de 5-10 companii, manage-

riate cu maxim profesionalism, în care se vor realiza

finanþãri speciale pentru optimizarea structurii ºi

performanþei lor, apoi într-un interval de 2-3 ani sã

procedãm la listarea acþiunilor lor la cota bursei de

valori ºi realizarea în final a unui exit, în condiþii de

eficienþã economicã maximã;

Ø diminuarea riscurilor operaþionale ale SIF

Transilvania va fi realizatã prin mãsurile de

creºtere a calitãþii portofoliului, dar ºi prin mãsuri

organizatorice ºi administrative, astfel încât riscul

operaþional, riscul de diversificare a titlurilor fi-

nanciare sã fie într-o permanentã monitorizare ºi

control;

Ø evoluþia societãþilor de investiþii financiare ºi a

pieþelor financiare derivã în mod esenþial din evolu-

þia economiei naþionale, aºa încât revenirea creºterii

economice aºteptate va determina crearea unui con-

text favorabil ca piaþa de capital din România sã tin-

dã ºi sã devinã o piaþã maturã, predictibilã, deºi

acum manifestã simptomele specifice economiilor

emergente;

Ø acþiunile companiei noastre vor fi ºi în continua-

re foarte atractive pentru investitori, având în vedere

randamentele deosebite ce au fost furnizate acþiona-

rilor în întreaga perioadã de funcþionare, dar ºi alte

oportunitãþi, cum ar fi lichiditatea foarte bunã a titluri-

lor, volatilitatea ataºatã fiind rezonabilã, raportul

risc/rentabilitate deosebit de fa-

vorabil, iar potenþialul de

creºtere dat ºi de discountul la

vânzare faþã de valoarea unitarã

a activelornete fiind foarte mare;

Ø în viitor, la repartizarea re-

zultatelor nete, va fi benefic ca

raportul dintre alocãrile aferente

fondului de dezvoltare din resur-

se proprii ºi alocãrile propuse

pentru constituirea dividendului sã fie echilibrat ºi

optim, pentru a se asigura consolidarea poziþiei fi-

nanciare a S.I.F. Transilvania pe piaþa de capital ºi a

se reuºi asigurarea finanþãrilor pentru toate oportu-

nitãþile investiþionale proiectate;

Ø pe termen lung, în raport de evoluþia ºi rolul pie-

þei de capital din România, în contextul noii arhitec-

turi europene, obiectul de activitate al SIF Transilva-

nia SAar putea fi completat, astfel încât ºi caracteris-

ticile sale de fond închis de investiþii sã fie reanalizate,

dacã oportunitãþile economice o vor cere ºi opþiunea

acþionarilor va converge spre aceasta.

Desigur, strategiile enunþate sunt flexibile, o serie
de modificãri, corecþii sau completãri ale strategiilor
ºi politicilor SIF Transilvania pot fi determinate de
evoluþia viitoare a pieþei de capital din România ºi/sau
de evenimente importante ce pot apãrea în pieþele fi-
nanciare europene ºi mondiale sau în contextul econo-
mic naþional.

Având în vedere contextul apariþiei Suplimentului
Aniversar “SIF-urile - 20 de ani de activitate”, vã mulþu-
mesc pentru aceastã iniþiativã, folosesc acest prilej pen-
tru a transmite cele mai alese gânduri acþionarilor, cola-
boratorilor ºi angajaþilor, autoritãþilor ºi actorilor pieþelor
financiare, tuturor celor care ºi-au adus prinosul muncii
lor pe acest tãrâm de activitate, iar Societãþii de Investiþii
Financiare Transilvania ºi tuturor celorlalte SIF-uri, “La
mulþi ani”. n

"Însãºi existenþa celor cinci
Societãþi de Investiþii
Financiare reflectã expresia
unei strategii naþionale de
implementare a privatizãrii
în perimetrul naþional".

SITUAÞIA dividendelor acordate de S.I.F. TRANSILVANIA S.A., de la înfiinþare pânã în prezent (sume denominate în RON)
MII RON

EXERCIÞIUL
FINANCIAR

TOTAL
VENITURI

TOTAL
CHELTUIELI

PROFIT BRUT (înainte
de Impozitare)

PROFIT NET
(dupã

impozitare)

Din care: DIVIDENDE
BRUTE DISTRIBUITE

VALOAREA
NOMINALÃ A
ACÞIUNILOR
GRATUITE

Mii lei Lei/acþiune ACORDATE
- MII RON -

1996 (01.11. -
31.12.1996)

2.739 622 2.117 1.353 1.092 0,002 x

1997 13.496 4.233 9.263 7.665 6.107 0,0112 x

1998 17.256 6.014 11.242 9.130 7.840 0,0144 x

1999 25.781 10.789 14.992 12.229 8.737 0,016 x

2000 31.411 13.095 18.316 15.662 13.106 0,024 x

2001 32.415 13.081 19.334 19.043 14.471 0,0265 x

2002 44.875 20.008 24.867 22.130 18.566 0,034 x

2003 57.630 18.525 39.105 35.229 22.935 0,042 x

2004 149.366 46.858 102.508 81.380 35.495 0,065 x

2005 84.048 43.340 40.708 37.829 27.304 0,05 x

2006 132.047 72.497 59.550 53.169 -x) -x) 54.607x

2007 195.518 72.152 123.366 110.042 40.955 0,0375 x

2008 145.772 42.529 103.243 94.676 32.764 0,03 x

2009 170.371 48.628 121.743 116.663 32.764 0,03 x

2010 121.535 46.717 74.818 66.919 32.764 0,03 x

2011 325.884 77.563 248.321 207.728 186.975 0,1712 x

TOTAL 1.550.144 536.651 1.013.493 890.847 481.875 x 54.607x)

"SIF Transilvania reprezintã astãzi,
în opinia noastrã, o puternicã
societate comercialã, cu performanþe
multianuale certe, astfel încât, încã
de la înfiinþare, din 1996 ºi pânã în
prezent, profitabilitatea afacerilor
administrate, a capitalurilor utilizate
ºi a dividendelor constituite ºi
distribuite acþionarilor sãi sunt
situate mult peste media
randamentelor generate de
economia naþionalã".



SIF-URILE: 20 DE ANI DE ACTIVITATE/BURSA, NR. 177PAGINA 8 Luni, 17 septembrie 2012

Reporter: Vã rugãm sã ne spuneþi povestea SIF4
Muntenia ºi a FPP4, din 1992 încoace. Care au fost prin-
cipalele evenimente din istoria societãþii?

Petre Pavel Szel: Nu ne putem referi doar la SIF
Muntenia dacã vorbim despre momente importante în
evoluþia companiei în ultimii 20 de ani, întrucât aceste
evenimente sunt comune tuturor celor 5 SIF-uri.

Astfel, putem identifica un top 3 momente cruciale în
dezvoltarea a ceea ce cunoaºtem astãzi drept Societãþi de
Investiþii Financiare:

I. Înfiinþarea FPP-urilor, care practic s-a desfãºurat pe
o perioadã de circa 1,5 ani începând cu definirea cadrului
legislativ propriu (septembrie 1992).

II. Transformarea FPP-urilor în SIF-uri în noiembrie
1996 ca urmare a finalizãrii primei faze a procesului de
privatizare.

III. Listarea la BVB a SIF-urilor în noiembrie 1999,
care a permis tranzacþionarea acþiunilor SIF, moment în
care SIF-urile au devenit societãþi de investiþii în toatã
puterea cuvântului.

Desigur cã, pe lângã
aceste 3 evenimente
semnificative, ne putem
referi, de asemenea, ºi la
deciziile de ridicare a
pragului de deþinere de
acþiuni la 1% ºi la 5%.

Reporter: Cum au
evoluat rezultatele com-
paniei? Cum s-a modifi-
cat portofoliul companiei
pânã în prezent?

Petre Pavel Szel: Este dificil sã selectãm niºte indica-
tori economici pentru a oferi valori în diferite etape ale
dezvoltãrii companiei, întrucât au avut loc câteva eveni-
mente de-a lungul timpului care au transformat de fiecare
datã entitatea în cu totul altceva decât ceea ce era înainte.

Însã putem face referire la numãrul de companii din
portofoliul SIF4. Aºadar, dacã la înfiinþare FPP4 avea
peste 1.200 de companii, acum SIF4 deþine puþin peste
200 de companii.

În acel moment de început, FPP4 a primit un portofo-
liu care, în mare parte, era constituit din participaþii mi-
noritare nelichide. Chiar ºi dupã înfiinþarea bursei ºi a
pieþei RASDAQ, am constatat cât de greu se poate
schimba structura portofoliului companiei.

În prezent, din totalul companiilor din portofoliul SIF4,
aproximativ 180 provin încã din moºtenirea iniþialã.

Reporter: Care au fost principalele probleme cu care
s-a confruntat compania, de-a lungul timpului?

Petre Pavel Szel: Aºa cum am arãtat mai sus, putem
vorbi despre multiple probleme cu care s-au confruntat
SIF-urile de-a lungul timpului, în încercarea de a deveni
adevãrate fonduri de investiþii. Suntem de pãrere cã re-
glementãrile legislative în ceea ce priveºte SIF-urile pu-
teau fi de la bun început create aºa încât sã optimizeze ac-
tivitatea acestor companii ºi sã le sprijine dezvoltarea lor
ulterioarã, fapt care nu s-a întâmplat. Principala proble-
mã a fost o presiune permanentã a politicului cu ame-
ninþarea modificãrii cadrului legislativ, în funcþie de con-
junctura politicã. În acest sens, ne putem referi la regle-

mentarea legislativã potrivit cãreia SIF-urile nu pot par-
ticipa la licitaþii publice, atât timp cât au în portofoliu
companii cu datorii la stat. În contextul în care SIF-urile
continuã sã aibã moºtenirea grea a unui portofoliu cu
sute ºi mii de companii, majoritatea cu datorii la stat, este
greu sã beneficiem de aceste oportunitãþi care apar pe

piaþã, cum sunt ofertele
publice de pachete mino-
ritare la companii valo-
roase de stat.

Reporter: Cum vede-
þi evoluþia pieþei de capi-
tal ºi a economiei în
aceºti ani?

Gabriel Filimon: Pia-
þa de capital a evoluat
mult sub aºteptãri ºi mult
sub performanþa econo-
miei româneºti ºi a altor

sectoare economice. Spre exemplu, în perioada 2000-2008,
când creºterea economicã a României a fost fulminantã,
nu acelaºi ritm a înregistrat ºi piaþa de capital.

Cu toþii ºtim cã piaþa localã de capital are nevoie de un
imbold puternic, în momentul de faþã, imbold despre
care se sperã cã va fi realizat de listarea de pachete mino-
ritare la companii de stat valoroase.

Existã câteva lipsuri pe care le putem menþiona referi-
tor la bursele locale: companiile listate nu acoperã varie-
tatea sectoarelor economice din România, dar ºi mai im-
portant este faptul cã cele mai mari ºi de succes companii
din þara noastrã nu sunt prezente pe piaþa de capital.

Reporter: Care ar fi diferenþa între ce reprezintã
SIF-ul astãzi ºi ceea ce s-a dorit a fi la înfiinþare?

Petre Pavel Szel: Este dificil de rãspuns întrucât nu ºtiu
exact ce s-a dorit la înfiinþarea FPP-urilor. Pentru SIF-uri,
însã, s-a dorit de la început crearea unui vehicul investiþio-
nal pentru micii investitori, pe termen lung, ºi nu oferirea
de oportunitãþi speculative pentru marii investitori care sã
compenseze lipsa de instrumente disponibile pe piaþa din
România. Acesta reprezintã ºi principalul motiv pentru
care este necesar pragul de deþinere ºi mai ales de vot.

Reporter: Cum vedeþi evoluþia pragului limitã de de-
þinere. Consideraþi cã este necesar?

Gabriel Filimon: Pragul limitã de deþinere este nece-
sar pentru cã SIF-urile nu au fost destinate sã ofere opor-
tunitãþi speculative pentru investitorii bogaþi, ci au avut
drept obiectiv sã reprezinte un vehicul investiþional pen-
tru micii investitori sau pentru investitorii de termen
lung, precum fondurile de pensii.

Reporter: Care este strategia de investiþii/dezinvesti-
þii a SIF?

Petre Pavel Szel: Pentru a îndeplini obiectivul strate-
gic principal al SIF Muntenia de a consolida poziþia fi-
nanciarã a companiei, în 2012, SAI Muntenia Invest, ad-
ministratorul SIF Muntenia, va acþiona în urmãtoarele
direcþii:
ØReducerea expunerii companiei pe sectorul ban-

car, concomitent cu creºterea ponderii altor sectoare

de activitate în portofoliul de active ale SIF Munte-

nia.

Ø Intensificarea eforturilor de a diminua partici-

paþiile la companiile nelistate sau cu o lichiditate re-

dusã, care nu prezintã potenþial de creºtere pe termen

mediu ºi lung, fãrã a neglija potenþialul companiilor

inovatoare aflate la început de drum.

ØMenþinerea unui interes sporit pentru creºterea

diversificãrii portofoliului companiei prin efectuarea de

investiþii în România ºi în spaþiul Uniunii Europene.

Ø Susþinerea filialelor în proiectele întreprinse de

acestea pentru a-ºi dezvolta ºi restructura activitatea

în conformitate cu cerinþele pieþei.

Reporter: Cât de sigur mai este mediul investiþional
din þara noastrã în aceastã perioadã?

