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SIF-urile pot actiona, de la egal la egal, cu oricare
investitori financiari din lume

L

a inceput s-au numit

Fondurile Proprie-

tatii Private sau, pe

scurt, FPP-uri. in

1995, Programul de Privatizare

in Masa le-a schimbat denumi-

rea in Societdti de Investitii Fi-

nanciare, pentru a reflecta mai

bine noul lor statut si rol econo-
mic.

in 1999, actiunile lor au fost

inscrise la cota Bursei de Valori

Bucuresti, devenind, in scur-

ta vreme, cele mai lichide (si

atractive) titluri t i

cheie din lumea afacerilor, ba
chiar si atentia unora dintre
cei care au operat la limita greu
de definit dintre afacerile legi-
time si banii proveniti din surse
discutabile.

Conducerile lor au fost initi-
al numite politic, iar mai tirzi
s-au consolidat prin achizitii
proprii de actiuni si aliante cu
actionari importanti sau folo-
sind protectia unor masuri de
limitare a detinerilor si dreptu-
rilor de vot si dezvoltind proce-
duri i de

u

pe piata roméneascd, statut pe
care il mai au, in mare masura,
si in prezent. Au devenit acti-
onari semnificativi in banci,
in BVB si SIBEX, au facut
obiectul unor lupte acerbe pen-
tru control, au atras personaje

La 20 de ani de la infiintare,
cele 5 SIF-uri sunt inca destul
de putin cunoscute de marele
public, iar opiniile pertinente
despre locul si rolul lor in soci-
etatea §i economia romaneasca
apar destul de rar. Cum si de ce
au aparut? Ce au facut in 20 de
ani? De ce sunt cinci? Ce sunt
SIF-urile in prezent? Care va fi
viitorul lor?

infiintarea FPP-urilor a fost
consecinta directd a unei pre-

vederi hazardate, introduse
prematur in Legea 15/1990, la
denta insi unor isti de

sifsau vot prin p

administrate de staff-ul propriu.
Unii dintre conducatorii SIF au
devenit figuri respectabile si
apreciate ale mediului de afa-
ceri, peste unii s-a asternut uita-
rea, altii au ajuns la inchisoare.

orientare social-democrata i
a unor politicieni ai momentu-
lui, care au considerat ca este
obligatoriu ca, in corpul re-
spectivei legi, sa fie introdusa o
prevedere referitoare la privati-

zare cu participarea populatiei,
pentru a respecta atit promi-
siunile facute, cit si pentru a
raspunde asteptarilor. Astfel a
aparut prevederea ca "30% din
capitalul social al societatilor
comerciale” va fi atribuit gra-
tuit cetatenilor romani indrep-
tatiti. Cit inseamna acest 30%,
cum sa-l imparti, in ce forma,
cum definesti corect care erau
cetdtenii indreptatiti, ce in-
stitutii trebuic sa gestioneze
procesul si multe alte astfel de
intrebdri si-au cautat raspunsul
timp de un an si, abia la sfir-
situl lunii mai 1991, a aparut
proiectul legii privatizarii care
prevedea alocarea acestei cote
de 30% citre cinci organisme
de plasament colectiv, inspirate
oarecum din experienta fondu-

rilor de tip “SICAV” din Fran-
ta, care sa se numeasca Fondu-
rile Proprictatii Private i sa fie
amplasate la Bucuresti, Brasov,
Baciu, Arad si Craiova.

Aceste institutii urmau sa fie
incadrate cu personal de specia-
litate cu bune cunostinte de eco-
nomie, finange §i limbi straine
de circulaie internationala care
trebuiau sa administreze averea
alocatd catre circa 17,5 milioane
de cetateni pina in momentul in
care acestia vor putea sa-si valo-
rifice detinerile prin convertire
in actiuni la alte societati sau
prin vinzare.

De ce s-a ales aceasta solutie
complicata?

(continuare in pagina 14)
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SIF 1

SIF Banat-Crisana, prezenta pe pietele
in Europa cu rezultate bune

(Interviu cu domnul Toan Cuzman, presedintele SIF1 Banat-Crisana)

Reporter: Domnule presedinte, v rugam s ne spu-
neti povestea SIF1 Banat Crisana si a FPP1, din 1992
incoace. Care au fost principalele evenimente din istoria
Societatii? Cum au evoluat rezultatele companiei?

Toan Cuzman: Povestea Societitii de Investitii Finan-
ciare Banat-Crisana, continuatoarea institutionald a Fon-
dului Proprietatii Private 1 Banat-Crisana, a fost marcati
istoric in principal prin cadrul legislativ care a inceput cu
Legeanr. 31/1990 si a Legii nr. 58/1991 privind privatiza-
rea societatilor comerciale. Astfel, incepand cu 1992, FPP
1 Banat-Crisana devine functional. Legeanr. 58/1991 pre-
vedea ca, intr-un termen de maximum cinci ani, FPP-urile
sa-si finalizeze activitatea in ceea ce priveste privatizarea.
Astfel, in baza Legii nr. 133/oct. 1996, incepand cu 1 no-
iembrie 1996, FPP 1 Banat-Crisana devine SIF Ba-
nat-Crigana. Ca urmare a acestor prevederi, in aprilie 1997
are loc prima adunare generald a actionarilor care alege
primul consiliu de administratie, aproba primul buget
anual si primul statut al societatii.

La | noiembrie 1999, SIF-ul este cotat la Bursa de Va-
lori Bucuresti si de atunci si pand in prezent a asigurat o
buna lichiditate.

Din punctul nostru de vedere i din al celor mai multi
actionari, SIF Banat-Crigana a avut rezultate mulfumitoa-
re intr-un context economic destul de turbulent si uneori
chiar ostil, obiectivul investitional al SIF Banat-Crisana
ramanand ini unui portofoliu diversi de
active de calitate. Acest portofoliu a asigurat atat genera-
rea de venituri pe termen scurt, cit §i prezervarea si
cresterea pe termen mediu-lung a capitalului. Mai ales
ultimii ani, in contextul macroeconomic general si al in-
certitudinilor ce se incapataneazi sa persiste in ce pri-
veste revenirea sustenabild a pietelor de capital, apreciez
ca politica prudenta de alocare si administrare a activelor
adoptatd de SIF Banat-Crisana si-a dovedit viabilitatea.
Am avut intotdeauna ca prioritati gasirea si adoptarea de
masuri de crestere a lichiditatii activelor administrate,
care sd asigure o rentabilitate adecvatd a capitalului, iar
nivelul de profitabilitate sa satisfaca asteptirile actiona-
rilor. Vanzirile pachetelor de actiuni initiate de SIF Ba-
nat-Crigana in ultimii ani in acest context s-au incadrat in
strategia de crestere a rentabilitatii portofoliului.

Eu nu ma tem de nicio revolutie
impotriva mea. Md tem in schimb
de o revolutie impotriva SIF-urilor".

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

Toan Cuzman: Principalele probleme cu care s-a con-
fruntat societatea au fost urmatoarele:

» restructurarea portofoliului si cresterea perfor-
mantelor acestuia;

> cresterea valorii activului net intr-un mediu eco-
nomic de multe ori nefavorabil;

Anexa 1: Evolutia rezultatelor SIF Banat -Crigana 1997-2012

lei

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
profitnet 7015742 0788082  10.250277 19560679 24511547 29962152  34.483.151 40.264.893
dividende repartizate 5504649 5784088  7.135040 13472382 18112026 21953871 26344765  27.442463
Dividend/actiune. 00114 0012 0013 0,024 0,033 0,0400 0,0480 0,0500
Activnet (anual) millei  109.261.907 165224943 153.653.260 201. gas 351 301131119 421001119 421999418 618423.373
VUAN (eeilactiune) 0,206 03428 8 05487 0,7671 0,7689 1,1268

2005 2006 2007 zmm 2009 2010 201 30iun 2012
profitnet 50420099 83146783 122814274 95437422 112185860 62996316 63006513 112395545
dividende repartizate 27442463 32930956 38419449 16465478 27442463 56531475  54.884.927 0
Dividend/actiune. 0,0500 0,0600 0,0700 0,03 0,0500 0,1030 0,1000 0
Activ net (anual) milei  981.355.794 1.517.986.123 2.024.810.948 1.011.256.968 1.541.528.936 1.361409.481 1300652084  1268.781.819
VUAN (leilactiune) 1,7880 3,6892 1,8425 2,8087 24805 2,369 23117

Nu trebuie si uitim faptul ci, in cadrul SIF Ba-
nat-Crisana, s-au reprofesionalizat si dezvoltat profesional
oameni care sunt capabili sa faca fata provocarilor intr-o
economie din ce in ce mai interdependent si globalizata.

Industria fondurilor de investitii in care activeaza SIF
Banat-Crisana este una extrem de sensibild la modul de
utilizare al resurselor, de orice natura ar fi acestea, fie ele
resurse umane, financiare, materiale sau informationale.
Tnacesti 20 de ani de activitate institutionald, apreciez ci
managementul resurselor umane a ocupat un loc aparte
in randul principalilor factori generatori ai avantajului
competitiv pentru SIF Banat-Crisana. Managementul re-
surselor cuprinde, in viziunea noastrd, fard a se limita,
desigur, la acestea: managementul de ponofohu mana-

> riscul sau perturbatiile generate de modificarea
cadrului normativ;

» gestiunea si relatia cu un numér mare de actionari.

Reporter: Cum s-a modificat portofoliul companici
péni in prezent?

Toan Cuzman: Portofoliul de actiuni al SIF Ba-
nat-Crisana (prezentat in graficele si tabelele 2,
inregistrat in timp o crestere a valorii i lichidi
comitent cu reducerea numérului de participatii, de la
1.579 de societati in 1993, 1a 919 in 1997, la 274 in pre-
zent (30 iunie 2012). Strategia de crestere a rentabilitétii
portofoliului a urmarit pe de o parte cresterea ponderii
societatilor listate, generand implicatii pozitive asupra
cresterii lichiditatii nnnofo]mlul si, in acelasi timp, dimi-

gementul resurselor umane si
lor si cunostintelor i apreciem ca prin punerea in valoare
a acestor resurse ne evidentiem avantajele competitive.
in toti acesti ani am avut in vedere ¢4, pentru manage-
mentul de portofoliu, capitalul uman a fost de departe cel
‘mai important, fiind cel mai in masura sa genereze avan-
taj competitiv.

In ce priveste managementul informatiilor si cunostin-
telor, am avut in vedere trei concepte: inteligenta compe-
titiva —orientata spre mediul extern, inteli;

afacerii—

nuarea pi ivaa
litate scézut.

Reporter: Cum vedeti evolufia pietei de capital si a
economiei in acesti 20 de ani?

Toan Cuzman: Tnexistenta unei viziuni asupra dez-
voltarii economico-sociale a Romaniei a condus la o pia-
ta de capital mai mult speculativa decat una implicata in
economia reala.

Cu exceptia perioadei 2000 — 2004 cind au existat

cuunnivel de rentabi-

din SIF un jucator activ, un factor de
antrenare in economia romaneasca,
concomitent cu cresterea averii

TABEL 4. Portofoliul de a¢

mmm

actionarilor.
Reporter: Cum s-a schimbat men.  Financrbancare 13 717.043.109  683.185.990
{alitaea investitorilor pe parcursul ulti-  197SM iaimeriae pubics 10 10 107058335 110.107.383
A R0 Comertimobilare 48 45 04520 92408616
milor 20 de ani? Acum 20 de ani, foarte ¢y rag 8 8 44,095,484 46.796.206
putini cetifeni stiau ce este O bUISAS & Fomageuice 3 o arss | 42049280
inseamna o privatizare. Chirmie simase plastice 8 9 19.474.199 10894.120
Toan Cuzman: Dupi parerea mea  Metalurgie 7 10 8.315.807 3343411
au existat trei tipuri de comportament  Prelucrarea lemnului 47 45 10.884.220 12.907.254
al investitorilor in societitile de inves Ind. alimentara 8 8 5.409.717 5.554.471
i financiare. Al industi 3 38 022117 95277.03
) Prima forma a fost reprezenlalé de Energie-utilitati 12 15 22.207.868 28.938.861
; ; N Constructi 8 7 6497679 5540114
cel care probabil nuau avutfneredere ooyl 59 61 1227295 13863511
i si-au véndut actiunile, fie pentru a 262 274 1180973716 1.150.867.150

nu le mai avea, fie pentru a-si rezolva
unele probleme.

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

Atreia si cea mai recentd categorie
este cea a actionarilor activi care au
acumulat volume mari de actiuni §i
care au dorit si doresc in continuare sa
se implice in managementul SIF-uri-
lor.

SIF Banat-Crisana a tratat echitabil toti actionarii sai,
inclusiv actionarii minoritari i strdini, in conformitate
cu prevederile legale si ale Statutului Societatii. Purtim
dialoguri cu actionarii nostri care manifesta interes, ciro-
ra le punem la dispozitie informatii relevante si actuale,
acestia avand astfel posibilitatea sd analizeze activitatea
si rezultatele noastre si si-si exercite drepturile de actio-
nari intr-o manierd echitabila. Ne asteptam ca, odata cu
cresterea numdrului de investitori sofisticati/institutio-
nali, s intensificim dialogurile cu acestia, pentru a le
putea prezenta planurile noastre si a putea cladi relatii
durabile, in bcncﬁuul actionarilor si al societatii.

312

din tara noastrd in aceastd perioada?

Toan Cuzman: Exista multe discutii despre riscul de
{ard. Dar, din punct de vedere economic, riscul nu trebuic
vizut si abordat ca un risc de catastrofa naturald. Este
vorba in primul rand de acea abatere insuportabila de la
previziuni. Una din metodele de evaluare a riscului pie-
telor de capital se refera la volatilitatea acestora.

Darsi in caz de volatilitate mare, unii castiga si unii pierd.

Toata problema este dac esti investitor pe piata de ca-
pital sau esti investitor in economia reala.

Sunt multi investitori cu obiective pe termen scurt sau
mediu care profita de situatiile de moment. $i in timpul
razboaielor se imbogatesc unii.

Vulnerabilititile economice ale Romaniei §i ale me-
diului investitional sunt determinate de acele active su-
port existente sau inexistente.

Reporter: Cum vedeti evolutia pragului limita de de-
tinere? Considerati ca este necesar?

Toan Cuzman: SIF-urile sunt organisme de plasament
colectiv care, prin natura imprejurarilor din tara noastra,
s-au format ntr-un anumit context in cadrul caruia chiar
si in momentul de fati au aproape sase milioane de actio-
nari care detin usor peste 50% din capitalul social.

Se pune problema pe cine de cine vrem s protejam?

Daca decidentii politici vor sa spulbere §i aceste insti-
tutii financiare, se poate renunta la orice prag. Problema
pragului la organisme de plasament colectiv nu este o in-
ventie romaneascd. Prima legislatie a pietei de capital,
care face referire la prag, s-a facut cu consultanta exter-
nd, in primul rand din partea USAID, iar mai apoi de la
Comisia Europeand.

Reporter: A avut deja loc o revoluie a actionarilor
impotriva conducerii SIF4 Muntenia. Va temeti de o
astfel de revolutie impotriva dumneavoatra?

Toan Cuzman: Revolutiile pot fi de catifea sau mai
violente.

Eu nu ma tem de nicio revolutie impotriva mea. Ma
tem, in schimb, de o revolutie impotriva SIF-urilor.