Gabriel Filimon: Toate companiile de pe piaþa loca-
lã, listate sau nu, întâmpinã dificultãþi în a depãºi provo-
cãrile pe care o recesiune economicã le determinã. Toc-
mai de aceea, noi credem cã investiþiile pe termen me-
diu ºi lung prezintã un risc mai scãzut decât cele pe ter-
men scurt, care au de cele mai multe ori un caracter spe-
culativ.

Reporter: Cum vedeþi viitorului SIF-ului?
Gabriel Filimon: Nu-mi pot imagina SIF Muntenia

altfel decât þinând cont de scopul pentru care a fost înfiin-
þat ºi anume acela de fond balansat care sã asigure un
echilibru între creºterea valorii de activ ºi creºterea profi-
turilor ce asigurã dividende pentru acþionari în condiþii
de risc mediu. n

Principala problemã a fost o
presiune permanentã a politicului

cu ameninþarea modificãrii cadrului
legislativ", a declarat Petre Pavel Szel.

Portofoliul de acþiuni:
La 31.12.2011, valoarea portofoliului de acþiuni era

de 814,181,596 lei, cu 30,5% mai puþin decât la sfârºitul
perioadei precedente.

Numãrul total de companii aflate în portofoliul de ac-
þiuni al SIF Muntenia SA era de 206.

Structura în funcþie de starea
de tranzacþionare:

26% din valoarea portofoliului de acþiuni este repre-
zentatã de acþiuni necotate.

Scãderea valorii portofoliului de acþiuni cotate BVB
cu 12% faþã de sfârºitul anului 2010 se datoreazã în
principal vânzãrii unei pãrþi din pachetul deþinut la
BRD-GSG, precum ºi vânzãrii acþiunilor deþinute la
Fondul Proprietatea ºi SNP Petrom (în cazul primelor
douã pachete – BRD ºi Fondul Proprietatea, valoarea
vânzãrilor a depãºit valoarea achiziþiilor).

Scãderea valorii portofoliului de acþiuni necotate cu
66,3% se datoreazã în principal tranzacþiilor cu acþiuni
BCR; aceasta a fost parþial compensatã prin intrarea în
portofoliu a pachetului de acþiuni Erste.

Sectoare operaþionale:
În 2011, ponderea acþiunilor emitenþilor care au ca

principal obiect de activitate activitãþile financiare, ban-

care ºi de asigurãri s-a menþinut la un nivel ridicat, deºi
Programul de activitate pentru anul 2011 prevedea re-
ducerea ponderii sectorului financiar în cadrul portofo-
liului. Ponderea acestui sector a crescut, cauzele princi-
pale care au dus la acest efect fiind:

- Tranzacþia cu acþiuni BCR care a avut o componentã
de schimb de acþiuni BCR cu acþiuni Erste.

- Acþiunile deþinute la Fondul Proprietatea (2,045%
din activul total al SIF Muntenia la 30.12.2011, faþã de
0,733% din activul total la 31.12.2010).

Totuºi, având în vedere expunerea Fondului Proprie-
tatea pe sectorul energetic românesc, se poate considera
participaþia SIF Muntenia la Fondul Proprietatea ca o
participaþie indirectã pe sectorul energetic, care nu a pu-
tut fi realizatã pe alte cãi, deoarece nu exista o modalita-
te de a achiziþiona direct acþiuni la mari producãtori de
energie de genul Hidroelectrica sau Nuclearelectrica.
Prin achiziþii în mod constant de acþiuni FP, valoarea de
activ net a participaþiei la FP a crescut de la 11,033 mi-
lioane lei, la sfârºitul anului 2010, la 27,269 milioane
lei. Fãrã FP, ponderea sectorului financiar în total valoa-
re de activ acþiuni ar fi fost de 57%, faþã de 59,52% la
30.12.2011.

Alte sectoare
de activitate:

- Tranzacþii imobiliare, închirieri, alte servicii
- Industriaconstrucþiilormetaliceºiaproduselordinmetal

- Transport, depozitare, comunicaþii
-Comerþulcuridicata,cuamãnuntul, turismºirestaurante
- Agricultura, creºterea animalelor, pescuit
- Industria materialelor de construcþii
- Industria chimicã ºi petrochimicã

Politica de dividend
Dividende distribuite în anul 2011:
Grupul a declarat în cursul anului 2011 dividende

atribuibile acþionarilor în valoare de 65.369.958 lei afe-
rente anului 2010, respectiv 0,081 lei/acþiune.

În cursul anului 2011, Grupul a prescris dividende în
valoare de 24.391.307 lei aferente anului 2006.

Grupul a distribuit dividende în valoare totalã de
28.727.016 lei în 2011, dintre care 94,3% dividende afe-
rente anului 2010.

Modalitãþile de platã a dividendelor au fost urmãtoa-
rele: prin mandat poºtal, la casieria societãþii, sau prin
virament bancar pentru acþionarii care au solicitat aceste
modalitãþi de platã. SIF Muntenia a mai încheiat un
contract de prestãri servicii cu BCR pentru a efectua
plata dividendelor cuvenite acþionarilor prin reþeaua
bãncii.

Politica de dividend a SIF Muntenia SA pentru anul
2011:

SIF Muntenia SA a declarat în cursul anului 2012 di-
vidende în valoare de 65.369.958 lei aferente anului
2011.

Dividendul pe acþiune aferent anului 2011 supus
aprobãrii AGA în data de 11/12 aprilie 2012 a fost de
0,081 lei/acþiune, egal cu dividendul pe acþiune distri-
buit pentru anul financiar încheiat la 31 decembrie
2010.

În data de 7 iulie 2012, Adunarea Generalã Ordinarã
a Acþionarilor a aprobat distribuirea cãtre acþionari a
rezervelor constituite din sumele reprezentând divi-
dende neridicate timp de trei ani de la data exigibilitãþii
lor, existente în situaþiile financiare ale SIF Muntenia
S.A. întocmite în conformitate cu reglementãrile con-
tabile româneºti la data de 31 decembrie 2011, în sumã
brutã de 0,122 lei/acþiune. Sumele cuvenite acþionari-
lor sunt distribuite începând cu data de 1 august 2012,
cu suportarea de cãtre acþionari a cheltuielilor de distri-
buire.

Alte informaþii:

* Informaþii valabile la data de 31.12.2011, conform cu Situaþiile Finan-

ciare Consolidate întocmite în conformitate cu IFRS.

Piaþa de capital a evoluat mult

sub aºteptãri ºi mult sub

performanþa economiei româneºti ",

a declarat Gabriel Filimon.

Consolidarea poziþiei financiare
a companiei, obiectivul strategic principal

al SIF Muntenia
(Interviu cu domnul Petre Pavel Szel, Preºedinte – Director General SAI Muntenia Invest ºi domnul Gabriel Filimon, Director Executiv SAI Muntenia Invest)

2010 2011

n Disponibilitãþi 0,17% 0,29%

n Acþiuni cotate 48,50% 60,12%

n Acþiuni necotate 35,46% 22,32%

n Obligaþiuni cotate 0,04% 0,03%

n Obligaþiuni necotate 1,58% 1,86%

n Produse structurate 1,45% 0,83%

n Titluri de participare ale OPCVM 2,25% 1,63%

n Titluri de stat 0,04% 0,00%

n Depozite bancare 9,73% 11,88%

n Alte active 0,77% 1,04%

Rezultatele financiare

2008 2009 2010 2011

Activ total (lei) 1.493.083.298 1.585.188.761 1.506.025.327 1.333.203.524

Activ total
variatie %

-33,89 6,17 -4,99 -11,48

Activ net (lei) 1.368.540.079 1.471.651.781 1.411.412.852 1.237.582.354

Activ net
variatie ( %)

-36,75 7,53 -4,09 -12,32

Rezultat brut (lei) 107.094.293 82.051.576 83.788.103 83.167.367

Rezultat brut
variatie %

12,71 -23,38 2,12 -0,74%

Total portofoliu SIF Muntenia
31.12.2010 30.12.2011

lei % lei %

AGR-Agriculturã, creºterea animalelor, pescuit 87.336.763 6,91 68.868.111 6,27

MID-Industria extractivã 15.089.496 1,19 12.625.147 1,15

FOD-Industria alimentarã 2.894.337 0,23 401,84 0,04

PAP-Industria celulozei, hârtiei ºi cartonului 2.051.266 0,16 1.923.825 0,18

CHE-Industria chimicã ºi petrochimicã 19.898.790 1,57 15.895.936 1,45

MNM-Industria materialelor de construcþii 86.668.470 6,85 74.704.799 6,8

BMI-Siderurgie, metalurgie 0 0 0 0

MEQ-Industria construcþiilor metalice ºi a produselor din metal 53.949.359 4,27 39.481.373 3,59

MOT-Alte activitãþi industriale 304,07 0,02 0 0

CST-Construcþii 56.927.879 4,5 36.794.401 3,35

RWH-Comerþ (cu ridicata ºi amanuntul). Hoteluri ºi restaurante 109.439.034 8,65 92.115.239 8,38

TRS-Transport, depozitare, comunicaþii 25.615.453 2,03 3.320.630 0,3

FNS-Activitãþi financiare, bancare ºi de asigurãri 684.279.094 54,11 654.252.606 59,52

RES-Tranzacþii imobiliare, închirieri, alte servicii 82.304.749 6,51 63.544.882 5,78

CPE-Cercetare 32.558.863 2,57 26.583.621 2,42

SOC-Alte activitãþi de servicii 5.282.526 0,42 8.648.160 0,79

TOTAL 1.264.600.153 100 1.099.160.573 100

2010 2011

Profit operaþional 54.457.000 RON 113.960.000 RON

Profit net 33.843.000 RON 95.807.000 RON

Numãr acþionari
Persoane juridice: 408 Persoane fizice: 6.013.125

Persoane fizice: 6.025.527 Persoane juridice: 371

Datorii 372.444.000 RON 319.868.000 RON

Rezultatul pe
acþiune

0,05 RON 0,12 RON

SIF 4
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SIF 5

Portofoliul SIF Oltenia a evoluat,
din punct de vedere calitativ

(Interviu cu domnul Tudor Ciurezu, preºedintele SIF5 Oltenia)

Reporter: Domnule preºedinte, vã rugãm sã ne spuneþi
povestea SIF5 Oltenia ºi a FPP5, din 1992 încoace. Care
au fost principalele evenimente din istoria societãþii? Cum
au evoluat rezultatele companiei? Care consideraþi cã a
fost cea mai bunã perioadã ºi care cea mai durã?

Tudor Ciurezu: Fondul Proprietãþii Private V Oltenia
(actual S.I.F. Oltenia S.A.) s-a înfiinþat în anul 1993 în
baza Legii nr. 58/1991 – Legea privatizãrii societãþilor
comerciale.

Din motive independente de voinþa sa, FPP V Oltenia a
fost înmatriculat ºi a devenit operaþional în mai 1993 cu o
întârziere de circa 7 luni faþã de celelalte 4 Fonduri ale
Proprietãþii Private. Aºa cum am menþionat, Fondul s-a
înfiinþat prin efectul legii, astfel cã portofoliul ce urma sã îl
administreze era destul de eterogen, cu o profitabilitate
scãzutã, FPPV Oltenia a avut arondate societãþi mici din 9
judeþe ale þãrii (Giurgiu, Teleorman, Dâmboviþa, Argeº,
Olt, Vâlcea, Dolj, Gorj, Mehedinþi), precum ºi toate societã-
þile comerciale mijlocii ºi mari din industriile electronicã,
electrotehnicã, blãnuri, piele ºi încãlþãminte din România.

La înfiinþare, FPP V Oltenia deþinea 30% din capitalul
social a 1190 societãþi comerciale, iar acþionariatul sãu
era constituit din 15,5 milioane cetãþeni români care pri-
meau gratuit câte un certificat de proprietate.

Activitateade începuta fostdeosebitdedificilã.Sãnuui-
tãm cã, în anii 1992-1993, noþiunile de capital, proprietate
privatã, acþionari, acþiuni, privatizare, restructurare erau
niºte necunoscute pentru marea majoritate a populaþiei.

Anii 1993, 1994 au fost o etapã deosebit de grea în
fundamentarea ca instituþie de prim rang a pieþei de capi-
tal româneºti a Fondului Proprietãþii Private V Oltenia.

Personalul fondului era constituit în majoritate din oa-
meni care activaserã în domenii care nu aveau legãturã
cu piaþa de capital, dar pregãtirea de bazã solidã, entuzias-
mul, dorinþa de a face ceva nou au condus la obþinerea de
cãtre aceºtia a unor rezultate notabile.

Fondul Proprietãþii Private V Oltenia a avut o activitate
de pionierat în România, crearea unei instituþii moderne,
specializate, a fost uriaºa provocare a anilor de început.

Transformarea FPPV Oltenia în Societatea de Investi-
þii Financiare Oltenia SA la 01.11.1996 a constituit fãrã
îndoialã o etapã importantã în evoluþia societãþii.

FPPV Oltenia a desfãºurat, în perioada 1993 – 1996, o
activitate de societate financiarã atipicã. Caracterul
atipica fostdatde faptulcãportofoliul fonduluinus-acons-
tituit prin investiþii proprii, ca efect al deciziei de oportu-
nitate a investiþiei, el constituindu-se prin efectul legii.

Dacã pânã în 1996 fondul a administrat un portofoliu
primit, cu performanþele sale, date de ansamblul econo-
miei naþionale, odatã cu reorganizarea în Societate de
Investiþii Financiare s-a creat posibilitatea de a restructu-
ra portofoliul pe principiul eficienþei.

Experienþa acumulatã în exercitarea calitãþii de acþio-
nar în peste 1000 de societãþi a ajutat SIF Oltenia sã îºi
manifeste iniþiativa pentru accelerarea proceselor de re-
formã la nivel micro, respectiv la nivelul societãþilor co-
merciale în scopul creºterii profitabilitãþii acestora prin
declanºarea unui proces de relansare economicã.

În urma proceselor de privatizare ºi de regularizare a
capitalului social privatizat gratuit pe baza Legii nr.
55/1995, Societatea de Investiþii Financiare Oltenia SAa
pornit la drum cu un portofoliu de 310 societãþi comer-
ciale ºi un numãr de 479.647 acþionari care, în urma pro-
cesului de privatizare, au optat sã-ºi investeascã cuponul
nominativ de privatizare în SIF Oltenia. La aceºtia s-au
adãugat acþionarii care au primit automat acþiuni în con-
tul dividendelor din activitatea FPP V Oltenia, astfel cã
numãrul total de acþionari a devenit 9.215.118.

Bineînþeles cã admiterea SIF Oltenia SAla categoria I

a Bursei de Valori Bucureºti în noiembrie 1999 a fost un
eveniment important, dar mai ales plin de provocãri pen-
tru societate.

În calitate de emitent listat la BVB ai o mai mare expu-
nere în faþa investitorilor, te bucuri de o mai mare atenþie,
dar acest lucru presupune ºi numeroase obligaþii, des-
fãºurarea unei activitãþi cât mai transparente, o conduce-
re care sã respecte principiile de guvernanþã corporativã,
o bunã comunicare cu investitorii pe piaþa de capital ºi în
general cu reprezentanþii mediului de afaceri.

Sperãm cã în aceastã lungã perioadã de când suntem
cotaþi la BVB ne-am achitat cu succes de aceste obligaþii,

iar, din punctul nostru de vedere, faptul cã SIF Oltenia a
fost în permanenþã în topul lichiditãþii, este un indicator
cã piaþa ne-a perceput corect ºi cã existã un interes ridicat
al investitorilor faþã de titlurile SIF V Oltenia.

În ceea ce priveºte greutãþile întâmpinate în evoluþia so-
cietãþii, deºi perioada de început o consider cã a fost cea
mai durã etapã, aceasta a fost ºi cea mai bunã din punct de
vedere profesional, pentru cã am reuºit sã facem faþã unor
activitãþi complexe ºi unui volum de muncã uriaº.

Reporter: Consideraþi cã procesul de privatizare a
fost unul de succes, din perspectiva SIF5 Oltenia?

Tudor Ciurezu: Din punctul nostru de vedere, consi-
derãm cã procesul de privatizare a fost un succes. Noi am
fost preocupaþi de accelerarea privatizãrii, de asigurarea
accesului la privatizare a cetãþenilor deþinãtori legali de
certificate de proprietate. Prin aceste acþiuni de privatiza-
re au apãrut primele societãþi comerciale cu capital inte-
gral privat, cu acþionariat privat interesat de bunul mers
al societãþilor, de dezvoltarea acestora, de restructurarea
adevãratã ºi în crearea de noi locuri de muncã.

La nivelul României, privatizarea ar fi fost cu adevãrat
de succes dacã în proprietatea statului ar fi rãmas mai pu-
þine regii, companii naþionale sau s-ar fi permis mãcar un
management privat al acestora. Existenþa unui numãr
mai mare de companii private puternice ar fi creat premi-
sele dezvoltãrii puternice a pieþei de capital ºi ar fi con-
dus la un flux ridicat de investiþii strãine în România.

Reporter: Care au fost principalele probleme cu care
s-a confruntat societatea, de-a lungul timpului?

Tudor Ciurezu: Principalele probleme cu care ne-am
confruntat, în întreaga perioadã de activitate, au fost le-
gate de lipsa unui management profesionist în societãþile
comerciale din portofoliu, schimbãrile legislative repe-

tate, în special a le celor de naturã fi-
scalã, ºi lipsa de lichiditate a pieþei de
capital româneºti.

Principalul obiectiv al SIF Oltenia
SA, acela de restructurare a portofo-
liului astfel încât sã obþinem un porto-
foliu cu un nivel ridicat de eficienþã ºi
lichiditate, a fost în permanenþã afectat
de lipsa de lichiditate a pieþei de capi-
tal. De altfel, este un cerc vicios greu
de depãºit. Lipsa de reglementare, de-
sele modificãri legislative conduc la o
atractivitate scãzutã a pieþei de capital,
concretizatã prin cotaþii scãzute ale ac-
þiunilor, lipsa de lichiditate, care mai

departe ridicã probleme în activitatea de tranzacþionare.
Reporter: Cum s-a modificat portofoliul companiei

pânã în prezent?
Tudor Ciurezu: Portofoliul nostru a suferit modificãri

foarte mari. Aºa cum am amintit, la înfiinþare erau 1190
companii, iar azi deþinem circa 90. Aceste companii,
mare parte, au fost privatizate în perioada de existenþã a
FPP V Oltenia, astfel cã, la 1 noiembrie 1996, când s-a
transformat Fondul în Societatea de Investiþii Financiare
Oltenia, în portofoliu erau 310 societãþi. Ulterior a urmat
o activitate intensã de tranzacþionare, scopul nostru fiind
de a obþine un portofoliu cu un numãr mic de societãþi ºi

cu un grad ridicat de profitabilitate. Deºi numãrul de so-
cietãþi a scãzut, valoarea de piaþã a portofoliului s-a apre-
ciat considerabil.

Ce este cel mai important - portofoliul a evoluat din
punct de vedere calitativ. Astfel, dacã la înfiinþare socie-
tãþile din portofoliu activau în industria electrotehnicã,
electronicã, blãnuri, piele ºi încãlþãminte, astãzi princi-
palele domenii de activitate prezente în portofoliu sunt
finanþe, bãnci, asigurãri, resurse petrol ºi servicii conexe,
industria farmaceuticã.

Menþionãm cã peste 90% din portofoliul administrat de
SIF Oltenia SAeste constituit din active de tipul acþiunilor.

Reporter: Cum vedeþi evoluþia pieþei de capital ºi a
economiei în aceºti 20 de ani?

Tudor Ciurezu: Evoluþia pieþei de capital ºi a econo-
miei, în general, a fost în opinia noastrã mult sub poten-
þial. Este greu sã defineºti principalii factori ce au condus
la aceste rezultate, aceºtia fiind atât de naturã internã – de
care am mai amintit – cât ºi de naturã externã (în special
ultimii 4 ani marcaþi de criza economicã mondialã), dar
din pãcate România este departe de ceea ce speram acum
20 de ani. În domeniul în care noi activãm, existã o piaþã
de capital de dimensiuni extrem de mici care nu atrage
investitori strãini, companii care nu reuºesc sã câºtige
pieþe externe, sã promoveze produse noi, inovaþie, mana-
gementul companiilor în multe cazuri nu demonstreazã
profesionalism, mediul economic este puþin predictibil.

Reporter: Care ar fi diferenþa între ce reprezintã
SIF-ul astãzi ºi ceea ce s-a dorit a fi la înfiinþare?

TudorCiurezu: SIF Oltenia astãzi, din punct de vedere
organizaþional, este ceea ce s-a dorit ºi urmãrit în toþi aceºti
ani, respectiv o instituþie modernã, cu oameni specializaþi
în activitãþile specifice pieþei de capital, un personal ce de-
þine o experienþã ºi pregãtire profesionalã ridicatã.

Din punct de vedere al portofoliului, în urma activitãþii
de restructurare, ne apropiemde dezideratul nostru în ceea
ce priveºte numãrul de societãþi ºi domeniile de activitate.

Bineînþeles cã ne-am dori o diversificare mai mare,
atât a domeniilor de activitate în care activeazã societãþi-
le din portofoliu, cât ºi a instrumentelor financiare pre-
zente în portofoliu. O alternativã o constituie orientarea
unei pãrþi a disponibilitãþilor cãtre pieþele externe, acest
lucru fiind în atenþia noastrã.

Un alt aspect pe care îl dorim îmbunãtãþit este profitabi-
litatea societãþilor comerciale din portofoliu, dar aici, din
pãcate, mai este mult de lucru.

Reporter: Acum 20 de ani, foarte
puþini cetãþeni ºtiau ce este o bursã ºi
ce înseamnã o privatizare. Cum s-a
schimbat mentalitatea investitorilor
pe parcursul ultimilor 20 de ani?

Tudor Ciurezu: Din fericire, din ce
în ce mai mulþi oameni s-au familiarizat
cu termenii "privatizare", "bursã". Cu
toate acestea, numãrul investitorilor pe
BursadeValoriBucureºtiesteextremde
mic, cauzat atât de puterea economicã
scãzutã a populaþiei, cât ºi de numãrul
redus de societãþi listate atractive ºi cu
perspective de dezvoltare.

Chiar dacã din ce în ce mai nume-
roºi cetãþeni au început sã priveascã
bursa ca pe o alternativã investiþionalã, lipsa capitalului
autohton ºi a emitenþilor atractivi determinã în continuare
o lichiditate scãzutã a pieþei de capital.

Bursa ar trebui privitã tot mai mult ca un instrument ac-
tiv de finanþare a activitãþii societãþilor, la care emitenþii ar
trebui sã apeleze cu prioritate, întrucât este sursa cea mai
ieftinã. Din pãcate, nu asistãm la o creºtere a Ofertelor Pu-
blice Primare ºi cred cã ar trebui fãcut mai mult în sensul
prezentãrii cãtre antreprenori a beneficiilor listãrii.

Reporter: Cât de sigur mai este mediul investiþional
din þara noastrã în aceastã perioadã?

Tudor Ciurezu: Þinând cont de experienþa pe care am
acumulat-o în aceºti 20 de ani de funcþionare, conside-
rãm cã, pentru noi, mediul investiþional din România este
sigur ºi prezintã oportunitãþi de a face afaceri.

Reporter: Cum vedeþi evoluþia pragului limitã de de-
þinere. Consideraþi cã este necesar?

Tudor Ciurezu: Pragul de deþinere asupra cãruia s-au
purtat numeroase discuþii în aceºti ani constituie, aºa cum
am mai spus ºi cu alte ocazii, o falsã problemã. Se observã
cã, în urma creºterii acestuia la 5%, nu am asistat la o
creºtere a atractivitãþii SIF –urilor pe piaþa de capital, la o
creºtere spectaculoasã a cotaþiilor acestora. Pragul de deþi-
nere era important pentru protecþia acþionarilor minoritari
care nu posedã suficiente cunoºtinþe în domeniul bursier ºi
care nu au forþa economicã de a investi în alte domenii. ªi,
sã nu uitãm, cã SIF-urile s-au înfiinþat ca Organisme de Pla-
sament Colectiv, cu tot ceea ce decurge de aici.

Reporter: A avut deja loc o revoluþie a acþionarilor
împotriva conducerii SIF4 Muntenia. Vã temeþi de o
astfel de revoluþie împotriva dumneavoastrã?

TudorCiurezu: Ceea ce se întâmplã la SIF Muntenia nu
este, în opinia noastrã, o revoluþie. Este pur ºi simplu dorin-
þa unui grup de acþionari care împãrtãºesc o altã opinie în

ceea ce constã administrarea unei societãþi de investiþii de
a-ºi impune propria viziune ºi strategie. Termenul de revo-
luþiemi separemultpreadur. Înceeacenepriveºte, nucon-
sider cã trebuie sã privim cu teamã schimbãrile în conduce-
rea unei societãþi, sunt lucruri normale în evoluþia entitãþilor
ºi, în mãsura în care aduc un plus de calitate în managemen-
tul societãþii, sunt oportune. Sã nu uitãm cã la SIF Oltenia
au fost numeroase schimbãri în rândul administratorilor.
Astfel, din cei 7 administratori ai SIF Oltenia, 4 sunt admi-
nistratori noi care au primit mandate în 2011, 2012.

Ceea ce îngrijoreazã - referindu-ne la întâmplãrile de
la SIF Muntenia – este faptul cã schimbãrile în manage-
mentul societãþii au fost însoþite de decapitalizarea aces-
teia (în condiþiile distribuirii de dividende aferente profi-
tului obþinut în anii anteriori), de epuizarea lichiditãþilor
deþinute de societate, cu influenþe negative în capacitatea
investiþionalã a acesteia ºi în evoluþia viitoare a societãþii.

Reporter: Care este strategia de investiþii/dezinvesti-
þii a SIF?

Tudor Ciurezu: 2011 a fost un an relativ bun pentru
S.I.F. OLTENIA S.A., an în care s-a reuºit realizarea in-
dicatorului de profitabilitate propus, în condiþiile în care
nu a marcat niciun exit important, cu caracter excepþio-
nal, cum ar fi fost vânzarea B.C.R.

Perspectivele economice pentru urmãtorii ani nu sunt
prea optimiste, astfel cã deciziile investiþionale trebuie sã
fie prudente, realiste.

Principalele direcþii de acþiune vizeazã:
Ø continuarearestructurãriiportofoliuluideacþiuni;

Ø politica investiþionalã;

Ø dezvoltarea organizaþionalã;

Ø implementarea principiilor de guvernanþã cor-

porativã.