03.mar.99 9.939.061 acionari

5815150 actionari

NOTA: Calculata in conformitate cu reglementarile Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare
(CNVM) - Regulamentul nr. 15/2004 si Dispunerile de masuri nr. 9/2010 si 21/2010

Evolutia numérului de actionari ai SIF Banat-Crigana

14.dec96 491.311 actionari

FPP 1 Banal primitde la
Insiitutulde Management si Informatica (IMI) Bucuresti

Confor registuli actonarior SIF Banat-Crisana primit de a IMI
et - umate s OUG v 541998 peni rlzarea
procesulu de prvatizare cu ffu gratu

Confor registuli acfonarior SIF Banat:Crisana primit de a
Depozitarulcentral Bucuresti

Rol activ in privatizare

in perioada 1993-1996, Fondul Proprietatii Private | Ba-
nat-Crisana a fost unul dintre cei mai importanti partici-
panti pe piata roméneascé de capital.
Implicarea FPP 1n procesul de privatizare s-a desfasurat
pe trei segmente principale:
> Privatizarea MEBO - derulata in perioada 1993 — 1995,
in cadrul céreia o cota de capital, totalizand 130,3 miliar-
de lei de la 273 societati comerciale arondate, a fost tran-
sferat din portofoliul FPP I, in schimb contra certificate
i ilor si salaria-
tilor. a incorporat de
studii de diagnoz3, fezabilitate si evaluari ale societatilor,
negocieri cu PAS-urile, incheierea contractelor de cesiune
de actiuni, calculul periodic al valorii certificatelor de pro-
prietate si servicii de brokeraj cu titlurile de valoare.
> Programul de oferts publicé zonalé a FPP-urilor - derulatin
anul 1995, care a fost nitiat de FPP 1. in program au fost in-
cluse si 38 de societai comerciale arondate FPP I, iar cota
de capital
certificate de proprietate s-a cifrat la 179 miliarde lei. Actiu-
nile a 8 dintre societatile cu care FPP | a participat la acest
program au fost ulterior cotate la Bursa de Valori Bucuresti,
facand parte dintre primele 11 societati cotate pe bursa.
> Programul de Privatizare i Masa cadrul caruia FPP
1a avut o implicare activa prin a de certificare
a datelor de identificare si a capl(alulul socml la 1723 de
societati comerciale arondate incluse in program; organi-
zarea unei retele a FPP | formata din 233 de centre de
subscriere in toate cele 11 judete arondate si in muni
piul Bucuresti, prin acestea preluandu-se aproximativ
670 mii de titluri de privatizare; intocmirea actelor de ce-
siune de actiuni catre cetatenil care au subscris in PPM la
un numér de 1649 societéti comerciale arondate FPP I.
Cota de capital definuté initial de FPP | si subscrisa in
PPM a fost de 1.472 miliarde lei.

PAS ale

Reporter: Care este strategia de investitii/dezinvesti-
i a SIF?

Toan Cuzman: Strategia de investire/dezinvestire are
la bazi cresterea performantelor portofoliului prin re-
structurare permanenta.

Restructurarea este determinata in primul rind de
conditiile economice ale Romaniei, dar si ale celor din
alte tari.

SIF Banat-Crigana a reusit de citiiva vreme si fie pre-
Zzent pe pietele de capital din Europa cu rezultate bune
péana in prezent, existand conditii pentru cresterea per-
formantelor.

Reporter: Cum vedeti viitorului STF-ului?

Toan Cuzman: Viitorul SIF-ului depinde de cateva
condn

> mediul economic general si local;

» vointa politica fasta sau nefasta;

» cadrul legislativ care va reglementa domeniul
societitilor de investitii financiare;
> vointa actionarilor importanti. m

orientatd spre mediul intern, si managementul cunoaste-
rii organizationale, managementul cunoasterii referin-
du-se la totalitatea metodelor si tehnologiilor de captare,
stocare, diseminare si utilizare a cunostintelor utile sco-
purilor organizatiei.

Ca ultim scop, managementul mmrmamlor in cadrul

unele obiective cumar fi d
a PIB-ului sau de reducere a infla-
tiei la 0 marime cu o singura cifrd,

SIF Banat-Crigana urma inte-
ligentei investitionale, care sd permita constructia unui
portofoliu adecvat contextului extern si realizarea renta-
bilitatilor ajustate cu riscul, asteptate de investitori.

Am avut tot timpul ca preocupare importanta promo-
varea si sporirea valorii brandului SIF Banat-Crisana,
prin imbunatatirea si intensificarea relatiilor dintre
stakeholderi si companie.

Reporter: Considerati ca procesul de privatizare a
fost unul de succes, din perspectiva SIF1 Banat-Crisan

Toan Cuzman: Procesul de privatizare trebuie privit
atit din punct de vedere general, ct si din punctul de ve-
dere al SIF Banat-Crisana.

Din punct de vedere general apreciez ca procesul de
privatizare a fost privit si abordat ca un scop in sine si nu
ca un mijloc de dezvoltare economico-socia
niei. S-a pornit de la ideea ¢ statul este prost admini
tor, ceea ce s-a dovedit de multe ori, desi n-ar fi trebuit sa
fie aga. Fondul Proprietatii de Stat a avut in general rolul
de vanzitor al participatiilor statului si nu si de
administrator al participatiilor.

Ca urmare a privatizarilor derulate, Romania a fost
apreciata ca are 0 economie de piata functionala, dar a
ajuns in criza economic i are datorii.

Din perspectiva SIF Banat-Crisana, in prima faza exis-
tentiala, transferul de proprietate asupra participatiilor
initiale s-a facut pe baza legilor in vigoare, iar de la 1 no-
iembrie 1996 s-a comportat ca o societate de drept privat,
cuun portofoliu de participatii determinat si cu actionari
cunoscuti.
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tarea capitalului roménesc, pentru

Grafic 3. Structura sectoriala a portofoliului
de actiuni la 31 dec. 1997

Structura sectoriala a portofoliului S.F. Banat-Crisana n functie de valoarea capitalului social - 1997
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§ . 6 Industria maselorpiastice “

Reporter: Care ar fi diferenta {7 gy metaugia
intre ce reprezintd SIF-ul astdzi §i § 8 industia constrctlor metace 5
ceea ce s-a dorit a fi la infiinfare? | o idustiade masi i echpamene

Toan Cuzman: Eu cred i nu | 10  Constuci

M Comer

exista o mare diferentd intre ceea ce
reprezintd SIF-ul astzi si ceea ce
s-a dorit dupd adunarea general
dinaprilie 1997. Adica hotararea de

14 Ateactiiaf

12 Transportur terestre
13 Actitalfinanciare si bancare

anxullnn:lauunnnm Mo activitt

isanan functie e valoarea capitalului social - 1993

o Agriculturi
19%

Industrie alimentard
6%

Prelucrarea lemnului
1%

Indusiria celulozei§i hartie
h

Industria
masglor plastice
%

3

atunci §i pand astazi a fost de a face



SIF-URILE: 20 DE ANI DE AC

\TE/BURSA, NR. 177

PAGINA 3

Luni, 17 septembrie 2012

F BANAT-CRISANA

SOCIETATE DE INVESTITII FINANCIARE

X

X

DE ANI DE
ACTIVITATE
INSTITUTIONALK

1992 - 2012

MILIOANE LEI

VALOAREA TOTALA A DIVIDENDELOR _
DISTRIBUITE DE SIF BANAT-CRISANA IN
PERIOADA 1997-2011

431

CRESTEREA .
CAPITALIZARII BURSIERE DIN 1999 PANA IN
AUGUST 2012. PRET SIF1 IN 1 NOIEMBRIE
1999: 0,027 LE/ACTIUNE

CRESTEREA

VALORI'ACTIVULUI NET DIN 1997 PANAIN _
2012 (SEM. 1). VALOARE ACTIV NET UNITAR IN
DECEMBRIE 1997: 0,2267 LE/ACTIUNE

WWW.SIF1.RO

MILIOANE LEI

VALOAREA INVESTITIILOR PE PIATA DE
CAPITAL IN PERIOADA 1993-2012 (SEM. 1)

DE SOCIETATI PRIVATIZATE
N PERIOADA 1993-1896. MEBO (276), OFERTA
PUBLICA ZONALA A FPP1 BANAT-CRISANA
(38), TRANZACTII DIRECTE (9).

COMPANII LISTATE LA BVB
7 DIN PRIMELE 10 SOCIETATI LISTATE LA
BURSA DE VALORI BUCURESTI IN 1995 PROVIN
DIN OFERTA PUBLICA DE VANZARE DERULATA
DE FPP1 BANAT-CRISANA
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inﬁingarea FPP-urilor si, ulterior,
transformarea acestora in SIF-uri
au reprezentat elemente de pionierat in
istoria post-decembrista”.

Reporter: Domnule presedinte, va rugam si ne spu-
neti povestea SIF2 Moldova si a FPP2, din 1992 incoace.
Care au fost principalele evenimente din istoria societd-
tii? Cum au evoluat rezultatele companiei?

Costel Ceocea: infiintarea FPP-urilor in anul 1992, in
baza Legii nr. 58/1991 a privatizirii societatilor comer-
ciale, s-a inseris in amplul proces de privatizare de-
clansat dupa 1989. Prin intermediul acestor entitati, cetd-
tenii romani detinatori ai certificatelor de actionar au in-
trat practic in posesia a 30% din capitalul companiilor de
stat de la acea vreme. Astfel, prin efectul legii, FPP-urile
auprim icipatii de 30% din jile din portofo-
liu, portofoliu format pe criterii regionale si sectoriale.

FPP Il Moldova a primit participatii la companii din
judetele Baciu, Suceava, Botosani, Neamt, lasi, Braila,
Galati, Vaslui, Tulcea si la societdtile din industria textild
la nivel national. Comparatia cu portofoliile alocate ce-
lorlate FPP-uri releva faptul ca, la startul activitatii, FPP
11 Moldova avea un portofoliu inferior ca potential de
cstig/crestere datorita faptului ca zona Moldovei era,
industrial, mai putin dezvoltata decat celelalte zone isto-
rice, iar sectorul industriei textile (alocare nationald) era
un sector cu o valoare adaugati redu

Din structura portofoliului la startul activititii a de-
rivat si prima provocare majori, aceea a restructuri-
rii portofoliului si cresterii calititii acestuia, deziderat
permanent al conducerilor succesive ale FPP/SIF
Moldova.

Modificarea Legii nr.58/1991 prin Legea nr. 44/1998,
Legea nr.55/1995 si Legea nr.133/1996 a trasat cadrul le-
gal pentru transformarea FPP-urilor in societati de investi-
tii financiare. Transformarea in societate de investitii a
constituit insd o preocupare constantd, inc de la inceputul
activitatii. Unul dintre criteriile majore in procesul deci-
zional, privind toate laturile activitatii Fondului Proprieta-
tii Private IT “Moldova™, a fost compatibilitatea cu strate-
gia transformdrii acestuia in Societate de Investitii Finan-
ciare. Deciziile luate in procesul de privatizare, admini-

trarea ipital creslerea ca-
socie-

propriisia
tatilor comerciale arondate, au vizat si pregatirea transfor-
marii FPP IT “Moldova™ in Societate de Investitii Finan-
ciare.

Inscrierea actiunii SIF2 la cota Bursei de Valori Bucu-
resti, la 1 noiembrie 1999, reprezintd un alt reper semni-
ficativ in evolutia SIF Moldova cu implicatii pozitive
atat asupra performantei SIF Moldova/actiunii SIF2, cat
si asupra pietei de capital romanesti in ansamblul ei.

i tiva rezultatelor companiei, subliniem ca
trendul puternic ascendent inregistrat in ultimii 10 ani (un
profit care a evoluat de la 29 milioane lei in 2001 la 191
milioane lei in 2011) este dublat de un proces dinamic de
restructurare/optimizare a porlol'ohu]ul cuscopul asigura-

litatii resurselor

IF Moldova a reustt sa distribuie
ividende actionarilor an de an

(Interviu cu domnul Costel Ceocea, presedintele SIF Moldova)

dificile din evolutia SIF Moldova, momente insa care au
fost gestionate cu succes. Aici as vrea doar s dau exem-
plul dosarului «Biletele la ordin» a cirui situatie in pre-
zent este favorabild SIF Moldova. Astfel, litigiile dintre
SIF Moldova si AVAS pe aceasta tema au trecut prin mai
multe faze le, determinand acesto-

Efolitla oo et RON)
2008 200 [ 2010 |
94 10 96

Evolutia lichiditatilor (la sfarsitul perloadel - mil. RON)
[ a0i0 [

2008
431

ra in mai multe pozitii in Situatia activelor, datoriilor si
capitalurilor proprii, cat si in conturile extrabilantiere. In
cadrul Raportului de activitate pe semestrul I 2012 se

= 2011/2010 -

2011/2010 - ”131% -

72101%

Evolutia dividendului brut (RON) a 0
2008 2009 2010 2011
Eoms ! 20t ! 20 ! 5 201172010 - }44 A)

h Hate pe se . Evolutia fondului de dividend (mil. RON)
precizeazi ¢a datele contabile din capitolul «creante» in- 2008 2011 z 1 44 o
L . 2011/2010 -
clud litigiile ca SIF Moldova. Sumele sunt inre- 230 EiK] I 467 1142
gistrate in lei, la cursul din ddm LxLLut ii, $i au fost ac- Ponderea fondului de dividend in profitul net (%) - ¥
tualizate la zi cu inflatia/ d i chel- = oz — A

tuielile de judecatd. Sumele castigate au fost inaintate
executorilor judecatoresti. Debitorii din sentinte definiti-
ve, in valoare de 25.210.680 lei, includ, in principal, sen-
tinte definitive in favoarea SIF Moldova de 25.077.827
lei, in contradictoriu cu AVAS, din care sume inaintate la
executorii judecitoresti 20.422.126 lei.

Reporter: Cum s-a modificat portofoliul companiei
pand in prezent?

Costel Ceocea: La inceputul anului 1993, Fondului
Proprietatii Private IT “Moldova™ i-au fost arondate un
numdr de 1305 societiti comerciale.

Ponderea sectoarelor de activtat
social si numar societsf

% in capitalul social

numér de societif]

Metalurgie X i
Agriculturd 168 27
Textile, confectii "7 195
Constructii de masini 137 39
Chimie 114 28
Ind. Alimentara 59 63
Comertinterior 15 61
Transporturi 14 78
Constructii 12 45
Banci, asigurari 61 06
Altele 35 20

in decursul anilor 1993 - 1997 au intervenit modificéri
in structura portofoliului, in sensul iesirii, respectiv in-
trérii din/in portofoliu a unor societiti comerciale, modi-
ficari determinate de: procesul de privatizare, rearondare
la alte FPP-uri, lichidari — fuzionari, transformari in Re-
gii Autonome, identificarea de noi societiti comerciale
arondate, rearondare de la alte FPP-uri, reorganizari prin
divizare. Ca urmare a intrarilor/iesirilor mentionate, FPP
1T Moldova avea in portofoliu 1639 de societati comer-
ciale la momentul transformirii in Societatea de
Investitii Financiare Moldova. Dintre acestea, un nu-
mar de 1368 societti comerciale au facut obiectul apli-
carii Legii nr.55/1995 (societdti comerciale aflate in Lis-
ta celor care se privatizeazi conform prevederilor Legii
nr.55/1995, soci comerciale divizate din acestea sau
Societiti comerciale incluse in art.5 din Lege).

La momentul transformarii in SIF Moldova, sectoare-
le cu ponderi semnificative erau: metalurgia, agricultu-
ra, textilele, constructiile de masini, chimia.

Asa cum precizam anterior,

4864 I

[ 2429 [

83,39 [

ce reprezinta SIF-ul astazi si ceea ce s-a dorit a fi la
infiintare?