Se va continua politica de vânzare a participaþiilor de-
þinute la societãþile la care, dupã o analizã punctualã, se
va concluziona cã nu au posibilitãþi de dezvoltare reale.
Sunt vizate în special participaþiile la societãþile comer-
ciale de tip „închis”, în vederea creºterii lichiditãþii por-
tofoliului, dar vor fi vândute ºi participaþii la societãþi lis-
tate dacã acestea se dovedesc cã au o lichiditate scãzutã.

În viitor, un obiectiv strategic al societãþii îl constituie
continuarea negocierilor cu ERSTE GROUPBANK AG
în vederea valorificãrii participaþiei la B.C.R. Negocie-
rea urmãreºte ca o eventualã vânzare de acþiuni B.C.R. sã
nu obtureze politica investiþionalã.

Ca ºi domenii investiþionale vor fi urmãrite cu precãde-
re cel energetic ºi al utilitãþilor, acestea fiind domenii de-
fensive, care asigurã stabilitate portofoliului, dar sunt ºi
alte domenii în atenþia noastrã precum: industria farmace-
uticã, industria alimentarã, infrastructura, utilitãþile ºi so-
cietãþi comerciale cu activitate în domeniul imobiliar.

Un alt obiectiv strategic urmãrit este continuarea majorã-
rii participaþiilor deþinute la societãþile comerciale din por-
tofoliu care au perspective de dezvoltare, fie prin achiziþia
de acþiuni pe piaþa secundarã, fie prin plasamente directe.

Vom avea în permanenþã în atenþie managementul li-
chiditãþilor, astfel încât sã obþinem venituri ridicate din
plasamentele monetare ºi totodatã sã avem la dispoziþie
sumele necesare pentru investiþii, în situaþia apariþiei
unor oportunitãþi în piaþã.

Reporter: Cum vedeþi viitorului SIF-ului?
Tudor Ciurezu: SIF-urile ºi-au câºtigat locul lor pe

piaþa de capital, dovedind cã sunt actori importanþi, siguri
ºi stabili. SIF-urile oferã investitorilor lor randamente
bune, au o lichiditate foarte bunã ce permite intrãri ºi
ieºiri rapide din acþionariat, randament din dividende ºi o
volatilitate crescutã. S-a dovedit cã raportul rentabilita-
te/risc este foarte bun în cazul SIF-urilor ºi oferã satisfac-
þii investitorilor.

Desigur cã existã ºi alte acþiuni listate la bursã care oferã
elemente similare de atractivitate pentru investitori. Însã
SIF-urile au potenþial ridicat de creºtere, în condiþiile în
care preþul de piaþã raportat la activul net este foarte mic.

Dar pentru a se menþine în atenþia investitorilor ºi a fi
în continuare credibile, SIF-urile trebuie sã fie conduse
de persoane calificate în domeniul pieþei de capital ºi
bine intenþionate, care sã aibã ca obiectiv dezvoltarea pe
termen mediu ºi lung a societãþii, sã îi consolideze pozi-
þia, nu sã urmãreascã doar interesul vremelnic al unui
grup restrâns de acþionari.n

Þinând cont de experienþa pe care

am acumulat-o în aceºti 20 de ani

de funcþionare, considerãm cã, pentru noi,

mediul investiþional din România este sigur

ºi prezintã oportunitãþi de a face afaceri".

La 30.03.2012, data de referinþã pentru Adunarea Generalã a Acþionari-
lor, structura acþionariatului se prezintã astfel:

Total Din care rezidenþi

Nr.
Acþionari

Nr. Acþiuni % CS
Nr.

Acþionari
Nr. Acþiuni % CS

Persoane fizice deþinere
pânã la 10 acþiuni

5.398.601 53.954.718 9,2999 928 8.573 0,0015

Persoane fizice deþinere
între 11 ºi 1010 acþiuni

393.948 96.511.536 16,6352 426 65.139 0,0112

Persoane fizice deþinere
peste 1010 acþiuni

12.809 176.763.368 30,4677 259 6.883.865 1,1865

TOTAL Persoane fizice 5.805.358 327.229.622 56,4028 1.613 6.957.577 1,1992

Persoane juridice 509 252.936.092 43,5972 116 141.301.761 24,3554

TOTAL GENERAL 5.805.867 580.165.714 100,000 1.729 148.259.338 25,5546

Evoluþia rezultatelor companiei (principalii indicatori)

Denumire indicator 2009 2010 2011

VENITURI DIN ACTIVITATEA CURENTÃ din care: 261.868.200 168.522.412 133.228.303

- venituri din imobilizãri financiare 87.546.082 40.390.512 23.469.165

- venituri din investiþii financiare cedate 150.721.524 95.860.501 94.192.667

- venituri din dobânzi 12.976.975 10.900.556 6.101.219

CHELTUIELI DIN ACTIVITATEA CURENTÃ din care: 69.327.641 79.069.289 37.108.402

- cheltuieli privind investiþiile financiare cedate 44.568.026 45.662.118 10.580.443

REZULTATUL  CURENT 192.540.559 89.453.123 96.119.901

TOTAL VENITURI 261.868.200 168.522.412 133.228.303

TOTAL CHELTUIELI 69.327.641 79.069.289 37.108.402

REZULTATUL BRUT - PROFIT 192.540.559 89.453.123 96.119.901

IMPOZIT PE PROFIT 5.217.680 8.458.185 12.677.231

REZULTATUL NET - PROFIT 187.322.879 80.994.938 83.442.670

LEI

LEI
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Gabriela Anghelache, CNVM: “SIF-urile,
unul dintre primele contacte ale românilor
cu piaþa de capital”

S
IF-urile reprezin-
tã, practic, unul
dintre primele

contacte ale românilor cu piaþa de
capital”, considerã Prof. univ. dr.

Gabriela Anghelache, Preºedinte al
Comisiei Naþionale a Valorilor Mo-
biliare. Domnia sa spune cã SIF-uri-
le au dat milioanelor de acþionari
posibilitatea fructificãrii acþiunilor

deþinute prin intermediul Bursei de
Valori Bucureºti.

În ocazia împlinirii a 20 de ani de
la înfiinþarea Fondurilor Proprietã-
þii Private, transformate apoi în
SIF-uri, doamna Gabriela Anghe-
lache a transmis: “La acest moment
aniversar, îmi revine bucuria de a
adresa cele mai sincere felicitãri
tuturor celor care ºi-au unit efortu-
rile timp de douãzeci de ani pentru
a aduce ºi a menþine cele cinci So-
cietãþi de Investiþii Financiare
(SIF) în topul preferinþelor investi-
torilor la Bursa de Valori Bucu-
reºti.

SIF-urile reprezintã, practic, unul
dintre primele contacte ale români-
lor cu piaþa de capital. Înfiinþate
prin transformarea Fondurilor Pro-
prietãþii Private, SIF-urile au dat
milioanelor de acþionari posibilita-
tea fructificãrii acþiunilor deþinute
prin intermediul Bursei de Valori
Bucureºti. Pentru o parte dintre
aceºtia, posesia acþiunilor a repre-
zentat un prim pas în deprinderea

mecanismelor de tranzacþionare ºi
în construirea unor portofolii indi-
viduale mult mai diversificate,
punându-se astfel bazele apariþiei
clasei investitorilor de retail.

Nivelul ridicat al capitalizãrii so-
cietãþilor de investiþii financiare,
care a contribuit la creºterea vizibi-
litãþii BVB cel puþin la nivel regio-
nal, diversificarea participaþiilor ºi
importanþa acestora în ansamblul
economiei româneºti, politica con-
stantã de acordare de dividende, re-
prezintã tot atâtea motive pentru
care SIF-urile au fost ºi continuã sã
fie unele dintre cele mai atractive
entitãþi ale pieþei de capital în ulti-
mii douãzeci de ani. Cu încrederea
în capacitatea ºi profesionalismul
celor care conduc cele cinci organis-
me de plasament, urez ”LA MULÞI
ANI!”, numai succes în sporirea ac-
tivelor, în atragerea ºi menþinerea
investitorilor, cu speranþa cã vor
rãmâne timp îndelungat o prezenþã
activã în peisajul investiþional româ-
nesc”. n

CE SPUN BROKERII

ADRIAN DANCIU, SSIF Broker:
SIF-urile, “inima” Bursei

A
m putea afirma cã, prin constanþa în lichiditate ºi prin free-floatul
ridicat, SIF-urile au reprezentat “inima” Bursei de Valori Bucu-
reºti, în special pentru investitorii de retail, este de pãrere Adrian

Danciu, analist financiar la SSIF BROKER.
Domnia sa ne-a declarat: “Evenimentele multiple legate strâns de

aceºti emitenþi, precum: modificarea pragului maxim de deþinere din ca-
pitalul social, conversia acþiunilor deþinute la BCR în acþiuni Erste ºi mai
nou lupta pentru deþinerea controlului, au sporit volatilitatea cotaþiilor
acestor titluri, ele fiind preferatele tranzacþiilor de naturã speculativã.
Aceste tranzacþii au un rol foarte important în dezvoltarea pieþei de capi-
tal, în special în faza incipientã a acesteia.

Evoluþia cotaþiilor SIF-urilor ar putea fi cuantificatã prin valorile indi-
celui BET-FI, lansat în octombrie 2000, cu valoarea iniþialã de 1.000 de
puncte.

În anul 2007, valoarea acestui indice s-a apropiat de nivelul de 100.000
de puncte, iar o mare parte dintre investitorii neiniþiaþi au fost atraºi de ra-
tele exorbitante de creºtere a cotaþiilor. Ajustarea cotaþiilor a fost însã ºi
mai rapidã, odatã cu izbucnirea crizei financiare la nivel mondial în anul
2008, atingând un minim de aproximativ 8.000 de puncte în prima parte a
anului 2009. Ulterior valoarea indicelui a avut o evoluþie oscilantã, având
ca ºi reper nivelul de 20.000 de puncte. Date fiind cele menþionate mai
sus, consider evoluþia SIF-urilor ca fiind de naturã oportunistã,
putându-se obþine randamente ridicate, însã în condiþii de risc ridicat”.

Politica de diversificare a portofoliului de active administrate precum ºi
politica de dividend atrãgãtoare derulatã în ultimii ani de cãtre SIF-uri vor
menþine probabil un interes ridicat pentru aceste titluri ºi în perioada ur-
mãtoare, considerã Adrian Danciu. n

ALIN BRENDEA, Prime Transaction:
SIF-urile, rol pozitiv în
funcþionarea pieþei de capital

D
acã ne raportãm la ultima decadã a bursei româneºti, cu siguranþã
titlurile SIF sunt cele emblematice pentru piaþa româneascã, opi-
neazã Alin Brendea, Director Operaþiuni “Prime Transaction”.

“Cu bune ºi rele, cu o lichiditate record, cu limitãri de deþineri mai mari
sau mici, cu adevãrate «saga» legislative, SIF-urile au monopolizat aten-
þia investitorilor în toþi aceºti ani.

Pentru piaþa bursierã româneascã, SIF-urile au însemnat foarte mult.
Vorbim practic de cei mai tranzacþionaþi emitenþi din ultimii 10 ani, ele
reuºind performanþa ca pentru anumiþi ani sã asigure circa jumãtate din
rulajul pieþei.

Pentru aceasta SIF-urile trebuie apreciate ca având un rol pozitiv în
funcþionarea pieþei de capital româneºti, oferind lichiditate ºi volatilitate
investitorilor de o manierã pe care puþini alþi emitenþi au mai reuºit-o”,
ne-a declarat domnia sa.

Alin Brendea le ureazã SIF-urilor sã creascã împreunã cu piaþa, sã se
maturizeze ca emitenþi ºi sã se transforme în unii dintre acei investitori
profesionali activi de care piaþa româneascã are atâta nevoie.n

OVIDIU DUMITRESCU, Tradeville:
Este posibil ca unele SIF-uri
sã se organizeze sub formã
de fonduri închise

Î
ncã de la listarea lor, SIF-urile au trezit un interes deosebit în rândul
investitorilor, situându-se în mod constant, în ultimii ani, printre cele
mai lichide societãþi ale cãror acþiuni se tranzacþioneazã la BVB, ne-a

spus Ovidiu Dumitrescu, analist "Tradeville".
Domnia sa a adãugat: "În viitor, este posibil ca unele dintre SIF-uri sã

opteze pentru a se organiza sub formã de fonduri închise ale cãror unitãþi
sã fie în continuare tranzacþionate la BVB. Dar, la fel de posibilã este ºi
continuarea în structura actualã". n

NICU GRIGORAª, Intercapital
Invest: „SIF-urile au atras
întotdeauna investitorii
cu apetit ridicat la risc”

D
e la listare ºi pânã în prezent, cele cinci SIF-uri au fost în topul
companiilor tranzacþionate la BVB, de multe ori dominând cate-
goric topurile lichiditãþii ºi pânã în 2007, anul declanºãrii crizei

economice, în topurile randamentelor oferite investitorilor, considerã
Nicu Grigoraº, broker la „Intercapital Invest”.

Domnia sa a mai adãugat cã, datoritã structurii activelor ºi a modului de
organizare, au fost ºi sunt în continuare vãzute ca investiþii mai speculati-
ve ºi au atras întotdeauna investitorii cu apetit ridicat la risc.