Costel Ceocea: Desigur infiintarea FPP-urilor si, ul-
terior, transformarea acestora in SIF-uri au reprezentat
elemente de pionierat in istoria post-decembrista (1989).
Transformarea FPP-urilor in fonduri mutuale (asa cum
era prevazut in Legea 58/1991) era la vremea respectiva
doar un enunt despre care putine persoane din Romania
acelor ani stiau ce presupune. Din aceastd perspectiva si
invatand din experienta/procedurile/abordarile fonduri-
lor de investitii prestigioase ce se numara printre actualii
actionari ai SIF Moldova, am vizat §i atins urmatoarele
obiective care definesc astazi SIF Moldova:

> Eficientizarea proceselor de decizie si operatio-
nale in conditiile aplicirii unui management activ de
portofoliu;

> Implementarea principiilor de guvernanti cor-
porativi intr-un cadru procedural, de asigurare a
conformititii deciziilor si operatiunilor;

> Mentinerea unui profil de risc mediu, asociat cu o

atia

> Cresterea valorii si randamentului activelor ad-
ministrate si crearea unei “povesti de succes” a com-
paniei SIF Moldova pe piata bursiera, astfel incat ac-
tiunea «SIF2» si devini un titlu preferat al investito-
rilor, cu beneficii predictibile pentru acestia.

Reporter: Cum s-a schimbat mentalitatea investito-
rilor pe parcursul ultimilor 20 de ani? Acum 20 de ani,
foarte putini cetdteni stiau ce este o bursa si ce inseamna
o privatizare.

Costel Ceocea: Din perspectiva actionariatului SIF
Moldova am asistat in acesti ani la o crestere a ponderii
actionarilor institutionali rezidenti (21,4%) si nerezi-
denti (21,3%), acestia venind de pe pozitia unor investi-
tori cu o vastd expertiza in domeniul operatiunilor deru-
late pe pietele de capital, fapt ce a determinat alinierea
modului nostru de organizare, metodelor de manage-
ment, manierei de comunicare cu actionarii etc, la stan-
dardele ridicate ale acestora. Toate acestea in beneficiul
final al tuturor actionarilor concretizat in cresterea ni-

portofoliului a reprezentat o prioritate pentru conducerile
SIF Moldova, proces accelerat in cadrul actualului man-
dat al Consiliului de Administratie prin «Declaratia de
politici investitionale 2011 — 2013 document aprobat de
citre actionarii SIF Moldova in anul 2011 si revizuit in
acord cu evolufiile din mediul specific in anul 2012.
Implementarea acestei strategii de restructurare/rebalan-
sare a portofoliului de active a determinat evidentierea la

velului acordate, in paralel cu optimizarca

dinamica a structurii portofoliului de active ca premisa

esentiald pentru castigurile viitoare ale actionarilor.
Reporter: Cat de sigur mai este mediul investitional

Castel Ceocea: Mediul investitional este in prezent
marcat de incertitudini ce deriva din evolutiile macroe-
conomice. Trebuie si precizim cd, pand in prezent,

nivelul semestrului I 2012 a urmitoarelor evolutii:
cresterea ponderii sectorului energetic (20,5%), scaderea
ponderii sectorului financiar (44,3%), mentinerea unui ni-
vel ridicat al titlurilor cotate (77,2%), mentinerea unui ni-
vel al lichiditatilor care s asigure atat finantarea progra-
melor investitionale, cat si plata dividendelor citre actio-
nari (13,3%), orientarea spre pietele externe de capital
(24.8%), diversificarea portofoliului de active (3,1% in

AOPC si OPCVM — excluzind detinerea FP) etc.
La 30.06.2012, portofoliul SIF Moldova cuprinde
ipatii in actiuni la un numér de 201 societati comer-

rii cresterii valorii activelor sia
acestora de a genera cagtiguri pentru SIF si implicit pentru
actionarii sai, printr-o politici predictibili de dividende.

Reporter: Considerati ca procesul de privatizare a
fost unul de succes, din perspectiva SIF2 Moldova?

Costel Ceocea: Din perspectiva SIF Moldova proce-
sul de privatizare a fost in mod cert un succes, atestat in
‘mod direct de faptul ca actionarii nostri (circa 6 milioane
initial, in prezent 5,8 milioane) au primit an de an divi-
dende, SIF Moldova fiind printre foarte putinele compa-
nii din Romania care au reusit acest lucru, pe un trend
ascendent si in cadrul unei politici predictibile.

Astfel, in actualul mandat al Consiliului de Adminis-
tratie, profitul net si dividendul au inregistrat urmatoarea
evolutie :
mmmmm

Profit net ( mi 01 9% 193 129
Dividend brutiactiune (le) 0060 0090 0220

0‘045
Reporter: Care au fost principalele probleme cu care
s-a confruntat societatea, de-a lungul timpului?
Costel Ceocea: Nu dorim s ocolim nici momentele

ciale cu urmatoarea expunere sectoriald a portofoliului
de actiuni:

Pondeein valoarea total

Financiar 6754 6184 5244

Energetic 447 1328 1721 20.50
Industria prelucétoare 800 855 719 701
Farmaceutic 235 232 249 230
Comert 049 037 221 203
Agricultura 040 085 124 153
Constructi 020 016 096 115
Altele 201 228 149 179
Total 8546 8965 8523 80,61

Reporter: Cum vedeti evolutia pietei de capital, si a
economiei in acesti ani?
Costel Ceocea: in mod evident, atit piata de capital cit
i economia roma 4 au fost de criza financia-
ri/economicd. Aversiunea la risc a investitorilor se menti-
ne la cote ridicate i se reflect intr-o lichiditate extrem de
scizutd a titlurilor listate la BVB, dificultate care deriva
din dimensiunea redusd a pietei bur-

Evolutia activelor administrate
(% din valoarea total a activelor)

mActiuni cotate BIActiuni necotate B Instrumente monetare @ Alte active

siere autohtone (ca numir de emitenti
listati si/sau produse financiare listate).
Acest context macroeconomic defa-
vorabil ne-a determinat sa elaboram

8153

strategii care s asigure cresterea per-
formantei portofoliului, printr-un ma-
nagement activ care sa asigure forma-
rea unui portofoliu diversificat, gene-
rator de randamente bune si dividende
in crestere. Toate acestea pe fondul
mentinerii unui profil de risc mediu,
al unei abordari echilibrate a manage-
mentului lichiditatilor si al aplicarii
unei politici de investitii transpa-
rente, preponderent in societiti lis-
tate.

Reporter: Care ar fi diferenta intre

s

noastre t s-au dovedit viabile in
raport cu evolutiile macroeconomice si din piata de capi-
tal. Subliniem fn: i
nale» este revizuita anual in raport cu contextul de piatd,
precumsi cu stadiul atingerii obiectivelor, pe fondul unui
proces continuu de restructurare a participatiilor SIF
Moldova.

Reporter: Cum vedeti evolutia pragului limita de de-
inere. Considerati ca este necesar?

Costel Ceocea: Referitor la majorarea pragului de deti-
nere la 5%, SIF Moldova a apreciat (inca de la momentul
aprobarii in Parlament a acestei modificiri) c acest eveni-
ment este unul benefic att pentru dezvoltarca pictei de

Costel Ceocea: Strategia de investitii ce va fi imple-
mentati in perioada urmétoare va avea ca principale

rolului i in
| analizei evolutiilor m:
cestora asupra structu

roeconomice si
activelor admi-

> dezinvestiri prudente, determinate de actuala situa-
fie conjuncturala;

> operationalizarea unor strategii de acoperire a ris-
curilor pentru activele posibil a fi afectate de evolu-
tia pietelor ﬁnanmam,

» asig iditatil necesave

i unor
in strate-
gia aprobaté de catre acponar. in AGOA din
06.04.2012;

> managementul activ al lichiditatilor pentru asigu-

Se vor mentine principalele inil strategice definite prin
«Declaratia de Politici Investitionalen, avand ca scop
cresterea valoril activelor administrate, cu revizuiri de
nuanta privitoare la politica de dezinvestire care va fi
caracterizatd, in perioada urmatoare, de prudenta
vizénd valorii i si

mentinerii interesului investitional pe termen lung.
Expunerile pe principalele sectoare de activitate vi-
zeazi in continuare:

> sectorul financiar-b - menti bi
an ds diminuare intr-o mﬂr]u
evolutia
pe plan european. Din punctul de vedere al detineri-
lor consolidate la nivel de grup, se urméreste, pana
la sfarsitul perioadei (anul 2013), ca ponderile pe
fiecare grup s& nu depéseasca 25%, cu o expunere
de la trei pan la sapte grupuri;
> sectorul energetic — crestere de minim 20% faté de
obiectivul propus initial, ponderea acestui sector ar
putea depéisi 25% in contextul in care listarile anunta-
te de autoritifile roméne referitoare in special la Trans-
gaz 5i Romgaz ar avea loc pénd la sférsitul anu
» ponderea cotate -
obiectivului anterior de 82% cu o variatie de +/-5%
(avand ca referinté nivelul realizat la sfarsitul anului
2011);
> ponderea societatilor/titlurilor necotate sau ne-
tranzactionate — scadere in valoarea totalé a acti-
velor - tendinta conjuncturald de nerealizare
(3,83% la S1 2012), cresterea expunerii fiind de-
terminata in principal de contractia valorics a seg-
mentului de titluri cotate (mai ales in luna iunie);
> participatiile listate/nelistate care nu au potential fun-
damental de crestere/ nelichide - scadere - mentinere
obiectiv. La finalul S1 2012 obiectivul este realizat,
inregistrandu-se pe parcursul perioadei un trend de scé-
dere, asa cum a fost preconizat, de la 5% la 4,82%;
» OPC 5i OPCVM - maxim 5% - din total active (exclus
di e Fondul Propris
> nivel de lichiditati (depozite, conturi curente si nu-
merar) - mentinerea unui nivel tampon de lichiditate
situat in intervalul de 5% +maxim 10% din
valoarea totald a activelor, pentru asigurarea echili-
brului financiar, cu reluarea fluxurilor investitionale
si desfasurarea acti conditii de normalitate;
> sectorul minier aurifer - obiectivul pe acest sector a
prevazut fructificarea momentelor de crestere a pre-
tului, asigurand in acelasi timp, prin expunerea pe
companii de minerit aurifer, diminuarea riscului rezul-
tatn aceasté perioada de volati i i
Tor

a
5

pital roma; dtsia atilor de Invest
transmite un semnal pozitiv pentru cresterea increderii
investitorilor institutionali roméani si stréini in piata roméaneas-
ci de capital. Atragerea investitorilor institutionali puternici
in cadrul actionariatului SIF Moldova creeaza premise fa-
vorabile privind implementarea politicilor investitionale,
modificarea actului constitutiv si dezvoltarea societatii in
acord cu principiile de guvemanta corporativi.

Reporter: A avut deja loc o revoluti tionarilor
impotriva conducerii SIF4 Muntenia. Vi temeti de o
astfel de revolutie impotriva dumneavoastra?

Costel Ceocea: SIF Moldova a incercat in mod con-
secvent sd vina in intimpinarea asteptarilor actionarilor
nu doar la nivelul politicii de dividend, i si la nivelul

i de i a structurii izatiei in
acord cu principiile aplicate de investitorii institutionali
privind 1 activelor si impl prin-
cipiilor de guvernanta corpul atwa Astfel, pufonnan;dc
SIF Moldova, p ini
principiilor de guvcmangé corporativa, sunt completate
de finalizarea unui amplu proces de restructurare §i reor-
ganizare, respectiv o reducere cu 62% a numarului de
posturi ocupate in actualul mandat al Consiliului de
Administratie, ce se va reflecta intr-o reducere a cheltu-
ielilor salariale estimat la 32% pentru anul 2012 5i cu
inca 20% pentru anul 2013.

in prezent, SIF Moldova are 46 de salariati, fata de un
numar de 119 inregistrat la finalul mandatului preceden-
tului Consiliu de Administratie.

major pentru evolutia SIF Moldova, aprecierile analisti-

lor independenti privind performantele si evolutia mana-

gememulul sunt elemenle care pot conduce la 0 anumita
in SIF Mn]d(wa

inflati
Precizam c# fundamentarea deciziilor investitionale
include un model intern de evaluare a nsculnl de piata
al ului, bazat pe
i (b P07 G o, Aot e
prudent este conforma cu profilul de risc mediu alin-
vestitiilor (grad de risc definit in “Declaratia de Politici
Investitionale 2011-2013") si se incadreaza in strate-
giainvestitionala multianual, aprobata de actionari.
SIF Moldova a prezentat lunar actionarilor performan-
1a societati si structura activelor (newsletter) si, pe-
riodic, stadiul realizirii obiectivelor stabilite de Adu-
narea Generald a Actionarilor din 06.04.2012.

vizuirea legislatiei aplicabile in raport cu toate aceste
evolutii. Aceasta, in scopul asigurarii diminudrii oricaror
ce ar putea afecta comportamentul corporativ al
entittilor din piata, precum si pentru asigurarea solidari-
tatii actionarilor cu strategiile multianuale propuse de
‘management pentru cresterea performantei societatilor.

Reporter: Cum vedeti viitorului STF-ului?

Costel Ceocea: Pe coordonatele prezentate, rezultatele
inregistrate la 30.06.2012 sunt premise pentru depasirea
indicatorilor financiari bugetati pentru 2012, re>pecl.area
politicii de dividend, asigurarea necesarului de lichidi
pentru sustinerea strategiilor investitionale in sccmarclc
precizate in “Declaratia de Politici Investitionale
2011-2013” si pentru mentinerea increderii actionarilor.

Ne mentinem si obicctivele institutionale privind :

» modificarea Actului Constitutiv, in scopul optimi-
zarii actului decizional

> majorarea capitalului social, ca premisi esent
1a in di izarea programelor i iti asigu-
rarea echilibrului financiar si cresterea performante-
lor SIF Moldova.

Elaborarea i i
]e vor respecta i in viitor principiile de Lontmultate/pre-

Trebuic continuate demersurile ctre institutile de su-
praveghere si reglementare a pictei de capital pentru re-

activ,
te, prudentialitate, echilibru financiar. m
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Cresterea valorii
si randamentului
activelor
administrate si
crearea unei
"povesti de
succes" a
companiei SIF
Moldova pe piata
bursiera, astfel
incat actiunea
SIF2 sa devina un
titlu preferat al
investitorilor, cu
beneficii
predictibile
pentru acestia.

Mentinerea unui
profil de risc
mediu, asociat cu
o abordare
echilibrata a
managementului
Im e lichiditatilor.
principiilor de
guvernanta
corporativa
intr-un cadru
procedurat, de
asigurare a
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deciziilor si
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Eficientizarea
proceselor de
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operationale, in
conditiil
aplicarii unui
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ondul atii Private Il “T
;al in anul 1992 in baza Legii nr. 58/1991
vatizarea societatilor comerciale, cand s-au l‘nﬁln;al
inci le Proprietatii Private i

si
acestor pamcupa;u, in contextul procesului general de
pnvauure Tnanul 1993 au fost parcurse o serie de eta-
e

in procesul de

AN, (Agentia
Nationala de Privatizare) nr. 187, privind arondarea so-
c.eza;ulor comerciale cu capital de stat in vederea dist
buirii a 30% din capitalul social al acestora intre cele
TN EITeD proprietatii private, apoi semnarea do-
cumentelor de transmitere a 30% din capitalul social al
arondat fel siinregistra-
rea titlurilor financiare in patrimoniul FPP IIl TRAN-
SILVANIA.
Astfel, la finele anului 1993, in bilansul FPP Ill Trar
nia, capitalul social inregistrat era de 695.260 milioane
lei vechi, fata de un capital so
tul FPP de 114.675 milioane lei vechi, aferent cotelor de
capital detinute la un numar de 1.184 societati comer-
ciale arondate.
Amintim ¢ portofoliul initial al FPP lll Transilvania, con-
form privatizérii societatilor comerciale nr.
Ordinul nr. 187/1993 al Agentiei Nationale
pentru Privatizare, s-a constituit prin arondarea socie-

rial - societatile comerciale cu capital de stat cu
sediul in judetele Brasov, Buzin, Constanta, Covasna,
i M es, L, Vi ia

b) sectorial - socma;-le comerciale mari si mijlocii di
turism, transporturi navale si maritime si piscicultura;
©) 6% din capitalul social al societafilor comerciale ou
pital de stat din domeni
in urmétorii ani, 1993-1995, s-au derulat numeroase
programe de privatizare tip MEBO - Management and
Employees Buy Out - si programe de oferta publica zo-
nali a FPP-urilor, ajungandu-se la Programul de Pri
zare in Masé (P.P.M.) Prin acest program, in baza legii
pentru accelerarea privatizarii la nivelul intregii ari, peste
4.000 de societati comerciale au fost incluse in acest
program, dupé ce au fost distribuite cetatenilor romani
cupoane nominative de privatizare si s-a trecut la pre-
schimbarea acestora i a cametelor cu certificate de
proprietate distribuite i
etizand, rezulta ca de la
31.X.1996, FPP Ill Transilvania a privatizat in mod
rect, prin de certificate de

: SIF Transilvania—profitabihtate,
mult peste media randamentelor
din economia nationala

(Interviu cu domnul Mihai Fercala, presedintele SIF 3 Transilvania)

Reporter: Considerati ci procesul de privatizare a
fostunul de succes, din perspecti ilvania?

Reporter: Cum vedeti evolutia pietei de capital si a

Mihai Fercali: Este evident faptul ca procesul de

i in acesti 20 de ani?
Mihai Fercali: Impartisim ideea ci intre dezvolta-

privatizare a constat, in esentd, in transferul prerogati
velor dreptului de proprietate asupra societatilor co-
merciale de Ia Statul Romén cétre persoane fizice i ju-

rea a, pe de o parte, si pietei de ca-
pital, pe de altd parte, existd o relatie directa.Conside-
rim e aceast corelafic reciproci o regisim foarte bine

ridice, private, romane si straine, in scopul

in economia a a ultimilor 20 de ani; perioa-
icd au fost insotite

rii performante a acestor active, al
nationale.

Legea nr. 58/1991 privind privatizarea societtilor
comerciale a fost unul dintre actele normative, postde-
cembriste, de mare impact national, care a creat premi-
sele procesului de privatizare, trecerea de la 0 economie
supercentralizatd, in care Statul nu mai era in postura
celui mai bun administrator, catre o economie libera de
piata, era practic dezideratul tuturor.

insdsi existenta celor cinci Societdti de Investitii Fi-
nanciare reflectd expresia unei strategii nationale de
implementare a privatizarii in perimetrul national. De-
sigur, aceastd lunga etapa de “tranzitie” spre economia
de plala nu este simpld, au existat si mai existd inca mul-
tei te, dificultiti obicctive, dar si foarte multe

avutiei

prin ofertd publics, prin vanzare-cumparare si in baza
art. 5 din Legea nr. 55/1995 un numir de 563 societéti

liarde lei vechi, cu o diferenta favorabila a operatiunilor

de +221,6 miliarde lei vechi.

Data de 31.X.1996 este consideraté data la care isi

inceteazd activitatea Fondul Proprietatii Private Ill Tran-

silvania S.A.

Transformarea Fondului Proprietatii Private Ill Transil-

vania in Societate de Investitii Financiare a fost realiza-

té in contextul Legii nr.133/1996, care a consfintit ca

Societatile de Investitii Financiare devin succesoarele

de drept, universale ale FPP-urilor.

Ca aspect calitativ al portofoliului SIF Transilvania, tre-
iat un aspect relevant care determ é per or-

s 3, in cadrul

zare in masé, au fost subscrise si chiar suprusubscnss

toate actiunile societatilor comerciale care detineau

bune, raminand i

interese de grup, interese partinice care ingreuneaza
procesele de restructurare si consolidare ale economiei
nationale.

Aceasta acceptiune a proceselor de privatizare nu
trebuic radicalizata, privatizarca nu este, in fapt, un

scop in sme ci poale reprezenla una dintre solutiile de
sunt exem-

ef vietii
plele din economi
unde statul joaca in continuare un rol major in mentine-
rea echilibrelor economice, financiare i 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 Fercalia: Problematica vasta si foarte comple-
xa care a fosl specifica Fondnnlor Proprietatii Private

portofoliul slab, neperformant.
Acest element a influentat in mod semnificativ calitatea
portofoliului ramas SIF-urilor, fiind amplificat de acela
conform céruia FPP-urile nu au avut posibilitatea s&
subscrie odata cu tofi ceilalti subscriitoriin aceasta eta-
pé a procesului PPM.
La infiintarea sa ca societate de investitii financiare (1
noiembrie 1996), SIF Transilvania a avut peste 467 mii
actionari fondatori, iar urmarea capitalizarii unei cote a
profitului realizat de fostul FPP Transilvania si dist:
rea acestuia sub forma de actiuni cetatenilor romani
indreptatiti, peste 8,8 milioane de cetateni au devenit
actionari ai SIF Transilvania, numarul initial al acestora
ind de peste 9,2 milioane.
n istoria celor 20 de ani, un moment important I-a con-
stituit si anul 1999, care a marcat cotarea si tranzactio-
narea actiunilor SIF Transilvania la Bursa de Valori Bu-
curesti, actiunile fiind tranzactionate
simbolul SIF3, fiind incluse in calculul zilnic al valo
dicelui bursier BET-FI, indice specific avolutiilm bursie-
re ale celor cinci societd n
Ulterior acestor evenimente, autoritatea pietei de capital -
Comisia Nationala de Valori Mobiliare - a constatat ca SIF
este organizaté si in conditille
Legii nr. 297/2004, privind piata de capital, ale celorlaite
prevederi legale specifice vizand piata de capital, fiind au-
torizaté ca societate de investitii financiare incadrata in ca-
tegoria AOPC (alte organisme de plasament colectiv) cu o
politica de investitii diversificats.
Rezultatele economico-financiare ale SIF3 au evoluat
bine. de la un exercifie financiar la_celdlalt con-

inacesti 20 de ani,
n pnma parte a materialului, vezi ca-
seta aldturatd nr. 2.

Sintetizind, reiterim ca semnificative problemele
vizand arondarea societatilor comerciale la fondurile
proprietatii private constituite, finalizarea documente-

de o crestere/dezvoltare sinuoasd, incertd sau chiar re-
gresal pietei de capital - fira ca relatiile dintre cele doua
clemente in discutie sa fie de natura direct proportiona-
1a. Perioada de inceput a pietei de capital in Romania,
de dupa anul 1989, a fost marcat de procesul de priva-

ga evolutie ulterioard a pietei de capital romanesti. Mo-
delul de privatizare a economiei romanesti a fost unul
original, a beneficiat de cadrul juridic al legii pietei de
capital nr. 52/1994 - aparuta ulterior transformarii intre-
prinderilor cu capital de stat in societati comerciale si
regii autonome (prin Legea nr. 15/1990) si aparitiei le-
gii societtilor comerciale (Legea nr. 31/1990). incepu-
turile pietei de capital din Roménia sunt indisolubil le-
gate insd de crearea celor 6 institutii cu rol de a facilita,
monitoriza si sprijini procesul de privatizare (Fondul
Proprietatii de Stat si cele 5 Fonduri ale Proprietatii Pri-
vate). Privatizirile strategice realizate de stat, privati-
zareain baza Legii nr. 55/1995 a accelerdrii privatizarii,
aparitia CNVM ca reglementator al piefei i a societti-
lor de valori mobiliare ca intermediari financiari - au re-
prezentat pasi concreti in procesul de formare §i evolu-
tie specifica a pietei de capital romanesti. Elementul ho-
tarator insa, cu impact decisiv asupra intregii evolutii
ulterioare a pietei de capital romanesti, l-a constituit
transformarea, in anul 1996, a celor 5 fonduri ale pro-
prietatii private in societati de investitii financiare. O
buni perioada de timp, alaturi de societdtile bancare §i
energetice, cele 5 societdti de investitii financiare au
fost practic principalii piloni de sustinere a lichiditatii
pietei §i mentinerii interesului investitorilor pe piata de
capital romaneasci. In toatd aceasta perioadd economia
romaneasca parcurgea un proces lent si sinuos al tranzi-
tiei catre economia de piatd. Fara a intra in complexita-
tea factorilor care au intdrziat acest proces (in cele din
urma in anul 2007 economia romaneasca intrind in

lor de cesiune aferente, de pri e der
late, inclusiv programul de privatizare in masd, tran-
sformarea FPP I in SIF3 Transilvania, compensarea
actiunilor rimase si alcatuirea portofoliului de plecare
al societatilor de investitii financiare, cotarea actiunilor
SIF3 Transilvania la Bursa de Valori Bucuresti, autori-
zarea SIF3 de catre CNVM Bucuresti, ca societate de
investitii cu o politica investitionala diversificata pro-
prie altor organisme de plasament colectiv.

Reporter: Cum s-a modificat portofoliul companiei
pand in prezent?

Mihai Fercala: Asa cum mentionam anterior, calita-
tea portofoliului SIF Transilvania a fost mult influenta-
t@ de derularea proceselor de privatizare in masd, in sen-
sul ci au fost subscrise aproape in totalitate actiunile so-
cietatilor comerciale care realizau performante econo-
mice bune, ramanand, astfel, in portofoliul nostru si al
Fondului Proprietatii de Stat, in general actiuni neper-
formante, slabe. Acest lucru a influentat semnificativ

financiare Expresia

acestor evoluw pozitive a intregii activitati a fost regasita

elurile importante de dividende ce au fost constituite

si distribuite an de an actionarilor societatii.

0 sinteza a evolutiei principalilor indicatori ai SIF Tran-
le financiare 2009-2012, le prezen-

tam in tabelul alaturat.

EVOLUTIA PRINCIPALILOR INDICATORI
Al SIF TRANSILVANIA iN EXERCITIILE

FINANCIARE 2009-2012
MII LE
EXERCITIUL FINANCIAR DIN ANUI
Semestrul
INDICATOR w9 o 2o ST
Venituritotale, dincare:  170.371 12153 325884 179.729
-dindividende siasimiate 80272 32697 14903 16470
- dinvanzéricedariaciuni 73276 73116 256,820 152620
- din dobanzi 8413 3423 3305 4061
- din ale surse (dierenfe
cus, provizoane, atle) 0410 12299 50766 6578
Chellel tolale, dn care: 48628 46717 77.563  49.876
u cheluieli de
et e 19507 26777 24085 17002
= costul acfunior
. costl actuni 0114 9647 43198 32820
= Provizioane si pierderi
din creanfe sidebitori 8274 6881 7819
diversi
= Altecheltieli (diferente
el a4tz 2460 54
Profit brut (ininte de 121743 74818 248321 129853
impozitare)
Impozit pe prof 5080 7899 40503 17.117
Proft net din care: 116663 66.910 207.728 112736
-reparizatcadiidende 32764 32764 186975 x
Proft netiactine 01068 00613 01902 01032
(Leifactiune)
Proft netiveniur totale x
oo 6848 5506 6374 6273
Dividend bruacfune oomo| oos0| 01712 .
(Leiaclune) ’ . g
Pretul acfunia finele:
e 06835 0532 05679 04457
Randamentul dividendulii
brut (Dividend pe
acinelPrefactune x 100y +%° 582 3015 x
%
Actvnet untar
e 14905 13783 12189 1,0670
Pret acunelProft net
aclune (PER) 0] 8m) 2| 4:
Pref acfunelAct net
unitar aciune (P/B) 048] 0% 047 o4
Pref acfune/Capitaluri w2l oes|  ostl om

propri pe actune (P/BV)

portofoliului ramas, de aici derivand si
necesitatea stringenta a restructurérii portofoliului deti-
nut, operatiune de lunga durata, care se deruleaza si in
prezent, pentru a tinde spre dezideratul major de a deti-
ne si administra un portofoliu opum Noi intelegem prin

foliu optim de acea miri-
me i structurd a portofoliului care genereaza randa-
mente maxime, pe care nici un alt portofoliu de aceeasi
marime nu le poate genera.

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

Nr.crt. 30.06.2012 %
0 2 3 4
ACTIVE
1 TOAE 1377252882 1.387.395.602 100,74
din care:
2 ppiriri 920.154.882  866.277.749 93,23
3 - necotate 267.509.787  271.756.389 10158
4. - obligatiuni 3.467.008 8999.004 25956
5. - depozite 136.577.873 141609991 103,68
6. - conturi curente 113.400 136513 12038
7. - titlri AOPC 20535674 54054653 26324
8. - alte active 19.874.258 44550213 22531

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

Ranu sy:::u Valoarea nominala
comerciale

0 1 2 3 4
1 Industrie 81 147.533.231,93 19,07
2. Agricultura 39 24.339.649,50 315
3. Constructii 15 19.568.376,81 253
4. Transporturi 15 22.332.952,10 2,88
5. Comert 10 2.363.536,92 031
6. Turism 4 278.251.318,20 35,98

0 1 2 3 4
7. Servicii 28 54.007.061,60 6,98
8. Finante/Banci 18 221.782.319,56 28,68
9. Alte ramuri 8 3.054.087,50 042

randul ilor europene prin aderarea tarii la
Uniunea Europeand), apreciem ca piata de capital a in-
fluentat pozitiv activitatea economici prin crearea de li-
chiditate, atragerea de investitori straini pe piata roma-
neascd, scaderea costului capitalului, formarea clasei
de investitori §i antreprenori la nivelul companiilor
roménesti.

Se puneau bazele unei cresteri economice pe termen

Intre dezvoltarea economicd,

pe de o parte, si dezvoltarea pietei
de capital, pe de altd parte, existd o relatie
directa”.

a) o actiune noua emisd in anul 2007 la valoarea de
0,10 lei;

b) dividende brute de 0,8824 lei pentru o actiune emi-
sa initial.

In concluzie, in cei 20 de ani de functionare a societa-
tii (initial ca FPP TRANSILVANIA si ulterior ca SIF
TRANSILVANIA), un cetatean care a subscris la SIF
TRANSILVANIA, in procesul de privatizare de masa,
un cupon nominativ de privatizare si un certificat de
proprietate sau carnet cu certificate de proprietate, a
primit initial un numér de 1000 actiuni emise de SIF
TRANSILVANIA la valoarea nominala de 0,10 lei/ac-
tiune (100 lei investitia initiala) si a realizat un venit
brut (din dividende si actiuni primite fir plata din capi-
talizarea unei parti din profitul realizat) de 984 lei,
astfel:

a) din a profitului realizat de FPP

lung, care nu a fost insa sustinuta de de
catre guvernanti a pietei de capital drept motor de
crestere a economiei. Iar criza economica de dupd anul

TRANSILVANIA in perioada 1992-1996: 8 actiuni x
0.10 lei/actiune = 0.80 lei.
De i cd din profitul realizat in perioada de

2007 a impus i delelor de

atat la nivelul economiei in ansamblu, cat si la m\elul
pietei bursiere. Apreciem ¢, in aceastd perioadd, nu s-a
fructificat decat sporadic efectul de stimulare pe care
piata de capital l-ar fi putut avea asupra cresterii econo-
mice. Se poate spune ca inclusiv cresterea economica
viitoare a economiei romanesti va depinde de modul
cum se va intelege ci dezvoltarea pietei financiare este
@ pentru cresterea economica nationala - mai
ales in randul tarilor emergente, cu economie de piat;
formare.