Nicu Grigoraº ne-a mai spus: „Piaþa de capital fãrã SIF-uri ar fi fost în
prezent într-un stadiu de dezvoltare ºi mai incipient. Deºi, uitându-ne la
nivelul tranzacþiilor din ultima perioadã, la structura emitenþilor sau la nu-
mãrul investitorilor, ne este greu de conceput un nivel de dezvoltare mai
scãzut decât cel prezent, fãrã SIF-uri sigur aceastã situaþie era foarte posi-
bilã.

O datã cu listarea FP la BVB, SIF-urile au pierdut supremaþia în topul
lichiditãþii. Calitatea portofoliului de active, dar ºi managementul propus
de FP acþionarilor au fãcut titlurile acestei companii mult mai atractive
comparativ cu cele cinci SIF-uri. Dacã în perioada imediat urmãtoare,
SIF-urile nu se reinventeazã (schimbarea stategiilor de investiþii, îmbunã-
tãþirea management-ului etc) existã toate ºansele ca aceste companii care
au dominat piaþa sã îºi piardã treptat din importanþã. Strategia de distribui-
re a dividendelor, urmatã de SIF-uri în ultimii ani, deºi a fost apreciatã de
investitori ºi este un aspect pozitiv pentru piaþã, poate reprezenta o mare
problemã pentru SIF-uri în anii care vin”. n

Reprezentanþii pieþei de capital la
aniversarea celor 20 de ani ai SIF-urilor

Adriana Tãnãsoiu, Depozitarul
Central: “SIF-urile, instrumente
financiare cu un grad ridicat
de lichiditate”

F
ãrã îndoialã, cele
cinci Societãþi de
Investiþii Finan-

ciare ºi-au demonstrat
din plin, de-a lungul

timpului, importanþa pentru piaþa de
capital din România”, opineazã
Adriana Tãnãsoiu, Director General
al Depozitarului Central.

Doamna Tãnãsoiu a declarat:
“Prezenþa în ringul bursier a acestor
importanþi emitenþi s-a tradus, pentru
investitori, în accesul la instrumente
financiare cu un grad ridicat de lichi-
ditate. Depozitarul Central a avut o
stransã colaborare cu aceste societãþi,
aºa cum s-a întâmplat ºi în cazul ce-
lorlalþi clienþi, implicându-le în dez-

voltarea noilor servicii, astfel încât
rezultatul final sã corespundã pe de-
plin cerinþelor acestora.Cu ocazia
împlinirii celor 20 de ani de activita-
te a celor cinci Societãþi de Investiþii
Financiare le urãm mult succes în
proiectele viitoare ºi, totodatã, dorim
sã le asigurãm de înalta noastrã apre-
ciere ºi consideraþie". n

Dragoº Cabat: “SIF-urile au reprezentat
o mare speranþã pentru piaþa de capital”

S
IF-urile au repre-
zentat o mare spe-
ranþã pentru piaþa

de capital din România”,
considerã analistul fi-

nanciar Dragoº Cabat.
Domnia sa ne-a spus: “Sistemul

privatizãrii prin fonduri private de
investiþii a dovedit cã funcþioneazã
în Polonia unde a fost o poveste de
real succes.

În România însã, politizarea mana-
gementului, scandalurile legate de
unii dintre conducãtorii acestor insti-
tuþii, precum ºi relaþia uneori dificilã
cu acþionarii au transformat o aºtepta-
re pozitivã într-un succes doar parþial.

Pentru câteva companii, SIF-urile

au constituit o sursã bunã de capital,
ceea ce le-a permis sã îºi ducã la
capãt planurile de investiþii.

Pentru investitori, ºi mai ales
pentru investitorii speculativi,
SIF-urile au asigurat lichiditate ºi
posibilitatea de a obþine câºtiguri
importante.

În ultimii ani însã, cred cã rolul
SIF a început sã scadã pe piaþã.
Este nevoie de o reinventare a mo-
delului de afaceri al acestora ºi în
orice caz rezolvarea problemelor
de management ºi conflictelor le-
gate de guvernanþa corporativã.
Altfel, declinul acestor societãþi de
investiþii va continua ºi probabil se
va accelera”. n

Dan Paul, preºedintele Asociaþiei Brokerilor:
“Nu existã investitor la bursã care sã nu fi
achiziþionat acþiuni SIF”

C
ele cinci societã-
þi de servicii de
investiþii finan-

ciare au reprezentat ac-
tivele cele mai cãutate

de investitorii la bursã, considerã
Dan Paul, preºedintele Asociaþiei
Brokerilor. Domnia sa spune cã ac-
þiunile SIF-urilor continuã sã se re-
gãseascã în majoritatea portofolii-
lor. Domnul Dan Paul adaugã: “Pot
spune cã nu existã investitor la bur-
sã care sã nu fi achiziþionat acþiuni
SIF de-a lungul timpului ºi nu exis-
tã broker care sã nu le fi recoman-
dat clienþilor. De aceea, condiþiile
restrictive de deþinere a acþiunilor,
impuse investitorilor prin actele

constitutive ale acestor companii,
au stârnit nemulþumiri în rândul
acestora, care ºi-ar fi dorit sã cum-
pere mai multe acþiuni ºi sã aibã po-
sibilitatea sã îºi exercite calitatea de
acþionari, în concordanþã cu numã-
rul titlurilor deþinute.

Ca preºedinte al Asociaþiei Broke-
rilor, organizaþie care reprezintã ma-
joritatea companiilor care activeazã
pe piaþa de capital, în calitate de in-
termediari, am susþinut ºi voi susþine
în continuare eliminarea pragului de
deþinere a acþiunilor SIF. Aceastã
mãsurã ar atrage investitori institu-
þionali puternici în piaþa de capital ºi
implicit ar conduce la creºterea lichi-
ditãþii în piaþa bursierã” n.



SIF-URILE: 20 DE ANI DE ACTIVITATE/BURSA, NR. 177 PAGINA 13 Luni, 17 septembrie 2012

OPINII

Victor Cionga, BVB:
“Majoritatea acþiunilor
SIF, deþinute de cei
care au cumpãrat
prin BVB”

D
acã la înfiinþare SIF-urile aparþineau celor 9 milioane de
români împroprietãriþi în urma «cuponiadei», acum ma-
joritatea acþiunilor sunt deþinute de cei care le-au cum-

pãrat în urma tranzacþiilor realizate la Bursa de Valori Bucureºti, unde cele
5 societãþi de investiþii financiare sunt prezente încã din octombrie 1999”,
ne-a spus Victor Cionga, directorul general al Bursei de Valori Bucureºti.

Domnia sa a transmis: “SIF-urile sunt unele dintre cele mai lichide
companii listate la BVB, numãrul tranzacþiilor cu acþiuni ale celor 5
SIF-uri reprezentând, în primul semestru al acestui an, peste 38% din
totalul tranzacþiilor realizate pe piaþa reglementatã a BVB, iar valoa-
rea tranzacþionatã fiind de 29% din valoarea totalã a tranzacþiilor pie-
þei reglementate.

La acest moment aniversar, adresãm partenerilor noºtri «vânt din
pupã» pentru activitatea lor ºi îi asigurãm cã vom fi alãturi de ei pentru a
contribui împreunã la dezvoltarea pieþei de capital din România”. n

StereFarmache,AlphaBank
Romania: “SIF-urile -primele
companii«bluechips»”

V
aloarea tranzacþiilor bursiere rea-
lizate cu cele cinci simboluri SIF
reprezintã peste o treime (35%)

din suma totalã a operaþiunilor realizate la BVB, de
la înfiinþarea sa (în 1995) ºi pânã astãzi”, ne-a spus
Stere Farmache, Executive First Vice President,
Alpha Bank Romaânia, care considerã cã acestea au
fost cu adevãrat primele companii “blue chips”.

Stere Farmache a fost director general al BVB

în perioada 1995-2008 ºi preºedinte între 2008 ºi
ianuarie 2012.

Domnia sa ne-a declarat: “Aniversãm în acest
an douã decenii de la înfiinþarea celor cinci Fon-
duri ale Proprietãþii Private (FPP), precursoarele
celor cinci societãþi de investiþii financiare care
deveneau în toamna anului 1999 companii listate
la Cota Bursei de Valori Bucureºti sub deja atât de
cunoscutele simboluri SIF.

Încã de la început, acþiunile emise de cele cinci
societãþi de investiþii financiare s-au impus ca
unele dintre cele mai lichide ºi mai atractive titluri
de la BVB. O aratã în primul rând valoarea tran-
zacþiilor bursiere realizate cu cele cinci simboluri
SIF, care reprezintã peste o treime (35%) din suma
totalã a operaþiunilor realizate la BVB, de la
înfiinþarea sa (în 1995) ºi pânã astãzi. Dar dincolo
de acest criteriu cantitativ, SIF-urile au reprezen-
tat cu adevãrat primele companii «blue chips» de
la BVB, cu un «free float» de 100%, ceea ce a
atras mulþi investitori noi cãtre piaþa bursierã ºi
le-a permis societãþilor de investiþii financiare sã
se menþinã ºi în prezent, dupã aproape 13 ani, în
topul tranzacþiilor de la BVB.

Tot prezenþa SIF-urilor la Cota Bursei ne-a oferit
ocazia de a lansa un indice special dedicat acestor tit-
luri, BET-FI, care a devenit poate cel mai popular in-
dice din piaþa de capital din România. Lansat în data
de 30 octombrie 2010, cu valoarea de 1.000 de pun-
cte, BET-FI este calculat în prezent la peste 23.000 de
puncte (creºtere de peste 20 de ori), ceea ce ne oferã o
imagine asupra randamentelor obþinute de investitorii
care au crezut în potenþialul acestor acþiuni ºi în capa-
citatea societãþilor de investiþii financiare de a perfor-
ma într-un mediu economic destul de volatil.

Toþi actorii pieþei de capital din România, fie cã e
vorba de Bursa de Valori Bucureºti, de Comisia
Naþionalã a Valorilor Mobiliare, de societãþile de
brokeraj, de fondurile de investiþii sau de investito-
ri, datoreazã enorm prezenþei celor cinci societãþi
de investiþii financiare la Cota Bursei. De aceea, la
20 de ani de viaþã, le mulþumim pentru cã existã ºi
pentru cã au avut o contribuþie esenþialã la schim-
barea structurii de proprietate a economiei româ-
neºti. Le urãm «La Mulþi Ani» ºi le dorim ca în anii
care vin sã devinã din ce în ce mai mult acele vehi-
cule investiþionale care sã sprijine dezvoltarea eco-
nomiei româneºti”. n

Lucian Anghel, preºedinte
BVB: “Acþiunile SIF - o opþiune
atractivã pentru toate
categoriile de investitori”

Î
ncã din anul 1999, când au început
sã fie tranzacþionate la BVB, acþiu-
nile celor cinci SIF-uri au repre-

zentat o opþiune
atractivã pentru toate cate-
goriile de investitori, de la
cei mai puþin familiarizaþi
cu mecanismele pieþei de
capital, pânã la investitorii
instituþionali, considerã Lucian Anghel,
preºedinte BVB. Domnia sa a menþionat:

“SIF-urile sunt unele dintre cele mai tranzacþio-
nate acþiuni la BVB, beneficiind de o lichiditate
ridicatã din punct de vedere al volumului tran-

zacþionat. În acelaºi timp,
randamentul dividendelor
oferite, superior mediei ac-
þiunilor tranzacþionate la
bursã, a fãcut ca SIF-urile
sã se numere printre prefe-

rinþele investitorilor în toþi aceºti ani. Le dorim
mult succes în continuare!”n

Victor Cionga este, din luna septembrie 2012, director general al Bursei
de Valori Bucureºti. Domnia sa considerã cã piaþa de capital localã trebu-
ie sã treacã printr-un proces de modernizare rapidã, cãutând sã atragã in-
teresul unor noi emitenþi (companii controlate de stat sau companii priva-
te), unor noi investitori strãini ºi locali, unor noi brokeri.
Cariera domnului Victor Cionga a început în 1993, când a intrat în echipa
Capital SA, prima bancã de investiþii modernã din România stabilitã dupã
1990, ºi a continuat în alte entitãþi, cum ar fi Fondul Româno-American
de Investiþii. În perioada 1998-2007, Victor Cionga a ocupat funcþii de
conducere în Raiffeisen Capital and Investment ºi Raiffeisen Financial
Advisors Romania. În 2007, Victor Cionga a fondat AZ Capital Advisors,
o firma de consultanþã specializatã în special pe fuziuni ºi achiziþii (M&A)
al cãrui management l-a asigurat pânã în prezent.

“SIF-urile sunt unele dintre
cele mai tranzacþionate acþiuni
la BVB".
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SIF-urile pot acþiona, de la egal la egal,
cu oricare investitori financiari din lume

(urmare din pagina 1)
În primul rînd pentru cã o solu-

þie simplã, cum ar fi fost distribui-
rea echivalentului bãnesc, ar fi
condus la o agravare a inflaþiei ºi a
deprecierii monedei naþionale,
într-un moment în care presiunile
în aceste direcþii erau deja vizibile.
O altã soluþie precum distribuirea
directã de acþiuni cãtre salariaþii
societãþilor comerciale ar fi fost
inechitabilã ºi foarte greu de reali-
zat logistic, iar varianta utilizatã
mai tîrziu, de subscriere a unor
”vouchere” sau cupoane direct la
societãþi, ar fi fost destul de greu
de înþeles la acel moment.