Reporter: Care ar fi diferenta intre ce reprezintd
SIF-ul astazi §i ceea ce s-a dorit a fi la infiintare?

Mihai Fercali: SIF Transilvania S.A. este o societa-
te de investitii financiare de tip inchis, cu o politica di-
versificata de investitii, incadrata in categoria "alte or-
ganisme de plasament colectiv (AOPC)", potrivit legii
pietei de capital.

Activitatea principald a SIF Transilvania const in ad-
ministrarea §i gestionarea actiunilor la societti
ciale pentru care s-au emis acti
portofoliulu propriu de vlori mobiliare i efectuarea de

vigoare.

SIF Transilvania reprezinti astizi, in opinia noastrd, o
puternica societate comerciala, cu performante multia-
nuale certe, astfel incat, mca de la infiintare, dm 1996 si

ilor a

funcuonarc ca FPP, SIF TRANSILVANIA a emis si a
distribuit cte 8 actiuni nu numai cetdtenilor care au
subscris certificate de proprietate pentru SIF
TRANSILVANIA, ci tuturor cetatenilor care au sub-
seris in procesul de privatizare de masa un certificat sau
un carnet cu certificate de proprietate, indiferent d
subscrierea s-a facut pentru SIF TRANSILVANIA sau
pentru o altd societate comerciala.

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

¢) din capitalizarea partiala a unor rezerve constituite
din profit (dublarea capitalului social in anul 2007):
1008 actiuni x 0,10 lei/actiune = 100,80 lei.

Daci acum, la Aniversarea de catre societate a 20 de
ani de activitate, actionarul ar fi decis sa-si lichideze in-
vestitia, la pretul de inchidere inregistrat pe bursi de
0,5370 lei/actiune inregistrat in data de 31 august 2012
ar fi obtinut un venit brut de 1.082,59 lei (2.016 a
0,5370 lei/actiune), respectiv un castig brut de 881 lei.
1 itii, in cei 20 de ani de functionare, res-
pectivul actionar si-ar fi recuperat investitia initiala de
100 lei cu un cistig brut total de 1.865 lei (984 lei din di-
vidende si actiuni primite gratuit si 881 lei din vinzarea
actiunilor detinute).

Reporter: Acum 20 de ani, foarte putini cetateni
stiau ce este 0 bursa si ce inseamna o privatizare. Cum
s-a schimbat itatea investitorilor pe parcursul ulti-

pénd in prezent,
capitalurilor utilizate si a dividendelor constituite si dis-
tribuite actionarilor sai sunt situate mult peste media ran-

damentelor generate de economia nationala.

Tlustrdm, in cele de mai jos, situatia dividendelor
acordate de SIF Transilvania SA, de la infiintare pana in
prezent, impreund cu evolutia veniturilor §i a costurilor

ivitatii desfasurate.
in profitul realizat in exercitiul fi-
nanciar 2006, supus repartizarii in AGOA din 2007, nu
s-au distribuit dividende, intreg profitul fiind repartizat
carezerve, cu destinatia majorare de capital social.

AGEA din 27 aprilie 2007 a hotarét, cu majoritate de
voturi, majorarea capitalului social al societatii (dubla-
rea acestuia), utilizand ca sursa de finantare o parte din
rezervele acumulate din profitul realizat in exercitiile
financiare precedente.

Astfel, fiecare actionar al societatii, inregistrat in re-
gistrul consolidat al actionarilor la data de inregistrare
18 MAI 2007, a primit, fara plata, o actiune noua la o
actiune veche detinuta.

Din datele prezentate rezulta ca, de la infiintarea sa ca
societate de investitii financiare (01.11.1996) i pana in
prezent, un actionar fondator a primit, din profitul reali-
zat de societate, un venit brut de 0,9824 lei pentru o ac-
tiune primitd initial (emisd la valoarea nominali de 0,10
lei), adica de aproape 10 ori suma investita, astfel:

milor 20 de ani?

Mihai Fercalii: Desigur, acum 20 de ani foarte putini
cetateni aveau calitatea de actionari, foarte putini aveau
cunostinte legate de piata de capital, piata financiara, pri-
vatizarea societatilor comerciale etc. In prezent, peste 10
milioane de cetdteni romani au sau au avut calitatea de
actionar intr-una sau mai multe societati comerciale, au
cunostinte de baza si de multe ori un limbaj adecvat inve-
stitorilor obignuiti sau sofisticati.

Un numér din ce in ce mai mare de persoane au depasit
mentalitatea de salariat, in favoarea unei mentalitati mai
complexe de abordare a realitatilor economice, intrucat
noul tip de economie de piata a oferit posibilitati de
céstig neconcepute anterior. O mutatie de fond in menta-
litatea celor mai multi investitori s-a produs odatd cu in-
stalarea crizei economice de dupa anul 2007, cand fale(e—
le de analiza i ionala s-au i
cu aparitia unei prudente investitionale, rar intilnita in
trecut.

in plan institutional, am asistat la o abordare mult mai
profesionista a analizei oportunitatilor investitionale,
aparitia si afirmarea de noi profesiuni cum ar fi cele de
consultanti financiari, analisti ai pietelor de capital si
pietelor monetare, specialisti in elaborarea planurilor
de afaceri, evaluatori i auditori financiari.

(continuare in pagina 7)
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Cultura organizationala i mentalitatile investitorilor
actuali sunt radical lmbunalaule faLa de anii 1990-1995,
dar de alriscu-
rilor sunt tot mai prezeme.

Reporter: Cit de sigur mai este mediul investitional
din tara noastré in aceaqa perlnada‘7

Mihai Fercali: in prezent, asistam la o redefinire a
oportunitatilor investitionale si a caracteristicilor me-
diului investitional in toate economiile lumii, nu numai
in economia roméneasci. Marile agentii de rating se
intrec in a califica siguranta mediu-

de detinere de la 1% la 5% a creat o insemnata oportuni-
tate in piata de capital a Roméniei, mentionand aici ca, de
fapt, actionarii SIF Transilvania au aprobat acest lucru cu
mult timp inainte, intr-o adunare generald extraordinara
a actionarilor.

Pietele financiare reactioneazi in multe situatii atipic
asteptarilor, asa incat si de aceastd data reactia pietei a
fost mult aplatizatd de evolutia pietelor europene §i mon-
diale, de riscurile suverane ale datoriilor unor tari mem-
bre UE, dar si de contextul social si politic din tara care in
ultima perioad de timp nu este foarte favorabil.

Probabil ca, in condi-

lui investitional, atat in randul eco-

"SIF Ti

P

tiile unui climat so-

nomiilor emergente, cat si in cele
mai dezvoltate areale economice.
Cert este cd, prin eforturile Rom-
aniei de aderare la toate structurile
cconomice, politice si militare curope-
ne i mondiale, de adoptare a standar-
delor internationale in derularea afa-

in opinia noastrd, o puternica
societate comerciald, cu performante
multianuale certe, astfel incdt, incd
de la infiintare, din 1996 si pina in
prezzm, profitabilitatea afacerilor

p it astazl,  cio-politic stabil si pre-
dictibil si ale unei noi
ctape de dezvoltare a
SIF-urilorsia pietelor fi-
nanciare, necesitatea
pragurilor de definere

In cazul societitilor de investitii financiare autoadminis-
rran. adundrile generale ale actionarilor si-au numit pro-
ile consilii de administratie, pentru un mandat bine pre-
cizat, cu o strategie bine definit, iar anual sau ori de céte
ori este necesar, consiliul astfel numit isi prezinta activita-
tea si performantele inregistrate, acestea fiind monitoriza-
te, analizate si aprobate de actionarii soci

Reporter: Care este strategia de mvc;um/dczmvcsu—

{ii a SIF? > evolutia societitilor de investi
Mihai Fercali: Asa cum a fost aprobati de actionari,
strategia SIF Ti este o strategie a,de  tia

eficient economici maximi;

> diminuarea riscurilor operationale ale SIF
Transilvania va fi realizatd prin misurile de
crestere a calititii portofoliului, dar si prin misuri
organizatorice si administrative, astfel inct riscul
operational, riscul de diversificare a titlurilor fi-
nanciare s fie intr-o permanenti monitorizare si
control;

financiare si a
pietelor financiare derivi in mod esential din evolu-

asa incét revenirea cresterii

crestere prin valorificarea pietei §i creste-
rea performantei portofoliul si de restructurare a portofo-
liululi prin consolidarea participatiilor, cresterea lichidi-
tii portofoliului si restrangerea progresiva a participa-
tiilor cu nivel de rentabilitate scazut, urmarirea proiecte-
lor investitionale care aduc plus - valoare pentru actiona-
i - fie prin cresterea valorii actiunilor, fie prin alocarea
de dividende. Mentionam cateva elemente ale progra-

poate fi

melor i le SIFT ia: achizitia de ac-

teptate va determina crearea unui con-
text favorabil ca piata de capital din Roménia si tin-
da si sa devma o plaga maturi, predictibila, desl
acum mani specifice
emergente,
actiunile companiei noastre vor fisi in continua-
re fuane atractive pentru investitori, avand in vedere
randamentele deosebite ce au fost furnizate actiona-
rilor in intreaga perioadi de functionare, dar i alte

cerilor, prin jalul important al i , a capitalurilor utilizate Reporler:_ Aavut}dcju gilmi.din secto?m]e energe(ic., .fgn.mceut.ic in industrial, oportunit:??i,cum arﬁlic}nidimtea foarte b.unian‘ﬂuri-
i nafionl i 2 o ia dividendel iuite si loc o revolutie a actiona-  monitorizarea in vederea achizitiei e actiuni propritate lor, atagati fiind raportul
PR, o rilor impotriva conduce-  a statului care urmeazi a fi valorifi- i ilitate deosebit de fa-

efective inregistrate in ultimii 20 de TR ) > v P . . - P . . P N
. ewtrare 1 Wit distribuite actionarilor sii sunt rii SIF4 Muntenia. VA  cate prin piata de capital, achizitia de "lnsa i existenta celor cinci  Vorabil, iar potentialul de

ani, se poate aprecia ca mediul de afa- . . . . - PR P . § . .

N N - Situate mult peste media temeti de o astfel de re- solida L. ... crestere dat si de discountul la
ceri romanesc actual si de perspectiva volutie impotriva dum- L — ti de I 1 AR
ot o e e randam entelor generate de tic imp rea partcipailor SIF Transihania. "7 o . vinzare fai de valoarea unitari
ramane unul , cu o corelai omali". neavoastri? O componentd importanti a strate- £ inanciare reflecti expresia , yetivelor nete fiind foarte mare;
intre i st iscurl- i Mihai Fercald: For-  giej viitoare a SIF Transilvania vafi  unei strategii nationale de > in viitor, Ia repartizarea re-

le aferente.

Reporter: Cum vedeti evolutia pragului limita de de-
tinere? Considerati ca este necesar?

Mihai Fercali: in acceptiunca mea, pragul de detine-
re reprezintd un nivel maximal de detinere pe care un in-
vestitor il poate atinge, intr-o companie care, din ratiuni
diferite, isi propune protejarea actionariatului sau.

in cazul societatilor de investitii - organisme de plasa-
ment - aceste ratiuni sunt evidente, dar ridicarea pragului

mele de administrare ale
celor 5 societati de investitii financiare sunt diferite,
astfel incat unele SIF se aumadmmmreaza iar altele pot
fi administrate de societati de a investit

adaptarea eficientd la incertitudinile
mediului economic actual date de

implementare a privatizdrii

zultatelor nete, va fi benefic ca
raportul dintre alocarile aferente

adancirea crizei economice, volatili-

in perimetrul national".

fondului de dezvoltare din resur-

Tor (asa-numitele SAI-uri), varianta pentru care a optat si
SIF4 Muntenia. Aici, adundrile generale ale actionarilor
isi pot alege un Consiliu al Reprezentantilor Actionari-
lor, care are anumite prerogative in relatia cu entitatea

numitd i de A a

TOTAL
VENITURI

EXERCITIUL

TOTAL
FINANCIAR CHELTUIELI

1996 (01.11. -

SITUATIA dividendelor acordate de S.I.F. TRANSILVANIA S.A., de la infiintare pana in prezent (sume denominate in RON)

PROFIT BRUT (inainte
de Impozitare)

VALOAREA

NOMINALA A
ACTIUNILOR
GRATUITE

ACORDATE
MiIl RO

Din care: DIVIDENDE
PROFIT NET

BRUTE DISTRIBUITE

m

(dupa
impozitare)

tatea a a pictei de capital,

caracterul inactiv al pietei si cerintele de crestere a volu-
mului lichiditatilor pentru valorificarea oportunitatilor
pietei.

Reporter: Cum vedeti viitorul SIF-ului?

Mihai Fercali: Desi predictibilitatea pe termen mediu si
lung a unor fenomene i procese economice la nivel macro-
economic in aceasta perioada este destul de dificil de con-
struit §i sustinut, totusi principalele coordonate ale evolutiei
viitoare a S.LF. Transilvania consider a fi urmétoarele:

> obiectivele si directiile strategice enunfate ante-
rior vor fi continuate, respectiv cresterea performan-
;elor de portofoliu, valorificarea imediati a oportuni-
ilor pietelor monetare si de capital, cresterea lichidi-
tatn portofoliului si consolidarea participatiilor deti-

valori si in final a unui exit, in conditii de

SOCIETATEA DE INVESTITII FINANCIARE
u TRANSILVANIA SA.

Gurlenevd dos. profesionist de i

www.siftransilvania.ro

incredere din Romania

se proprll sl alocarlle propuse
pentru itui i fie echilibrat si
optim, pentru a se asigura consohdarea pozitiei fi-
nanciare a S.LF. Transilvania pe piata de capital si a
se reusi asigurarea finantirilor pentru toate oportu-
nititile investitionale proiectate;
> pe termen lung, in raport de evolutia si rolul pic-
tei de capital din Rominia, in contextul noii arhitec-
turi europene, obiectul de activitate al SIF Transilva-
nia SA ar putea fi completat, astfel incat i caracteris-
icile sale de fond inchis de i tii sa fie
dacii oportunititile economice o vor cere si optiunea
actionarilor va converge spre aceasta.
Desigur, strategiile enuntate sunt flexibile, o serie
de modificari, corectii sau completari ale strategiilor

3112 1906) 2739 2117 1092 0002 x { . . " a

A i 5 T T L nute; si politicilor SIF Transilvania pot fi determinate de

17.256 6014 11.242 7.840 00144 X > restructurarea portofoliului va sta in centrul evolutia viitoare a pietei de capital din Romania si/sau

25781 10.789 14.992 8.737 0,016 X preocupiirilor noastre, astfel incit si realizim o re- de evenimente importante ce pot aparea in pietele fi-
2000 31411 13.095 18.316 13.106 0,024 x i ivi i i - hanciare europene si mondiale sau in contextul econo-
oo Hant Ja0es fa3te la16 e | ducere semnificativi a expunerii prea mari pe anu- _ Danciare curop

mite sectoare de activitate, de exemplu turism, si con- ¢ national.

2002 44875 20,008 24.867 18.566 0034 x Avind in ved 1 ‘el Supli i
2003 57630 18525 39.105 29% 0042 x i comitent cu resursele astfel degajate si asiguram ~ Avand in vedere contextul aparitiei Suplimentului
2004 149.366 46,858 102.508 35495 0,065 x cresterea participatiilor in zone fundamentale, exem-  Aniversar “SIF-urile - 20 de ani de activitate”, v multu-
2005 84.048 43340 40.708 27.304 0,05 X i icd si ivis mesc pentru aceastd initiativa, folosesc acest prilej pen-
2006 132,047 72497 50550 2 0 54607 plu energie, cl:{su{a i regenerativi; . P \ \ " Pl ) P .
207 195518 TO182 123,366 10955 00375 N > vom constitui nuclee de 5-10 companii, manage- tru a transmite cele mai alese ganduri actionarilor, cola-
2008 145,172 42529 103.243 32.764 0,03 X riate cu maxim profesionalism, in care se vor realiza  boratorilor si angajatilor, autoritatilor si actorilor pietelor
2009 170371 48628 121.743 32764 003 x finantiri speciale pentru optimizarea structurii si financiare, tuturor celor care si-au adus prinosul muncii
2010 121535 46717 74818 32764 003 x " o . ¢ o e acest taram de ate, ia
2011 305,884 77,563 248321 186,975 01712 M performantei !nr, apoi intr-un interval de 2-3 ani si ]U‘l pe acest taram de activitate, iar Societatii de Inv f,:‘t‘ml
TOTAL 1550144 536.651 1.013.493 481.875 x 54,6074 procedim la listarea actiunilor lor la cota bursei de  Financiare Transilvania si tuturor celorlalte SIF-uri, “La

multi ani”.
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Consolidarea pozitiel financiare
a companiel, obiectivul strategic principal
al SIF Muntenia

(Interviu cu domnul Petre Pavel Szel, Presedinte — Director General SAI Muntenia Invest si domnul Gabriel Filimon, Director Executiv SAI Muntenia Invest)

Principala problema a fost o
presiune permanentd a politicului
cu amenintarea modificarii cadrului
legislativ", a declarat Petre Pavel Szel.

Reporter: Vi rugam sa ne spuneti povestea SIF4
Muntenia si a FPP4, din 1992 incoace. Care au fost prin-
cipalele evenimente din istoria societatii?

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

Astfel, putem identifica un top 3 momente cruciale in
dezvoltarea a ceea ce cunoastem astazi drept Societati de
Investitii Financia

1. Infiinarea FPP-urilor, care practic s-a desfisurat pe
o perioada de circa 1,5 ani incepénd cu definirea cadrului
legislativ propriu (septembrie 1992).

1L Transformarea FPP-urilor in SIF-uri in noiembrie
1996 ca urmare a finalizarii primei faze a procesului de
privatizare.

111 Listarea la BVB a SIF-urilor in noiembrie 1999,
care a permis tranzactionarea actiunilor SIF, moment in
care SIF-urile au deveni! societati de investitii in toata
puterea cuvi

mentarea legislativa potrivit careia SIF-urile nu pot par-
ticipa la licitatii publice, atat timp cat au in portofoliu
companii cu datorii la stat. in contextul in care SIF-urile
continud sa aiba mostenirea grea a unui portofoliu cu
sute si mii de companii, majoritatea cu datorii la stat, este
greu sd beneficiem de aceste oportunitati care apar pe
piatd, cum sunt ofertele

De|s:g;r cd, pe lan%a e g\lxbhclc de pHChC‘E mu;o—
aceste evenimente ritare la companil valo-
semnificative, ne puter ; I IS voase de stat.

referi, de asemenea, gila ; Aciviolal(e) 1493083298 1585188761 1506.025327 1333203524 Reporter: Cum vede-
deciziile de ridicare a c:'l“;(:g';l 3389 6,17 499 148 i ti evolutia pietei de capi-
pragului de detinere de o 1asssi00e rariestiet reinetzssy 12arssadss | 2 81 @ economict in
actiuni la 1% sila5%. {500 acesti ani?

Reporter: Cum au } varate (%) 375 78 409 7232 Gabriel Filimon: Pia-
evoluat rezultatele com- : Rezuatbrut(el)  107.094.293 82051576  83.788.103  83.167.367 : ta de capital a evoluat
paniei? C;“m s-a modxﬁj Rezut\'atnzrul 21 2338 212 074% ‘mult sub asteptri si mult
cat 1 varialie sub performanta econo-

pand in prezent?

Petre Pavel Szel: Este dificil sa selectim niste indica-
tori economici pentru a oferi valori in diferite etape ale
dezvoltarii companiei, intrucét au avut loc cateva eveni-
mente de-a lungul timpului care au transformat de fiecare
data entitatea in cu totul altceva decét ceea ce era inainte.

insd putem face referire la numérul de companii din
portofoliul SIF4. Asadar, daca la infiintare FPP4 avea
peste 1.200 de companii, acum SIF4 detine putin peste
200 de companii.

in acel moment de inceput, FPP4 a primit un portofo-
liu care, in mare parte, era constituit din participatii mi-
noritare nelichide. Chiar si dupa infiintarea bursei §i a
pietei RASDAQ, am constatat cit de greu se poate
schimba structura portofoliului companiei.

in prezent, din totalul companiilor din portofoliul SIF4,
aproximativ 180 provin inca din mostenirea initialz.

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

Petre Pavel Szel: Asa cum am arétat mai sus, putem
vorbi despre multiple probleme cu care s-au confruntat
SIF-urile de-a lungul timpului, in incercarea de a deveni
adevarate fonduri de investitii. Suntem de parere ca re-
glementarile legislative in ceea ce pnveste SIF-urile pu-

tivitatea acestor companii i sa le sprijine dezvoltarea lor
ulterioara, fapt care nu s-a intdmplat. Principala proble-
ma a fost o presiune permanentd a politicului cu ame-
nintarea modificrii cadrului legislativ, in functic de con-
junctura politica. in acest sens, ne putem referi la regle-

Evolutia contributiei nrocentuale a subportofoliilor la valoarea de Activ total,
in anul 2011, este prezentata in tabelul urmétor:

Actiuni necotate

Obligatiuni cotate

Obligatiuni necotate

Produse structurate

. mun de participare ale OPCVM
de stat

Depoxlle bancare

Alte active

3546% 2232%
008% 0,03%
158% 186%
145% 0.83%
225% 163%
004% 0,00%
973% 1188%
0T1% 104%

miei roménesti si a altor
sectoare economice. Spre exemplu, in perioada 2000-2008,
cand cresterea economica a Roméniei a fost fulminanta,
nu acelasi ritm a fnregistrat si piata de capital.

Cu totii stim ca piata locala de capital are nevoie de un
imbold pulemlc in momentul de fata, imbold despre
care se sperd i va fi realizat de listarea de pachete mino-
ritare la companii de stat valoroase.

Existd citeva lipsuri pe care le putem mentiona referi-
tor la bursele locale: companiile listate nu acoperd varie-
tatea sectoarelor economice din Romania, dar si mai im-
portant este faptul ¢ cele mai mari si de succes companii
din tara noastrd nu sunt prezente pe piata de capital.

Reporter: Care ar fi diferenta intre ce reprezinta
SIF-ul astizi si ceea ce s-a dorit a fi la infiintare?

Petre Pavel Szel: Este dificil de raspuns intrucdt nu stiu
exact ce s-a dorit la infiintarea FPP-urilor. Pentru SIF-uri,
insa, s-a dorit de la inceput crearea unui vehicul investitio-
nal pentru micii investitori, pe termen lung, si nu oferirea
de oportunitati speculative pentru marii investitori care sa

lipsa de i i ibile pe piata din
Roménia. Acesta reprezintd si principalul motiv pentru
care este necesar pragul de detinere §i mai ales de vot.

Reporter: Cum vedeti evolutia pragului
tinere. Considerati ca este necesar?

Gabriel Filimon: Pragul limita de detinere este nece-
sar pentru cd SIF-urile nu au fost destinate sa ofere opor-
tunitati speculative pentru investitorii bogati, ci au avut
drept obiectiv sa reprezinte un vehicul investitional pen-
tru micii investitori sau pentru investitorii de termen
lung, precum fondurile de pen:

Reporter: Care este strategia de investitii/dezinvesti-
tii a SIF?

Petre Pavel Szel: Pentru a indeplini obiectivul strate-
gic principal al SIF Muntenia de a consolida pozitia fi-
nanciari a companiei, in 2012, SAI Muntenia Invest, ad-
ministratorul SIF Muntenia, va actiona in urmatoarele
directii:

» Reducerea expunerii companiei pe sectorul ban-
car, concomitent cu cresterea ponderii altor sectoare
de activitate in portofoliul de active ale SIF Munte-
nia.

> Intensificarea eforturilor de a diminua partici-

Piata de capital a evoluat mult
sub asteptari si mult sub
performanta economiei romdnesti ",
a declarat Gabriel Filimon.

patiile la companiile nelistate sau cu o lichiditate re-
dusi, care nu prezinti potential de crestere pe termen
mediu si lung, firi a neglija potentialul companiilor
inovatoare aflate la inceput de drum.

> Mennnerea unui interes sporit pentru cresterea
sirii portofoliului i prin de
in Roméinia si in spatiul Uniunii Europene.

> Sustinerea filialelor in proiectele intreprinse de
acestea pentru a-si dezvolta si restructura activitatea
in conformitate cu cerintele pietei.

Reporter: Cit de sigur mai este mediul investitional
din tara noastra in aceasta perioada?

Gabriel Filimon: Toate companiile de pe piata loca-
14, listate sau nu, intampina dificultati in a depasi provo-
carile pe care o recesiune economici le determin. Toc-
‘mai de aceea, noi credem c investitiile pe termen me-
diusi lung prezinta un risc mai scizut decat cele pe ter-
men scurt, care au de cele mai multe ori un caracter spe-
culativ.

Reporter: Cum vedeti viitorului SIF-ului?

Gabriel Filimon: Nu-mi pot imagina SIF Muntenia
altfel decat tindnd cont de scopul pentru care a fost infiin-
tat si anume acela de fond balansat care sa asigure un
echilibru intre cresterea valorii de activ si cresterea profi-
turilor ce asigura dividende pentru actionari in conditii
de risc mediu. w

Total portofoliu SIF Muntenia

AGR-Agricultus, cresterea animalelor, pescuit

MID-Industra extractiva

FOD-Industria alimentara

PAP-Industia celuloze, hartiei s cartonului

‘CHE-Industria chimica si petrochimica

MNM-Industria materilelor de constructi

BM-Siderurgie, metalurgie

MEQ-Industria construcilor metalice sia produselor din metal
MOT-Alte actvitafi industriale

CST-Construcii

RWH-Comert (cu rdicata sl amanuntul). Hoteluri sirestaurante:
TRS-Transport, depozitare, comunicafi

FNS-Activita financiare, bancare si de asigurari
RES-Tranzaclimobiliare, inchiier, alte servici
CPE-Cercetare

'SOC-Alte actvitati de senvici

TOTA

I N I
87.336.763 6,91 68.868.111 6,27
15.089.496 1,19 12.625.147 115
2.894.337 023 401,84 0,04
2.051.266 0,16 1.923.825 0,18
19.898.790 1,57 15.895.936 1,45
86.668.470 6,85 74.704.799 68
0 0 0 0
53.949.359 427 39.481.373 359
304,07 0,02 0 0
56.927.879 45 36.794.401 335
109.439.034 8,65 92.115.239 8,38
25.615.453 203 3.320.630 03
684.279.094 54,11 654.252.606 59,52
82.304.749 8,51 63.544.882 578
32.558.863 2,57 26.583.621 242
5.282.526 042 8.648.160 079
| izeas004s3] o0l 1.099.460.573] 100]

Portofoliul de actiuni:

La 31.12.2011, valoarea portofoliului de actiuni era
de 814,181,596 lei, cu 30,5% mai putin decét la sfarsitul
perioadei precedente.

Numdrul total de companii aflate in portofoliul de ac-
tiuni al SIF Muntenia SA era de 206.

Structura in functie de starea
de tranzactionare:

26% din valoarea portofoliului de actiuni este repre-
zentata de actiuni necotate.

Scaderea valorii portofoliului de actiuni cotate BVB
cu 12% fata de sfarsitul anului 2010 se datoreaza in
principal vanzarii unei parti din pachetul detinut la
BRD-GSG, precum si vanzarii actiunilor detinute la
Fondul Proprietatea si SNP Petrom (in cazul primelor
doua pachete — BRD si Fondul Proprietatea, valoarea
vanzarilor a depasit valoarea achizitiilor).

Scéderea valorii portofoliului de actiuni necotate cu
66,3% se datoreaza in principal tranzactiilor cu actiuni
BCR; aceasta a fost partial compensata prin intrarea in
portofoliu a pachetului de actiuni Erste.

Sectoare operationale:
in 2011, ponderea actiunilor emitentilor care au ca
principal obiect de activitate activitafile financiare, ban-

care si de asigurdri s-a mentinut la un nivel ridicat, desi
Programul de activitate pentru anul 2011 prevedea re-
ducerea ponderii sectorului financiar in cadrul portofo-
liului. Ponderea acestui sector a crescut, cauzele princi-
pale care au dus la acest efect fiind:

- Tranzactia cu actiuni BCR care a avut o componenta
de schimb de actiuni BCR cu actiuni Erste.

- Actiunile detinute la Fondul Proprietatea (2,045%
din activul total al SIF Muntenia la 30.12.2011, fata de
0,733% din activul total la 31.12.2010).

Totusi, avand in vedere expunerea Fondului Proprie-
tatea pe sectorul energetic romanesc, se poate considera
participatia SIF Muntenia la Fondul Proprietatea ca o
participatie indirecta pe sectorul energetic, care nu a pu-
tut fi realizata pe alte cai, deoarece nu exista 0 modalita-
te de a achizitiona direct actiuni la mari producatori de
energie de genul Hidroelectrica sau Nuclearelectrica.
Prin achizitii in mod constant de actiuni FP, valoarea de
activ net a participatiei la FP a crescut de la 11,033 mi-
lioane lei, la sfarsitul anului 2010, la 27,269 milioane
lei. Fara FP, ponderea sectorului financiar in total valoa-
re de activ actiuni ar fi fost de 57%, fatd de 59,52% la
30.12.2011.

Alte sectoare
de activitate:

- Tranzactii imobiliare, inchirieri, alte servi

din metal

- Transport, depozitare, comunicatii

- Comertul curidicata, cu amanuntul, turismsi restaurante:
- Agricultura, cresterea animalelor, pescuit

- Industria materialelor de constructii

- Industria chimica si petrochimica

Politica de dividend

Dividende distribuite in anul 2011:

Grupul a declarat in cursul anului 2011 dividende
atribuibile actionarilor in valoare de 65.369.958 lei afe-
rente anului 2010, respectiv 0,081 lei/actiune.

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

Grupul a distribuit dividende in valoare totala de
28.727.016 leiin 2011, dintre care 94,3% dividende afe-
rente anului 2010.
le de platd a dividendelor au fost urmatoa-
rele: prin mandat postal, la casieria societatii, sau prin
virament bancar pentru actionarii care au solicitat aceste
modalitati de plata. SIF Muntenia a mai incheiat un
contract de prestéri servicii cu BCR pentru a efectua
plata dividendelor cuvenite actionarilor prin reteaua
bancii.

Politica de dividend a SIF Muntenia SA pentru anul

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

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

in data de 7 iulie 2012, Adunarea Generala Ordinara
a Actionarilor a aprobat distribuirea catre actionari a
rezervelor constituite din sumele reprezentand divi
dende neridicate timp de trei ani de la data exigibilitatii
lor, existente in situatiile financiare ale SIF Muntenia
S.A. intocmite in conformitate cu reglementarile con-
tabile romanesti la data de 31 decembrie 2011, in suma
bruta de 0,122 lei/actiune. Sumele cuvenite actionari-
lor sunt distribuite incepand cu data de 1 august 2012,
cu suportarea de catre actionari a cheltuielilor de distri-
buire.