De altfel, nici trei ani mai tîrziu
procesul privatizãrii în masã nu ar
fi putut fi încheiat corespunzãtor
dacã nu ar fi avut ºi niºte instituþii
financiare la care sã subscrie cei
care nu se orientau cãtre o între-
prindere specificã (de fapt, cele
mai multe subscrieri de cupoane
au fost la SIF-uri).

Desigur cã ar merita discutat de
ce au apãrut cinci FPP-uri ºi nu
ºapte, cum a fost o variantã a pro-
iectului, de ce la Arad ºi nu la Timiºoara sau de ce la Ba-
cãu ºi nu la Iaºi ºi multe altele asemenea, care au necesi-
tat multã muncã ºi gîndire în procesul de elaborare a le-
gii (ºi de imaginare a sistemului care urmeazã a fi cre-
at), dar istoria “chinurilor facerii” nu face obiectul ace-
stui material.

Am sã insist puþin doar asupra a douã aspecte care au
fãcut obiectul discuþiilor între specialiºtii români ºi strãi-
ni pe parcursul acestui an de muncã din care au rezultat
elementele de bazã pentru înfiinþarea ºi funcþionarea
FPP-urilor, respectiv modul de conducere ºi administra-
re ºi modul de alcãtuire a portofoliului (alocarea active-
lor între cele cinci SIF-uri), deoarece acestea sunt încã
relevante ºi în prezent.

Discuþiile cu privire la normele
metodologice de aplicare a legii au
continuat pînã la începerea activitãþii
efective a FPP-urilor, dar coordona-
tele principale au fost schiþate prin
discuþii cu specialiºti aduºi de cãtre o
firmã de prim rang din investment
banking, respectiv Lazard Freres, ca
ºi cu cei care au acordat asistenþã de
la început în domeniul privatizãrii,
respectiv de la Shearman&Sterling ºi
Coopers&Lybrand, iar, dupã începe-
rea funcþionãrii, fiecare FPP a bene-
ficiat de asistenþã tehnicã din partea
unor specialiºti de prim rang plãtiþi
prin ajutorul oferit de programe gu-
vernamentale bilaterale cum a fost
British Know How Fund pentru
FPP4 Muntenia, sau de programe
multilaterale, precum programul Phare al CEE.

Discutarea ºi alegerea soluþiilor tehnice pentru aloca-

rea acþiunilor între cele cinci FPP-uri au fost lungi ºi
aprinse. Enunþul era simplu: 30% din acþiunile fiecãreia
dintre cele circa 5.700 de societãþi comerciale trebuiau
împãrþite între cele cinci FPP-uri ºi sã rezulte portofolii
echilibrate valoric. S-au propus diverse metode, s-au fã-
cut simulãri, s-au analizat diverse scenarii, s-a propus
chiar ºi o alocare loteristicã, s-a încercat sã se þinã cont ºi
de aspecte de imagine sau ambiþii locale, dar obiectivele
centrale urmãrite au fost acelea de a asigura o împãrþire
echilibratã ºi o gestiune cît mai corectã în interesul acþio-
narilor.

Pînã la urmã s-a optat pentru o alocare bazatã pe crite-
rii mixte:
Ø pentru întreprinderile mari se va folosi o alocare

cu prioritate din anumite domenii, pentru a da o

orientare strategicã respectivului fond (de exemplu,

pentru FPP3 Transilvania una din orientãri a fost tu-

rismul ºi i s-au alocat 30% dintre acþiunile celor mai

mari unitãþi din turism, pentru FPP1 Banat-Criºana,

una dintre com-

ponentele strate-

gice a fost prelu-

crarea lemnului,

industria celulozei

ºi a hîrtiei, pentru

FPP5 Oltenia a existat o alocare preferenþialã a acþiu-

nilor societãþilor din industria chi-

micã etc);

Ø pentru întreprinderile mici

ºi mijlocii s-a optat, ca regulã ge-

neralã, pentru alocarea geografi-

cã.

Aceste criterii s-au suprapus une-
ori, ºi nu au mai fost avute în vedere
în momentul elaborãrii PPM, dar re-
spectiva alocare iniþialã ºi-a pus am-
prenta asupra portofoliilor celor cin-
ci FPP-uri ºi SIF-urile actuale
moºtenesc destul de mult din orien-
tarea iniþialã ºi pãstreazã elementele
cele mai bune din alocarea primarã.

Un caz aparte a fost pentru acþiu-
nile societãþilor bancare: 30% din
acþiunile bãncilor cu capital majori-
tar de stat au fost împãrþite egal între

cele cinci FPP-uri, ceea ce ulterior a condus la concertã-
ri ale strategiilor SIF-urilor care au mers mai departe

decît ar fi fost de dorit. De altfel, “ali-
nierea” politicii SIF-urilor a fost
mulþi ani foarte puternicã (dacã pri-
vim, de exemplu, nivelul dividende-
lor distribuite sau subscrierile co-
mune la anumite societãþi), fãcînd sã
disparã ideea iniþialã de concurenþã
realã între acestea.

Din perspectiva ulterioarã, aloca-
rea efectivã a constituit o reuºitã,
avînd în vedere cã ºi dupã transfor-
mãri ºi modificãri serioase atît în in-
teriorul SIF-rilor cît ºi în mediul eco-
nomic în care acþioneazã se menþine
un relativ echilibru ºi la unele au fost
menþinute anumite orientãri strategi-
ce (vezi interesele SIF3 în turism, de

exemplu).
În ceea ce priveºte managementul, consultanþii strãini

au opinat încã de la început cã trebuie atribuit direct unor
administratori de fonduri profesioniºti. În 1991-1992 nu
era acceptabil în România ceea ce s-a petrecut la mai bine
de 15 ani diferenþã cu Fondul Proprietatea, ºi anume
încredinþarea gestionãrii unor active româneºti, proprie-
tatea cetãþenilor români, unor strãini. Nici legislaþia rom-
âneascã nu prea prevedea explicit posibilitatea ca admi-
nistratorul unei societãþi pe acþiuni sã poatã fi o persoanã
juridicã (prima instituþie cu conducere dualistã a fost o
“instituþie publicã administratã privat”, respectiv Bursa
de Valori Bucureºti în 1995).

Pe de altã parte, în 1992 nici nu erau prea mulþi admi-
nistratori profesioniºti dornici sã facã cunoºtinþã cu mi-
nerii.

Astfel s-a ajuns la situaþia în care primele conduceri
ale SIF-urilor sã fie numite politic, respectiv de Guver-
nul României, prin ordonanþã, iar ulterior de cãtre Parla-
mantul României, cu întreaga cohortã de consecinþe ale
unor legãturi prea strînse între politicieni ºi gestionarea
unor valori.

Dacã privim lista primelor numiri (vezi lista), obser-
vãm atît unele linii de continuitate, cît ºi anumite legã-

turi de interese care
persistã ºi în ziua de
astãzi. Din fericire,
priceperea ºi preocu-
pãrile politicienilor
din acele momente nu
permiteau un amestec
foarte brutal ºi nece-
sitãþile de gestionare
corectã ºi eficientã,
ca ºi pregãtirea profe-
sionalã continuã ºi

contactul cu specialiºtii strãini au prevalat, inducînd o
puternicã componentã profesionalã. Legãtura cu politi-
cul însã a permis unor membri ai conducerilor SIF-uri-
lor sã-ºi protejeze foarte eficient poziþiile ºi sã aibã o
considerabilã influenþã asupra elaborãrii ºi modificãrii
oricãrui act normativ care afecta sta-
tutul SIF (vezi durata de la apariþie ºi
pînã la adoptarea legii cu privire la
pragul de deþinere, de exemplu).

În prezent, cele 5 Societãþi de Inves-
tiþii Financiare sunt societãþi comer-
ciale private cu un numãr mare de
acþionari persoane fizice ºi instituþio-
nali, de tipul fondurilor închise de in-
vestiþii, cu acþiunile înscrise la tran-
zacþionare pe o piaþã reglementatã,
respectiv Bursa de Valori Bucureºti,
care administreazã active de circa 1
miliard de euro, la valorile actuale, di-
stribuite relativ echilibrat între cele
cinci. Patru dintre ele au menþinut
modul de administrare iniþial, unul a
adoptat o structurã dualã, cu o separaþie foarte clarã între
reprezentanþii acþionarilor, aleºi direct de acþionari ºi ad-
ministratorul cu puteri executive.

Aceste societãþi sunt astãzi, la 20 de ani de la înfiinþa-
rea lor, mult mai aproape de conceptul iniþial, fãrã sã
atingã însã “parametri proiectaþi”. Conceptul iniþial a su-
ferit foarte multe influenþe, dar putem aprecia cã unul
dintre obiectivele iniþiale, respectiv acela de a crea cîteva

companii financiare importante, care sã ajute la dezvol-
tarea economicã regionalã, a fost atins.

Patru dintre SIF-uri, amplasate în centre urbane
importante (Arad, Bacãu, Braºov, Craiova) s-au dez-
voltat în puncte cheie de sprijin pentru economia re-
giunilor respective, ºi-au construit sedii impozante în
oraºele respective, au contribuit la privatizare, au in-
vestit într-o serie de afaceri din zonã, ºi-au adus con-
tribuþia la administrarea mai multor firme de interes
local sau naþional, s-au implicat în restructurarea

unor societãþi cu probleme, ºi-au adus o contribuþie
însemnatã la formarea profesionalã ºi îmbunãtãþirea
managementului în zone în care influenþa centrului ºi
a investiþiilor strãine a fost multã vreme destul de re-
dusã.

Administrarea SIF-urilor a fost în general corectã (cu
unele excese în perioada “romanticã” de pînã în 1999,

dacã ne amintim de avalizãrile ne-
ortodoxe fãcute de SIF2 sau de
“afacerea” CI-CO fãcutã de SIF4
sau alte cîteva asemenea, unele
scandaluri dar toate depãºite cu
succes) ºi destul de performantã,
dacã ne gîndim la dividendele di-
stribuite (cu zgîrcenie, apreciazã
unii, cu prudenþã, spun alþii), la
creºterea cursului acþiunilor, la
conservarea ºi creºterea activelor
încredinþate spre administrare ºi la
mediul social economic ºi politic
în care au evoluat.

Toate cele cinci SIF-uri sunt în
prezent instituþii financiare solide
cu prezenþe bine conturate în me-
diul economic românesc, dar ºi cu
investiþii pe pieþe externe, care pot
acþiona în economia europeanã ºi
în economia globalã de la egal la
egal cu oricare alþi investitori fi-
nanciari din lume.

Desigur cã multe dintre limitã-
rile determinate de modul în care
aceste instituþii au apãrut ºi s-au
dezvoltat istoric pot ºi vor trebui sã
fie eliminate pentru a asigura com-
petitivitatea acestor instituþii, desi-

gur cã managementul ºi strategiile de administrare vor
trebui îmbunãtãþite, dar un fapt este cert: oricare dintre
cele cinci SIF-uri poate fi, exact în forma în care funcþio-
neazã în prezent, un jucãtor însemnat în România ºi în re-
giune.

Interesul manifestat constant dupã listarea acþiunilor
SIF-urilor de cãtre investitori români ºi strãini (chiar dacã
diminuat de criza financiarã globalã ºi de slãbiciunile
structurale ale pieþelor financiare româneºti, devenite
mult mai vizibile în ultimii ani) sunt în acelaºi timp o do-
vadã pentru viabilitatea acestor companii cît ºi un stimu-
lent pentru viitor.

Funcþionarea FPP-urilor ca instituþii ajutãtoare în pro-
cesul privatizãrii, în perioada 1992-1995 a fost, de ase-
menea, un succes parþial. Parþial pentru cã s-ar fi putut
face mai mult, succes pentru cã în acea perioadã FPP-uri-
le au constituit “vîrful de lance” al activitãþilor de privati-
zare pentru întreprinderi de talie micã ºi medie presând

constant Fondul Proprietãþii de Stat sã-ºi respecte misiu-
nea ºi contribuind direct la privatizare prin preschimba-
rea certificatelor de proprietate în acþiuni la peste 450 de
societãþi comerciale.

ªi în cazul societãþilor comerciale mari atitudinea

FPP-urilor (SIF-urilor) a fost constant mult mai favora-
bilã trecerii la proprietate sau administrate privatã. În ca-
drul “marii cuponiade”, cele cinci SIF-uri ºi-au adus o
contribuþie majorã atît în ceea ce priveºte informarea pu-
blicului, logistica procesului de subcriere ºi atragerea de
viitori acþionari. Cred cã aprecierea cã cele cinci SIF-uri
au fost printre marii cîºtigãtori ai Programului de Privati-
zare în Masã nu este exageratã: compensãrile cu FPS au

contribuit la simplificarea portofoliu-
lui, deþinãtorii de cupoane atraºi (sau
care nu au avut altã opþiune) au con-
tribuit la crearea unei mase mari de
acþionari (cu problemele aferente, dar
ºi cu beneficiul unei mari dispersii
care a contribuit la succesul ulterior al
tranzacþionãrii pe piaþã), iar instituþii-
le au pornit pe drumul transformãrii
din niºte creaþii hibrid în societãþi co-
merciale normale, subiecte de drept
privat, care funcþioneazã exclusiv în
interesul acþionarilor. Acest parcurs
nu s-a încheiat încã, SIF-urile fãcînd
încã obiectul unor prevederi speciale
ºi avînd încã de gestionat interese co-
mune cu unele instituþii publice, exis-
tã încã legãturi mai multe ºi mai pu-

ternice cu factorul politic, dar procesul care a fost amor-
sat odatã cu schimbarea denumirii ºi întãrit odatã cu lista-
rea, respectiv evoluþia cãtre o guvernanþã corporativã co-
respunzãtoare ºi transparentã, se aflã în ultima sa etapã.