Alte informatii:

Proft operaional 54.457.000 RON 113.960.000 RON

Proftnet 33843000 RON 95.807.000 RON

A Persoane jurdice: 408 Persoane fizice: 6.013.125
umaraconin persoane firce: 6.025527  Persoane uridice: 371

Datori 372444.000 RON 319.868.000 RON

Rezulatu pe

Rezula 005RON 012RON

* Informaii valabile Ia data de 31.12.2011, conform cu Situafill Finan-

ciare Consolidate intocmite in conformitate cu IFR!
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MUNTENIA

Societatea de Investitii Financiare Muntenia S.A

administrata de A
S.A.| MUNTENIA INVEST S.A N R Thest

Portofoliu diversificat.
Actiuni la peste 200 de companii
din care 94 cotate la bursa.

in intervalul 1992 - 2012 cu o crestere
constanta a valorii investitiilor si a dividendelor.

Crestere VAN de 8 ori intre 1998 si 2011
VAN 1998 - 153.970.000 lei
VAN 31 decembrie 2011 - 1.237.582.354 lei

353 societati privatizate in perioada 1992 — 1996 din care,
276 prin MEBO, 18 prin oferta publica, 59 prin vanzare directa.

525 mil. lei total dividende in 1997 — 2011, plus in 2012 o distribuire din rezerve de 98.458.455 lei.
Cresterea capitalizarii bursiere de 22 de ori in perioada noiembrie 1999 - iunie 2012.
Triplarea randamentului portofoliului de actiuni fata de perioada FPP (1992 - 1996).

Expunere pe piete internationale in 2012 de 21,77% din activul total.
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Portofoliul SIF Oltenia a evoluat,
din punct de vedere calitativ

(Interviu cu domnul Tudor Ciu

Reporter: Domnule presedinte, v rugim si ne spuneti
povestea SIFS Oltenia i a FPPS, din 1992 incoace. Care
au fost principalele evenimente din istoria societatii? Cum
au evoluat rezultatel ici? Care considerati ca a
fost cea mai buna perioada i care cea mai durd?

Tudor Ciurezu: Fondul Proprietatii Private V Oltenia
(actual S.LF. Oltenia S.A.) s-a infiintat in anul 1993 in
baza Legii nr. 58/1991 — Legea privatizarii societatilor
comerciale.

Din motive independente de vointa sa, FPP V Oltenia a
fost inmatriculat si a devenit operational in mai 1993 cu o
intarziere de circa 7 luni fata de celelalte 4 Fonduri ale
Proprietatii Private. Asa cum am mentionat, Fondul

infiintat prin efectul legii, astfel ca portofoliul ce urma sa il
administreze era destul de eterogen, cu o profitabilitate
scazuta, FPP'V Oltenia a avut arondate societati mici din 9

Jjudete ale tarii (Giurgiu, Teleorman, Ddmbovita, Arges,
Olt, Valcea, Dolj, Gorj, Mehedinti), precum si toate societd-
‘ale miflocii si .

! Roménia.

La infiintare, FPP V Oltenia detinea 30% din capitalul
social a 1190 societati comerciale, iar actionariatul sau
era constituit din 15,5 milioane cetiteni romani care pri-
meau gratuit cite un certificat de proprietate.

Activitatea de inceput a fost deosebit de dificila. Sa nu ui-
tam cd, in anii 1992-1993, notiunile de capital, proprietate
privata, actionari, actiuni, privatizare, restructurare erau
niste necunoscute pentru marea majoritate a populatiei.

Anii 1993, 1994 au fost o etapa deosebit de grea in
fundamentarea ca institutie de prim rang a pietei de capi-
tal roméanesti a Fondului Proprietatii Private V Oltenia.

Personalul fondului era constituit fn majoritate din oa-
meni care activaserd in domenii care nu aveau legaturi
cu piata de capital, dar pregatirea de bazi solida, entuzias-
mul, dorinta de a face ceva nou au condus la obtinerea de
cdtre acestia a unor rezultate notabile.

Fondul Proprictatii Private V Oltenia a avut o activitate
de pionierat in Romania, crearea unei institutii moderne,
specializate, a fost uriasa provocare a anilor de inceput.

Transformarea FPP V Oltenia in Socictatea de Investi-
tii Financiare Oltenia SA la 01.11.1996 a constituit fara
indoiala o etapa importanta in evolutia societatii.

FPPV Oltenia a desfasurat, in perioada 1993 — 1996, 0
activitate de societate financiard atipica. Caracterul
atipic a fost dat de faptul ca portofoliul fondului nu s-a cons-
tituit prin investitii proprii, ca efect al deciziei de oportu-
nitate a investitiei, el constituindu-se prin efectul legii.

Dac in 1996 fondul a administrat un portofoliu
primit, cu performantele sale, date de ansamblul econo-
iei nationale, odatd cu reorganizarea in Societate de
Investitii Financiare s-a creat posibilitatea de a restructu-
ra portofoliul pe principiul eficientei.

Experienta acumulata in exercitarea calitatii de
nar in peste 1000 de societati a ajutat SIF Oltenia sa fsi

4, blanuri, picle si

Tindnd cont de experienta pe care

am acumulat-o in acesti 20 de ani
de functionare, consideram cd, pentru noi,
mediul investitional din Romdnia este sigur
§i prezintd oportunitati de a face afaceri”.

iar, din punctul nostru de vedere, faptul ca SIF Oltenia a
fost in permanenta in topul lichiditatii, este un indicator
cd piata ne-a perceput corect §i ¢ exista un interes ridicat
al investitorilor fata de titlurile SIF V Oltenia.

in ceea ce priveste greutdtile intimpinate in evolutia so-
cietatii, desi perioada de inceput o consider ca a fost cea
‘mai durd etapd, aceasta a fost §i cea mai buna din punct de
vedere profesional, pentru ¢ am reusit sa facem fata unor
activitati complexe si unui volum de muncé urias.

Reporter: Considerati i procesul de privatizare a
fost unul de succes, din perspectiva SIFS Oltenia?

Tudor Ciurezu: Din punctul nostru de vedere, consi-
deram ca procesul de privatizare a fost un succes. Noi am
fost ide privatizarii, de asi

rezu, presedintele SIF5 Oltenia)

cu un grad ridicat de profitabilitate. Desi numarul de so-
cietatia scazut, valoarea de piatd a portofoliului s-a apre-
ciat considerabil.

Ce este cel mai important - portofoliul a evoluat din
punct de vedere calitativ. Astfel, daci la infiintare socie-

ceea ce consta administrarea unei societii de investitii de
a-§i impune propria viziune si strategie. Termenul de revo-
lutie mi se pare mult prea dur. In ceea ce ne priveste, nu con-
sider ca trebuie sa privim cu teamd schimbarile in conduce-
rea unei societati, sunt lucruri normale in evolutia entitatilor

tatile din portofoliu activau in industria

a, blanuri, piele si incaltaminte, astizi princi-
palele domenii de activitate prezente in portofoliu sunt
finante, banci, asiguriri, resurse petrol si servicii conexe,
industria farmaceutica.

Mentionam ca peste 90% din portofoliul administrat de
SIF Oltenia SA este constituit din active de tipul actiunilor.

Reporter: Cum vedeti evolutia pietei de capital si a
economiei in acesti 20 de ani?

Tudor Ciurezu: Evolutia pietei de capital si a econo-
‘miei, in general, a fost in opinia noastra mult sub poten-
tial. Este greu si definesti principalii factori ce au condus
la aceste rezultate, acestia fiind atat de natura interna —de
care am mai amintit — cat si de naturd externd (in special
ultimii 4 ani marcati de criza economica mondiala), dar
din pacate Romania este departe de ceea ce speram acum
20 de ani. in domeniul in care noi activam, existd o piatd
de capital de dimensiuni extrem de mici care nu atrage
investitori straini, companii care nu reusesc sa cstige
picte externe, sd promoveze produse noi, inovatie, mana-
gementul companiilor in multe cazuri nu demonstreaza
profesionalism, mediul economic este putin predictibil.

Reporter: Care ar fi diferenta intre ce reprezinti
SIF-ul astazi si ceea ce s-a dorit a fi la infiintare?

Tudor Ciurezu: SIF Oltenia astazi, din punct de vedere
organizational, este ceea ce s-a dorit $i urmdrit in toti acesti
ani, respectiv o institutie moderna, cu oameni specializati
in activitatile specifice pietei de capital, un personal ce de-
tine o experienta si pregitire profesionala ridicata.

Din punct de vedere al portofoliului, in urma activitatii
de d id nostruin ceea
ce priveste numarul de societati si domeniile de activitate.

inefl cd ne-am dori o diversi mai mare,
atit a domeniilor de activitate in care activeazi societati-
e din portofoliu, cat si a instrumentelor financiare pre-
zente in portofoliu. O alternativa o constituie orientarea
unei parti a disponibilitatilor catre pietele externe, acest
lucru fiind in atentia noastra.

Unaltaspect pe care il dorim imbunititit este profitabi-
litatea societitilor comerciale din portofoliu, dar aici, din
picate, mai este mult de lucru,

i, in masura unpl in
tul societdtii, sunt oportune. Sa nu uitam ¢ la SIF Oltenia
au fost numeroase schimbéri in randul administratorilor.
Astfel, din cei 7 administratori ai SIF Oltenia, 4 sunt admi-
nistratori noi care au primit mandate in 2011, 2012

Ceea ce ingrijoreazi - referindu-ne la intamplarile de
la SIF Muntenia — este faptul ca schimbarile in manage-
‘mentul societdtii au fost insotite de decapitalizarea aces-
teia (in conditiile distribuirii de dividende aferente profi-
tului obtinut in anii anteriori), de epuizarea lichiditatilor
detinute de societate, cu influente negative in capacitatea
investitional iin evolutia viitoare a societatii.

Reporter: te strategia de investitii/dezinvesti-
i a SIF?

Tudor Ciurezu: 2011 a fost un an relativ bun pentru
S.LF. OLTENIA S.A., an in care s-a reusit realizarea in-
dicatorului de profitabilitate propus, in conditiile in care
nu a marcat niciun exit important, cu caracter exceptio-
nal, cum ar fi fost vanzarea B.C.R.

Perspectivele economice pentru urmatorii ani nu sunt
prea optimiste, astfel ci deciziile investitionale trebuie sa
fie prudente, realiste.

Principalele directii de actiune vizeaza:

> conti

> pol t

» dezvoltarea organizationali;

> implementarea principiilor de guvernanti cor-
porativi.

Se va continua politica de vanzare a participatiilor de-
tinute la societdtile la care, dupa o analiza punctuald, se
va iona cd nu au posibilitati de dezvoltare reale.
Sunt vizate in special participatiile la societatile comer-
ciale de tip ,,inchis”, in vederea cresterii lichiditatii por-
tofoliului, dar vor fi vandute si participatii la societati
tate dacd acestea se dovede: AZutd.

Tn viitor, un obiectiv strategic al societatii il constituie
continuarea negocierilor cu ERSTE GROUP BANK AG
in vederea valorificarii participatiei la B.C.R. Negocie-
rea urmireste ca o eventuald vanzare de actiuni B.C.R. sa
nu obtureze politica investitionala

are

accesului la privatizare a cetitenilor detindtori legali de
certificate de proprietate. Prin aceste actiuni de privatiza-
re au aparut primele societati comerciale cu capital inte-
eral privat, cu actionariat privat interesat de bunul mers

‘manifeste initiativa pentru de re-
forma la nivel micro, respectiv la nivelul societatilor co-
‘merciale in scopul cresterii profitabilitatii acestora prin
declansarea unui proces de relansare economica.
in urma proceselor de privatizare si de regularizare a
capitalului social privatizat gratuit pe baza Legii nr.
55/1995, Societatea de Investitii Financiare Oltenia SAa
pornit la drum cu un portofoliu de 310 societati comer-
ciale i un numér de 479.647 actionari care, in urma pro-
cesului de privatizare, au optat si-si investeasca cuponul
nominativ de privatizare in SIF Oltenia. La acestia s-au
adaugat actionarii care au primit automat actiuni in con-
tul dividendelor din activitatea FPP V Oltenia, astfel ca
numarul total de actionari a devenit 9.215.118.
Bineinteles ca admiterea SIF Oltenia SA la categoria I

de dezvoltarea acestora, de restructurarea
adevarata si in crearea de noi locuri de munca.

Lanivelul Romaniei, privatizarea ar i fost cu adevarat
de succes daca in proprietatea statului ar fi rimas mai pu-
tine regii, companii nationale sau s-ar fi permis macar un
management privat al acestora. Existenta unui numar
mai mare de companii private puternice ar fi creat premi-
sele dezvoltarii puternice a pietei de capital si ar fi con-
dus la un flux ridicat de investitii strdine in Romania.

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, in intreaga perioada de activitate, au fost le-
gate de lipsa unui management profesionist in societdtile
comerciale din portofoliu, schimbarile legislative repe-

lor, structura actionariatului se prezinta astfel:

La30.03.2012, data de referintd pentru Adunarea Generald a Actionari-

Total Din care rezident
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tate, in special a le celor de naturd fi-
scal, si lipsa de lichiditate a pictei de
capital romanesti.

Principalul obiectiv al SIF Oltenia
SA, acela de restructurare a portofo-
liului astfel incat sa obtinem un porto-
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atractivitate scazuta a pietei de capital,
izata prin cotatii sca I

a Bursei de Valori Bucuresti in noiembrie 1999 a fost un
eveniment important, dar mai ales plin de provocari pen-
tru societate.

i calitate de emitent listat la BVB ai 0 mai mare expu-
nere in fata investitorilor, te bucuri de o mai mare atentie,
dar acest lucru presupune §i numeroase obligatii, des-
fasurarea unei activitati cat mai transparente, o conduce-
re care si respecte principiile de guvernanta corporativa,
0 buna comunicare cu investitorii pe piata de capital si in
general cu reprezentantii mediului de afaceri.

Sperdm ca in aceasta lunga perioada de cand suntem
cotatilaBVB ne-am achitat cu succes de aceste obligatii,

iunilor, lipsa de lichiditate, care mai

Reporter: Acum 20 de ani, foarte " P :
PN o Evolutia LEI

putini cetdteni stiau ce este o bursa si
ce inseamnd o privatizare. Cum s-a Denumire indicator mm
schimbat i investitorilor | VENITURI DIN ACTIVITATEA CURENTA din care: 261868200 168.522412 133228303
pe parcursul ultimilor 20 de ani? ~venitur din imobilizzi financiare 87546082 40.390.512 23.469.165

Tudor Ciurezu: Din fericire, din ce | ~Yeniur n invesiii fnancre cedate 150721524 95.860.501 94.192.667
. M . - ~venituri din dobanzi 12976975 10900556 6101219
in ce mai mul oameni s-au famll’lanz:’il CHELTUIELI DIN ACTIVITATEA CURENTA din care:  69.327.641  79.069.289 37.108.402
ou termenit s "bursa". Cu i 44.568.02  45.662.118 10.580.443
toate acestea, numérul investitorilor pe RezULTATUL CURENT 192540559 89.453.123 96.119.901
Bursa de Valori Bucuresti este extremde ;| TOTAL VENITURI 261.868.200  168.522.412 133.228.303
mic, cauzat atit de puterea economica ; TOTAL CHELTUIELI 69.327.641  79.069.289 37.108.402
scizutd a populatiei, cat si de numarul i REZULTATULBRUT - PROFIT 192540550 89.453.123 96.119.901
redus de societafi listate atractive si cu § MPOZT PEPROFIT 5217680 8458185 12677231

. REZULTATUL NET - PROFIT 187322679 80.994.938 83442670

perspective de dezvoltare.