(continuare în pagina 15)

LISTA PRIMELOR NUMIRI

Prin Ordonanþa Guvernului au fost numiþi urmãtorii membri ai Consiliilor de administraþie ai FPP-urilor: la FPP I Ba-

nat-Criºana, dnii Aristide Dragomir (inginer), Ilie Cenan (economist), Mircea Borza (jurist), Emil Cazan (econo-

mist), Liviu Lupea (inginer), Ioan Florea (economist); la FPP II Moldova, dnii Ionel Aichimioaie (inginer), Gheorghe

Marcu (economist), Marian Enache (jurist), Gheorghe Tãnãsache (inginer), Victor Calapod (economist), Cristian

Dumitrescu (economist/jurist), Alexandru Matei (inginer); la FPP III Transilvania, dnii Mihai Fercalã (economist),

Florian Firu (economist), Corneliu Rusu (economist), Cornel Ruse (inginer), Vasile Bran (inginer), Eugen Dijmãres-

cu (economist), Constantin Dan Staicu (inginer); la FPP IV Muntenia, dnii Ionel Blaga (economist), Aurelian Do-

chia (economist), Napoleon Pop (economist), Dragoº Stãnescu (economist), Sorin Coclitu (economist), Bujor

Bogdan Teodoriu (economist), Mihai Iordache (inginer); la FPP V Oltenia, dnii Liviu Pârvu (economist/inginer), Tu-

dor Ciurezu (economist), Ilie Teotoase (economist), Ion Miala (economist), Ion Dogaru (jurist), Radu Berceanu

(inginer), Ion Predescu (jurist).

Cele 5 Societãþi de Investiþii Financiare

sunt societãþi comerciale private cu un

numãr mare de acþionari persoane fizice

ºi instituþionali, de tipul fondurilor închise

de investiþii, cu acþiunile înscrise la

tranzacþionare pe o piaþã reglementatã,

care administreazã active de circa 1

miliard de euro.

Toate cele cinci SIF-uri

sunt în prezent instituþii

financiare solide cu

prezenþe bine conturate în

mediul economic

românesc, dar ºi cu

investiþii pe pieþe externe,

care pot acþiona în

economia europeanã ºi în

economia globalã de la

egal la egal cu oricare alþi

investitori financiari din

lume.

Interesul manifestat constant dupã listarea acþiunilor

SIF-urilor de cãtre investitori români ºi strãini (chiar

dacã diminuat de criza financiarã globalã ºi de

slãbiciunile structurale ale pieþelor financiare

româneºti, devenite mult mai vizibile în ultimii ani) sunt

în acelaºi timp o dovadã despre viabilitatea acestor

companii cît ºi un stimulent pentru viitor.

EVOLUTIE



SIF-URILE: 20 DE ANI DE ACTIVITATE/BURSA, NR. 177 PAGINA 15 Luni, 17 septembrie 2012

EVOLUTIE
(urmare din pagina 14)

Este rezonabil, cred, sã se estimeze
cã, odatã cu concentrarea acþiunilor ºi
implicarea din ce în ce mai puternicã
a unor acþionari semnificativi în ale-
gerea administratorilor (vezi evoluþii-
le recente de la SIF4 ºi declaraþiile re-
cente ale domnului Constantin Frãþilã
în legãturã cu SIF3), evoluþia SIF-uri-
lor cãtre normalitate se apropie de fi-
nal.

Luptele pentru controlul manage-
mentului la societãþile cu dispersie
mare a acþionarilor sunt un fenomen
normal ºi benefic, chiar dacã noi nu
prea suntem obiºnuiþi cu ele pe mele-
agurile mioritice. Presiunea constantã din partea acþiona-
rilor este legitimã ºi licitã în cadrul societãþilor pe acþiuni
ºi constituie un factor de asigurare a performanþei mana-
gementului. Diversele limitãri introduse în legislaþia

româneascã ºi/sau
utilizarea necore-
spunzãtoare a unor
prevederi teoretic
corecte, menite sã
protejeze manage-
mentul de abuzuri
(vezi cazurile de
limitare a votului
pentru “concerta-
re”), nu sunt decît
reflexe ale unei so-
cietãþi în care te-
merea de schimba-
re ºi dorinþa de sta-
bilitate a unei mari
pãrþi a cetãþenilor
au fost eficient ex-
ploatate de cei
ajunºi în funcþii

pentru menþinerea poziþiilor.
Protejarea unui management profesionist ºi eficient

de eventualele solicitãri abuzive sau neîntemeiate ale
acþionarilor se face în lumea civilizatã prin raporturi

contractuale ºi nu prin limitãri administrative ºi cred cã
în aceastã direcþie se va îndrepta ºi societatea românea-
scã.

În ceea ce priveºte restructurarea portofoliilor ºi plasa-
mentele financiare, performanþa FPP-urilor ºi ulterior a
SIF-urilor a fost cel puþin discutabilã. Utilizarea unui
management prea numeros ºi nu întotdeauna profesio-
nist a fãcut ca SIF-urile sã nu aibã o strategie foarte coe-
rentã cu privire la deþinerile din portofoliu ºi nici cea mai
bunã abordare a plasamentelor financiare. Amestecul de
prudenþã cu o puzderie de interese mai mari sau mai mici
locale sau centrale, activitatea deficitarã ºi deseori nepro-
fesionistã din domeniul comunicãrii au condus la numero-
ase nemulþumiri din partea mediilor financiare, a unor ac-
þionari, dar ºi a publicului larg. Utilizarea expresiilor “ba-
ronii SIF”, “sifonauþii” ºi altele asemenea sunt reflectarea
unei percepþii (poate greºite) cã avuþiile gestionate de
SIF-uri aduc beneficii doar pentru conducãtorii acestora,
care cautã sã-ºi consolideze ºi perpetueze beneficiile.

Schimbãrile recente ale reprezentanþilor acþionari-
lor de la SIF4 au reflectat clar aceste procese dar, la
douã luni de la aceastã schimbare, în afarã de cerinþa
de reziliere a contractului cu administratorul, nu ºtim
mai nimic despre strategia noilor reprezentanþi. Este,
desigur, prematur sã încercãm sã evaluãm în ce mãsurã
curentele noi aduse de dorinþa de schimbare sunt mai
bune decît conservatorismul ºi încetineala administra-
torilor în funcþie (în general, la toate cele 5 SIF-uri),

dar atacul declanºat asupra poziþii-
lor “senatorilor de drept” este în
mod cert un element pozitiv.
SIF-urile vor supravieþui ºi se vor
dezvolta ca efect al acþiunii acþiona-
rilor ºi a presiunii exercitate de
aceºtia asupra managementului
pentru asigurarea de performanþã.
Aceste instituþii nu mai sunt “depo-
zitarii” averii alocate poporului în
procesul privatizãrii, ci niºte orga-
nisme de plasament colectiv care
trebuie sã le asigure deþinãtorilor de
titluri randamente superioare altor
plasamente financiare pentru a-ºi
menþine atractivitatea. n

Calculul activelor nete ale SIF - 31 IULIE 2012 -
Valori exprimate in lei (RON)

Indicatori SIF Banat-Criºana SIF Moldova SIF Transilvania SIF Muntenia SIF Oltenia

1. Active imobilizate, din care: 25617176 106531537 373696804 239256636 659724515

1.1. Imobilizãri necorporale 27200 1150126 200230 245 152

1.2. Imobilizãri corporale 5439110 14879927 13371623 17971 14580960

1.3. Imobilizãri financiare, din care: 250705451 90501484 360124951 239238421 645143403

1.3.1. Acþiuni cotate 99166661 25063346 74000959 21952081 38027997

1.3.2. Acþiuni necotate 151538789 38982070 270543429 174983722 604963084

1.3.3. Titluri de stat 0 0 0 0 0

1.3.4. Certificate de depozit 0 0 0 0 0

1.3.5. Depozite bancare 0 0 3984 0 0

1.3.6 Obligaþiuni municipale 0 215913 0 107957 0

1.3.7 Obligaþiuni corporative 0 0 9052829 20752615 0

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

1.3.9 Titluri de participare OPCVM ;AOPC 0 8340852 0 12484317 0

1.3.10 Alte imobilizãri financiare 0 17899303 6523750 8957729 2152322

2. Active circulante, din care: 1060749351 974188473 943197519 1040134545 976600352

2.1. Stocuri 3278 24047 36450 5142 42461

2.2. Creanþe 14516351 10376687 7150870 18262746 17885254

2.3. Disponibilitãþi 152152 -302096 141342 28984331 461177

2.4. Investiþii financiare pe termen scurt, din care: 875128869 857991074 759868313 884488100 901873315

2.4.1. Acþiuni cotate 864643816 718719360 707931854 848453713 900166973

2.4.2. Acþiuni necotate 0 3926005 250894 2920759 0

2.4.3.Obligaþiuni municipale 0 173370 0 284627 0

2.4.4.Obligatiuni corporative 1013378 1010718 0 11517037 0

2.4.5. Titluri de participare OPCVM ;AOPC 9471675 134161621 51685565 21311965 1706342

2.5.Valori mobiliare nou emise 0 0 0 0 0

2.6 Titluri de stat 25560164 0 0 0 0

2.7 Depozite bancare 145008018 106094202 175995988 108394225 56338145

2.8 Certificate de depozit 0 0 0 0 0

2.9 Alte active circulante 380518 4559 4556 0 0

3. Instrumente financiare derivate 0 0 0 0 0

4. Cheltuieli înregistrate în avans 126220 220419 199701 29261 191398

5. Total activ 1317047331 1080940429 1317094024 1279420442 1636516265

6. Total datorii 77562808 87257661 221627937 225200350 177360910

6.1 Împrumuturi din emisiunea de obligaþiuni 0 0 0 0 0

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

6.3.Avansuri încasate în contul clienþilor 0 0 7384269 0 0

6.4 Datorii comerciale 211714 352505 174660 3432010 2762220

6.5 Efecte de comerþ de plãtit 0 0 0 0 0

6.6 Sume datorate soc. din cadrul grupului 0 0 0 1265 0

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

6.8 Alte datorii din care: 0 77905143 207378500 218221981 171490376

6.8.1 Dividende de plãtit 77351094 86905156 214069008 221767075 174598690

7. Provizioane pt. riscuri ºi cheltuieli 46821186 52856338 62715899 80143297 53650002

8. Venituri înregistrate în avans, din care: 0 9219 0 0 0

8.1 Subvenþii pt. Investiþii 0 0 0 0 0

8.2 Venituri înregistrate în avans 0 9219 0 0 0

9. Capital propriu din care: 812700343 583846346 713488237 983664110 639419475

9.1 Capital social 54884927 51908959 109214333 80703652 58016571

9.2 Prime legate de capital 0 0 0 0 0

9.3 Diferenþe din reevaluare 4976942 13423438 10811873 719 11166146

9.4 Rezerve 649408236 238766575 448577412 856423082 516536208

9.5 Rezultatul reportat 5437415 150983863 0 0 299

9.6 Rezultatul exerciþiului 97992824 128763511 144884619 46536657 53700251

9.7 Repartizarea profitului 0 0 0 0 0

10. Total Pasiv 937084337 723969564 997832073 1289007757 870430387

11. Activul net 1239484523 993673550 1095466087 1054220092 1459155355

12. Numãr acþiuni emise 548849268 519089588 1092143332 807036515 580165714

13. Valoare unitarã a activului net 2,2583 1,9143 1,0030 1,3063 2,5151

14. Numãr societãþi com. din portofoliu 268 199 231 204 93

14.1 Soc.admise la tranzacþionare/piaþa
reglementatã 134 101 106 92 37

14.2 Soc.admise la tranzacþionare/sistem alternativ 0 3 0 3 1

14.3 Societãþi neadmise la tranzacþionare 134 95 125 109 55

15. Soc. cu situaþii financiare lipsã 0 2 4 41 1

Un caz aparte a fost

pentru acþiunile

societãþilor bancare:

30%
din acþiunile bãncilor cu

capital majoritar de stat

au fost împãrþite egal

între cele cinci FPP-uri,

ceea ce ulterior a condus

la concertãri ale

strategiilor SIF-urilor

care au mers mai departe

decît ar fi fost de dorit.
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“Pragul limitã de deþinere” la SIF-uri,
de la 0,1% la 5%

Î
ncepând de la listarea
SIF-urilor la Bursa de Valori
Bucureºti, în 1999 s-a de-
clanºat o lungã disputã în le-

gãturã cu posibilitatea ca un inves-
titor sã achiziþioneze mai mult de
0,1% din acþiunile unei societãþi de
investiþii financiare, “prag” stabilit
de cãtre conducerile SIF-urilor ºi
consfinþit prin prevederi în statute-
le (ulterior actele constitutive) ale
respectivelor societãþi, prin regula-
mentul de tranzacþionare (ulterior
inclus în codul BVB) ºi prin regu-
lamentele CNVM.

Dupã ani de discuþii ºi dezbateri
contradictorii în care s-au înfruntat
cerinþele din ce în ce mai puternice
ale investitorilor cu puternicul
“lobby” al conducerilor SIF, abia în
2005 când investitorii au dobândit
un sprijin solid din partea efemerei
alianþe “D.A.” s-a reuºit trecerea
prin Parlament a unui proiect de lege
care trena de mai mulþi ani ºi care a
ridicat “pragul” de deþinere, limitând
însã dreptul de vot al unui investitor
sau grup de investitori care acþionea-
zã concertat la 1% din capitalul total
al unei SIF.

Nu dupã mult timp, în Parlament a
apãrut un nou pro-
iect de lege care
încerca sã meargã
mai departe ºi sã
permitã acumula-
rea  de  acþiuni  ºi
drepturi de vot
mergând pânã la
5% din totalul ca-
pitalului social.

Promulgarea
acestui act nor-
mativ a deschis drumul pentru o
concentrare realã a capitalului în so-
cietãþile de investiþii financiare ºi a
adus SIF-urile la acelaºi nivel cu
alte instituþii financiare (operatori
de piaþã, depozitar, case de compen-
saþii, bãnci) la care existã limitãri
ale deþinerilor sau cerinþe de apro-

bare a unei participaþii mai mari din
partea acþionarilor sau, dupã caz, a
autoritãþilor publice (necesitatea
avizãrii de cãtre BNR, de exemplu,

a deþinerilor mai
mari de 5% în bãn-
cile comerciale).
Au trecut deci mai
bine de 12 ani pen-
tru ca restricþiile
excesive introduse
la SIF-uri sã fie
aduse la un nivel de
limitare considerat
rezonabil în entitãþi
cu loc ºi rol special

în economie ºi pentru care legiuito-
rul a considerat necesar sã restrângã
posibilitãþile de acumulare a unor
poziþii de control. În mod aparent
paradoxal, unele dintre societãþile
de investiþii financiare au încercat
sã devanseze aceastã relaxare a pra-
gului, propunând acþionarilor în

adunãrile generale modificarea ac-
telor constitutive în acest sens, ceea
ce a constituit un pas important în
direcþia renunþãrii la co-ordonarea
politicilor SIF ºi a intrãrii într-o
competiþie realã.

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

Desigur cã aceste limitãri au redus
atractivitatea acþiunilor SIF chiar ºi
în perioadele de “boom” bursier, au
condus la plafonarea valorii acþiuni-
lor (în cea mai mare parte a perioadei
de când a început tranzacþionarea ºi

încã ºi în prezent valoarea de piaþã a
acþiunilor SIF a fost sub valoarea ac-
tivului net pe acþiune) ºi aparent au
favorizat doar conducerile existente,
în dauna acþionarilor care au avut
prea puþine posibilitãþi de a impune
schimbãri în politicile ºi manage-
mentul SIF-urilor ºi ºi-au vãzut ac-
þiunile stagnând ca valoare sau chiar
scãzând, cu toate posibilitãþile reale
de creºtere.

Pe de altã parte, stabilitatea ma-
nagementului, chiar dacã contestatã
vehement de unii acþionari, a contri-
buit la menþinerea unor politici pru-
dente ºi a ferit, în linii generale,
SIF-urile de aventuri riscante, astfel
încât, chiar ºi dupã ani de crizã fi-
nanciarã, aceste instituþii prezintã
bilanþuri solide ºi cu lichiditãþi ºi re-
zerve remarcabile. Nu sunt multe
instituþii financiare în lume care sã
se poatã lauda cu o istorie neîntre-
ruptã de douãzeci de ani de bilanþuri

(ºi exerciþii financiare) soldate cu
profituri.

În tabãra cealaltã, cei care mili-
teazã pentru desfiinþarea limitãri-
lor considerã cã acestea sunt în
contradicþie cu principiile unei
economii de piaþã, cã nu permit in-
vestitorilor instituþionali sã ia pozi-
þii pe titlurile SIF ºi cã astfel piaþa
titlurilor SIF va rãmâne tot timpul
plafonatã.

Este destul de probabil cã nivelul
de 5% este acceptabil pentru majori-
tatea actorilor rezonabili de pe scena
financiarã ºi, odatã depãºite asperi-
tãþile de început ºi eliminatã utiliza-
rea necorespunzãtoare a prevederi-
lor cu privire la concertare sau alte
ºicane administrative, acþionariatul
ºi managementul celor cinci societã-
þi de investiþii financiare se vor cir-
cumscrie aceloraºi “reguli ale jocu-
lui” valabile pe oricare altã piaþã ma-
turã. n

ISTORIE

Ø Introducerea unui prag
de deþinere la SIF-uri a fost
aprobatã în 1997 chiar de ac-
þionarii societãþilor de investi-
þii financiare, când a fost fixa-
tã o limitã de 0,1% din capita-
lul social.

Ø În iulie 2005, a fost apro-
batã prin ordonanþã modifica-
rea pragului, de la 0,1 la 1%,
iar un an mai târziu s-a decis
ca limita de 1% sã se aplice ºi
grupurilor de investitori care
acþioneazã în mod concertat.

Ø În iunie 2009, câþiva par-
lamentari au
iniþiat un
proiect de
lege care viza
eliminarea
pragului de
deþinere la
SIF-uri. Pro-
iectul a in-
trat în septembrie în analiza
comisiilor Senatului, care au
hotãrât cã eliminarea pragu-
lui este totuºi riscantã ºi au
decis majorarea pragului de
la 1% la 5%.

Ø Proiectul s-a întors la Ca-
mera Deputaþilor, unde a stat
timp de aproape doi ani.

ØDeputaþii au aprobat în
15 decembrie 2011 cu 170 vo-
turi “pentru” ºi 63 de voturi
“împotrivã” proiectul legisla-
tiv pentru creºterea pragului
maxim de deþinere la SIF-uri,
de la 1% la 5% din totalul ac-
þiunilor emise de fiecare socie-
tate de investiþii financiare.

LEGISLATIE

Fãrã investiþiile SIF, BVB ar fi
fost mult mai sãracã
L

a 2 august 1992, prin douã or-
donanþe de urgenþã, guvernul
Stolojan a numit consiliile de

administraþie ale celor 5 FPP-uri ºi
statutul cadru al acestora. În statute-
le proprii, acestea urmau sã-ºi stabi-
leascã numai sediul social, codul de
înregistrare la registrul comerþului ºi
capitalul social. În luna septembrie a
aceluiaºi an, s-a înregistrat primul
FPP, cel de la Bucureºti. Fostele
FPP-uri urmau sã administreze cele
30% din acþiunile societãþilor co-
merciale, conform legii 85/1991 pri-
vind privatizarea. Totodatã, s-au
stabilit domeniile de activitate ex-
clusive, repartizarea teritorialã ºi so-
cietãþile comerciale la care toate
cele cinci FPP-uri aveau participa-
re. Bãncile ºi societãþile de asigurã-
ri au fost repartizate tuturor, câte 6
% din acþiuni.

Specializarea pe ramuri a stabilit
ca FPP 1 Banat Criºana sã aibã do-
meniul metalurgiei neferoase, FPP
2 Moldova - industria uºoarã, FPP3
Transilvania - turismul, transportu-
rile ºi construcþiile navale, FPP 4
Muntenia - industria de medica-
mente, materiale de construcþii ºi
porþelan-faianþã, iar FPP 5 Oltenia -
industria electronicã ºi electroteh-
nicã.

FPP-urile au primit ºi societãþi
comerciale repartizate pe principiul
teritorial, din 8-10 judeþe fiecare, cu
excepþia FPP Muntenia cãruia i-au
revenit Capitala ºi douã judeþe, Pra-
hova ºi Cãlãraºi. Aceastã repartiza-
re relativ echilibratã trebuia sã con-
ducã implicit ºi la o specializare ini-
þialã pe domenii de activitate, care
trebuia sã creascã randamentul ulte-
rior al acestora, dar ºi sã nascã o
competitivitate între ele.

Conform legii, dupã patru ani,
FPP-urile urmau sã se transforme în
Societãþi de Investiþii Financiare -
SIF, acþiune care s-a finalizat în
1996, dupã implementarea Progra-
mului de Privatizare în Masã, PPM,
adoptat în timpul guvernului Vãcã-
roiu. Cu toatã rivalitatea care trebu-
ia sã se nascã, între FPP-uri ºi, apoi,
între SIF-uri a existat o bunã coor-
donare ºi colaborare, încât cele cin-
ci FPP-uri au adoptat statute asemã-

nãtoare, ce-i drept trecând peste sta-
tutul cadru prevãzut de legea de
transformare a FFP-urilor în
SIF-uri. Mã refer desigur la pragul
de deþinere, care în lege era de 1%
pentru persoane fizice ºi 5% pentru
persoane juridice de tipul bãncilor,
al fondurilor de investiþii sau de
pensii.

În plus, a fost întârziatã nepermis
de mult listarea la bursã a celor cinci
SIF-uri, care a avut loc la 1 noiem-
brie 1999. Limitarea la 0,1% a deþi-
nerii nu a fost sufucient de atractivã
pentru investitorii instituþionali, aºa
cã preþul acþiunilor a fost destul de
mic.

Odatã cu listarea, a apãrut ºi pri-
ma posibilitate realã de a se face
comparaþia între SIF-uri pe baza
performanþei, care s-a reflectat în
prima raportare referitoare la acti-
vul net pe acþiune.

Astfel, SIF 4 Muntenia a raportat
o VUAN de circa 4950 lei vechi pe
acþiune, SIF 1 ºi SIF 3, valori apro-
piate, de circa 3250- 3300 lei vechi,
SIF 5 Oltenia 2370 lei vechi pe ac-
þiune, iar SIF 2 Moldova numai
1740 lei vechi.

Fie cã s-au numit FPP sau SIF,
cele cinci societãþi au avut posibili-
tatea sã participe la administrarea
societãþilor din portofoliu, numind
membrii în CA ºi reprezentanþi în
AGA. Fiecare a avut astfel ºansa de
a-ºi perfecþiona oamenii, de a-i spe-
cializa ºi, dacã aceºtia au îndeplinit
corect misiunea lor, mai ales de in-
formare corectã asupra activitãþii
societãþilor comerciale, au putut
orienta în deplinã cunoºtinþã de ca-
uzã investiþiile ulterioare, dupã ce
acþiunile societãþilor comerciale au
început sã se tranzacþioneze pe
RASDAQ la început ºi apoi pe bur-
sã.

Acum, dupã aproape 13 ani de la
listare, putem aprecia evoluþia valo-
rii activului net, dar ºi performanþe-
le care le fac mai mult sau mai puþin
atractive pentru acþionari. De-abia
acum se poate vorbi într-adevãr de o
competitivitate între SIF-uri, deºi
colaborarea lor nu este abandonatã.
S-a vãzut aceasta destul de recent în
problema BCR.

Cât despre specializarea iniþialã,
aceasta este oarecum istorie.

Singurul SIF care a marºat pe ea
este SIF Transilvania, care a profitat
din plin de posibilitatea schimburi-
lor de acþiuni, necesarã ca urmare a
suprasubscrierii peste 30% la pro-
gramul PPM ºi a putut deveni acþio-
nar majoritar la o parte importantã
din turism.

SIF Muntenia a neglijat aproape
total industria de medicamente,
spre care s-au orientat SIF 5, SIF 2
ºi SIF1.

SIF Muntenia a abandonat ºi
PETROM, la care era acþionar ini-
þial prin Petrobrazi, în schimb SIF
3 ºi-a majorat aici participarea,
fiind cel mai mare acþionar minori-
tar. Au mai fost diferenþe de orien-
tare privitoare la bãnci, dar acum
totul este istorie.

Pentru piaþa de capital însã, rolul
lor a fost ºi este încã esenþial.
SIF-urile au fost mereu în topul li-
chiditãþii ºi, fãrã ele, Bursa de Valo-
ri nu ar fi fost unde este. Desigur
sunt diferenþe mari. Moldova ºi
Oltenia, fiind zonele tradiþional cele
mai sãrace, acþionarii cuponari ai
SIF 2 ºi SIF 5 au fost ºi primii care
au vândut, aici având loc ºi cea mai
mare concentrare de capital.

În prezent, mai ales dupã creºte-
rea pragului la 5%, lichiditatea s-a
echilibrat.

Mai mult de atât, acþionarii au de-
venit mult mai conºtienþi de dreptul
lor de a beneficia de uzufructul inves-
tiþiilor ºi SIF-urile au început sã ofe-
re dividende atractive.

Pe viitor, va fi dificil pentru ad-
ministratorii care nu reuºesc sã sco-
atã profit ca sã acorde dividende. În
plus, cel puþin unele dintre SIF-uri
au devenit jucãtori importanþi pe
piaþã. Fãrã investiþiile SIF, BVB ar
fi fost mult mai sãracã. Aportul lor
la dezvoltarea pieþei de capital ar fi
fost ºi ar putea fi mult mai mare
dacã statul, "cel mai prost admini-
strator", ar lista mai multe societãþi
atractive pe bursã. Acest lucru se
vede numai ºi din faptul cã SIF 5, de
exemplu, are peste 5,6 % din Tran-
sgaz. Pânã atunci, SIF-urile se mul-
þumesc cu ce oferã piaþa. n

Este destul de probabil

cã nivelul de

5%
este acceptabil pentru

majoritatea actorilor

rezonabili de pe scena

financiarã.