Chiar dacd din ce in ce mai nume- ’ T ’
rosi cetdteni au inceput si priveascd Ca si domenii investitionale vor fi urmirite cu precade-
bursa ca pe o iva investifionals, lipsa capitalului e cel energetic si al utilitailor, acestea fiind domenii de-

autohton §i a atractivi determind in
o lichiditate scizuta a pictei de capital.

Bursa ar trebui privitd tot mai mult ca un instrument ac-
tiv de finantare a activitatii societatilor, la care emitentii ar
trebui sa apeleze cu prioritate, intrucat este sursa cea mai
ieftind. Din pacate, nu asistim la o crestere a Ofertelor Pu-
blice Primare i cred ca ar trebui facut mai mult in sensul

arii cdtre ia filor listdrii.

Reporter: Cat de sigur mai este mediul investitional
din tara noastra in aceasta perioada?

Tudor Ciurezu: Tinand cont de experienta pe care am
acumulat-o in acesti 20 de ani de functionare, conside-
riim ca, pentru noi, mediul investitional din Roménia este
sigur si prezinta oportunitati de a face afaceri

Reporter: Cum vedeti evolutia pragului limita de de-
tinere. Considerati ca este necesar?

Tudor Ciurezu: Pragul de definere asupra cruia s-au
purtat numeroase discufii in acesti ani constituie, asa cum
am mai spus si cu alte ocazii, o falsa problema. Se observa
¢4, in urma cresterii acestuia la 5%, nu am asistat la o
crestere a atractivitatii SIF —urilor pe piata de capital, la o
crestere loasd a cotatiilor acestora. Pragul de deti-

departe ridica probleme in activitatea de :

Reporter: Cum s-a modificat portofoliul companici
pana in prezent?

Tudor Ciurezu: Portofoliul nostru a suferit modificari
foarte mari. Asa cum am amintit, la infiintare erau 1190
companii, iar azi detinem circa 90. Aceste companii,
mare parte, au fost privatizate in perioada de existentd a
FPP V Oltenia, astfel ca, la 1 noiembrie 1996, cind s-a

Fondul in Socig de Investitii Fi i
Oltenia, in portofoliu erau 310 societati. Ulterior a urmat
o activitate intensd de tranzactionare, scopul nostru fiind
de a obtine un portofoliu cu un numar mic de societat si

nere era important pentru protectia actionarilor minoritari
care nu poseda suficiente cunostinte in domeniul bursier si
care nu au forfa economica de a investi in alte domenii. $i,
sdnu uitdm, ca SIF-urile s-au infiintat ca Organisme de Pla-
sament Colectiv, cu tot ceea ce decurge de aici.

Reporter: A avut deja loc o revolutie a actionarilor
impotriva conducerii SIF4 Muntenia. Va temeti de o
astfel de revolutie impotriva dumneavoastrd?

Tudor Ciurezu: Ceea ce se intampla la SIF Muntenia nu
este, in opinia noastra, o revolutie. Este pur si simplu dorin-
ta unui grup de actionari care impartasesc o alta opinie in

fensive, care asigurd stabilitate portofoliului, dar sunt i
alte domenii in atentia noastra precum: industria farmace-
uticd, industria alimentard, infrastructura, utilitatile i so-
cietdti comerciale cu activitate in domeniul imobiliar.

Unalt obiectiv strategic urmarit este continuarea majora-
i participatiilor detinute la societatile comerciale din por-
tofoliu care au perspective de dezvoltare, fie prin achizitia
de actiuni pe piata secundard, fie prin plasamente directe.

‘Vom avea in permanentd in atentie managementul li-
chiditatilor, astfel incat sa obtinem venituri ridicate din
plasamentele monetare si totodatd s avem la dispozitic
sumele necesare pentru investitii, in situatia aparitiei
unor oportunitéti in piata.

Reporter: Cum vedeti viitorului SIF-ului?

Tudor Ciurezu: SIF-urile si-au castigat locul lor pe
piata de capital, dovedind ca sunt actori importanti, siguri
si stabili. SIF-urile oferd investitorilor lor randamente
bune, au o lichiditate foarte buna ce permite intrari si
iesiri rapide din actionariat, randament din dividende si o
volatilitate crescutd. S-a dovedit ca raportul rentabilita-
te/ris foarte bun in cazul SIF-urilor si ofera satisfac-
i investitorilor.

Desigur ca existd si alte actiuni listate la burs care ofera
elemente similare de atractivitate pentru investitori. insa
SIF-urile au potential ridicat de crestere, in conditiile in
care pretul de piata raportat la activul net este foarte mic.

Dar pentru a se mentine in atentia investitorilor si a fi
in continuare credibile, SIF-urile trebuie sa fie conduse
de persoane calificate in domeniul pietei de capital si
bine intentionate, care sd aiba ca obiectiv dezvoltarea pe
termen mediu si lung a societdtii, s ii consolideze pozi-
tia, nu sd urmareasca doar interesul vremelnic al unui
grup restrans de actionari.m
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Reprezentantii pietel

de capital la

aniversarea celor 20 de ani a1 SIF-urilor

Gabriela Anghelache, CNVM: “SIF-urile,
unul dintre primele contacte ale romanilor
cu piata de

TF-urile reprezin-
Sm, practic, unul
dintre primele

contacte ale roménilor cu piata de
capital”, considerd Prof. univ. dr.

capita

Gabriela Anghelache, Presedinte al
Comisiei Nationale a Valorilor Mo-
biliare. Domnia sa spune ca SIF-uri-
le au dat milioanelor de actionari
posibilitatea fructificarii actiunilor

Bursei de

detinute prin i
Valori Bucuresti.

in ocazia implinirii a 20 de ani de
la infiintarea Fondurilor Proprieta-
tii Private, transformate apoi in
SIF-uri, doamna Gabricla Anghe-
lache a transmis: “La acest moment
aniversar, imi revine bucuria de a
adresa cele mai sincere felicitari
tuturor celor care gi-au unit efortu-
rile timp de doudzeci de ani pentru
a aduce si a mentine cele cinci So-
cietdti de Investitii Financiare
(SIF) in topul preferintelor investi-
torilor la Bursa de Valori Bucu-
resti.

SIF-urile reprezintd, practic, unul
dintre primele contacte ale roméni-
lor cu piata de capital. Infiintate
prin transformarea Fondurilor Pro-
prietatii Private, SIF-urile au dat
milioanelor de actionari posibilita-
tea fructificarii actiunilor detinute
prin intermediul Bursci de Valori
Bucuregti. Pentru o parte dintre
acestia, posesia actiunilor a repre-
zentat un prim pas in deprinderea

de i si
in construirea unor portofolii indi-
viduale mult mai diversificate,
punandu-se astfel bazele aparitiei
clasei investitorilor de retail.
Nivelul ridicat al capitalizarii so-
cietatilor de investitii financiare,
care a contribuit la cresterea vizibi-
ltatii BVB cel putin la nivel regio-
nal, diversificarea participatiilor si
importanta acestora in ansamblul
cconomiei roménesti, politica con-
stantd de acordare de dividende, re-
prezinta tot atitea motive pentru
care SIF-urile au fost si continud sa
fie unele dintre cele mai atractive
entitati ale pietei de capital in ulti-
mii doudzeci de ani. Cu increderea
in capacitatea si profesionalismul
celor care conduc cele cinci organis-
me de plasament, urez "LA MULTI
ANI!”, numai succes in sponrea ac-
tivelor, in atragerea si

CE SPUN BROKERII

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

ridicat, SIF-urile au reprezentat “inima” Bursei de Valori Bucu-
resti, in special pentru investitorii de retail, este de parere Adrian
Danciu, analist financiar la SSIF BROKER.

Domnia sa ne-a declarat: “Evenimentele multiple legate strans de
acesti emitenti, precum: modificarea pragului maxim de definere din ca-
pitalul social, conversia actiunilor detinute la BCR in actiuni Erste $i mai
nou lupta pentru detinerea controlului, au sporit volatilitatea cowmlor
acestor titluri, ele fiind tiilor de natura sp L
Aceste tranzactii au un rol foarte important in dezvoltarea pietei de capi-
tal, in special in faza incipientd a acesteia.

Evolutia cotatiilor SIF-urilor ar putea fi cuantificata prin valorile indi-
celui BET-FI, lansat in octombrie 2000, cu valoarea initiala de 1.000 de
puncte.

nanul 2007, valoarea acestui indice s-a apropiat de nivelul de 100.000
de puncte, iar o mare parte dintre investitorii neinitiati au fost atrasi de ra-
tele exorbitante de crestere a cotatiilor. Ajustarea cotatiilor a fost insa si
‘mai rapida, odaté cu izbucnirea crizei financiare la nivel mondial in anul
2008, atingénd un minim de aproximativ 8.000 de puncte in prima parte a
anului 2009. Ulterior valoarea indicelui a avut o evolutie oscilanta, avand
ca si reper nivelul de 20.000 de puncte. Date fiind cele mentionate mai
sus, consider evolutia SIF-urilor ca fiind de natura oportunista,

! m putea afirma c, prin constanta in lichiditate si prin free-floatul

investitorilor, cu speranta ci vor
raméne timp indelungat o prezenta
activ in peisajul investitional roma-
nesc”. ®

Adriana Téandsoiu, Depozitarul
Central: “SIF-urile, instrumente
financiare cu un grad ridicat

de lichiditate”

ara indoial, cele

cmci Societati de

Imcsti}ii Finan-

ciare si-au demonstrat

din plin, de-a lungul

timpului, importanta penlru piata de

capital din Romania”, opineaza

Adriana Tanasoiu, Director General
al D i i Central.

Doamna Tanasoiu a declarat:
“Prezenta in ringul bursier a acestor
importanti emitenti s-a tradus, pentru
investitori, in accesul la instrumente
financiare cu un grad ridicat de lichi-
ditate. Depozitarul Central a avut o
strans colaborare cu aceste societ
asa cum s-a intmplat si in cazul ce-
lorlalti clienti, implicandu-le in dez-

voltarea noilor servicii, astfel incat
rezultatul final sa corespunda pe de-
plin cerintelor acestora.Cu ocazia
implinirii celor 20 de ani de activita-
tea celor cinci Societati de Investitii
Financiare le uraim mult succes in
proiectele viitoare si, totodata, dorim
s le asigurdm de inalta noastra apre-
ciere si consideratic”. m

Dan Paul, presedintele Asociatiei Brokerilor:
“Nu exista investitor la bursa care sa nu fi
achizitionat actiuni SIF”

Dragos

ele cinci societa-

u de servicii de

mveslilii finan-

ciare au reprezentat ac-

tivele cele mai cautate

de investitorii la bursd, considerd
Dan Paul, presedintele Asociatici
Brokerilor. Domnia sa spune ca ac-
tiunile SIF-urilor continud sa se re-
gaseased in majoritatea portofolii-
lor. Domnul Dan Paul adaugi: “Pot
spune ¢ nu existd investitor la bur-
sd care sd nu fi achiziti actiuni

constitutive ale acestor companii,
au strnit nemultumiri in randul
acestora, care si-ar fi dorit sa cum-
pere mai multe actiuni i s aiba po-
sibilitatea sa isi exercite calitatea de
actionari, in concordanta cu numa-
rul titlurilor detinute.

Ca pre$edmlc al Asociatiei Broke-
rilor, organizatie care reprezintd ma-
joritatea companiilor care activeazi
pe piata de capital, in calitate de in-
(ennedlan am sumnm si voi sustine
in i pragului de

SIF de-a lungul timpului si nu exis-
ta broker care sa nu le fi recoman-
dat clientilor. De aceea, conditiile
restrictive de detinere a actiunilor,
impuse investitorilor prin actele

detinere a actiunilor SIF. Aceastd
masurd ar atrage investitori institu-
tionali puternici in piata de capital si
implicit ar conduce la cresterea lichi-
ditaii in piata bursiera” m.

Cabat: “SIF-urile au reprezentat

0 mare sperantd pentru piata de capital”

TF-urile au repre-
zcmal 0 mare spe-
ranlé pentru piata
de capital din Romania™,
considera analistul fl»
nanciar Dragos Cabat.

Domnia sa ne-a spus: “Sistemul
privatizarii prin fonduri private de
investitii a dovedit ca functioneaza
in Polonia unde a fost o poveste de
real succes.

n Roménia ins3, politizarea mana-
gementului, scandalurile legate de
unii dintre conducdtorii acestor insti-
tutii, precum si relatia uneori dificila
cuactionarii au transformat o agtepta-
re pozitiva intr-un succes doar partial.

Pentru citeva companii, SIF-urile

au constituit o sursd buna de capital,
ceea ce le-a permis sa isi ducd la
capat planurile de investitii.

Pentru investitori, si mai ales
pentru investitorii speculativi,
SIF-urile au asigurat lichiditate si
posibilitatea de a obtine castiguri
importante.

in ultimii ani insa, cred ci rolul
SIF a inceput s scadd pe piata.
Este nevoie de o reinventare a mo-
delului de afaceri al acestora si in
orice caz rezolvarea problemelor
de management si conflictelor le-
gate de guvernanta corporativa.
Altfel, declinul acestor societati de
i va continua si probabil se

putand obtine ndlcate, insd in condl}u de risc ndlcat”
Politica de diversi i de activ

politica de dividend atragatoare derulata in ultimii ani de catre SI}'-uri vor
‘mentine probabil un interes ridicat pentru aceste titluri §i in perioada ur-
mitoare, considerd Adrian Danciu. m

ALIN BRENDEA, Prime Transaction:
SIF-urile, rol pozitiv in
functionarea pietei de capital

titlurile SIF sunt cele emblematice pentru piaa romaneascd, opi-
neaza Alin Brendea, Director Operatiuni “Prime Transaction™.

“Cubune i rele, cu o lichiditate record, cu limitéri de detineri mai mari
sau mici, cu adevarate «saga» legislative, SIF-urile au izat aten-
tia investitorilor in toti acesti ani.

Pentru piata bursiera roméneascd, SIF-urile au insemnat foarte mult.
‘Vorbim practic de cei mai tranzactionati emitenti din ultimii 10 ani, ele
reusind performanta ca pentru anumiti ani sa asigure circa jumétate din
rulajul pietei.

Pentru aceasta SIF-urile trebuie apreciate ca avand un rol pozitiv in
functionarea pietei e capital romanesti, oferind lichiditate si volatilitate
investitorilor de o maniera pe care putini alti emitenti au mai reusit-0”,
ne-a declarat domnia sa.

Alin Brendea le ureaza SIF-urilor si creased impreund cu piata, si se
‘maturizeze ca emitenti §i s se transforme in unii dintre acei investitori
profesionali activi de care piata romaneasca are atita nevoie.m

D acd ne raportam la ultima decada a bursei roménesti, cu siguran(a

OVIDIU DUMITRESCU, Tradeville:
Este posibil ca unele SIF-uri

sa se organizeze sub forma

de fonduri inchise

investitorilor, situandu-se in mod constant, in ultimii ani, printre cele
mai lichide societati ale caror actiuni se tranzactioneazi la BVB, ne-a
spus Ovidiu Dumitrescu, analist "Tradeville".

Domnia sa a adaugat: "In viitor, este posibil ca unele dintre SIF-uri s
opteze pentru a s organiza sub formé de fonduri inchise ale ciror unitai
sd fie in continuare tranzactionate la BVB. Dar, la fel de posibila este si
continuarea in structura actuala". m

incé de la listarea lor, SIF-urile au trezit un interes deosebit in randul

NICU GRIGORAS, Intercapital
Invest: ,,SIF-urile au atras
intotdeauna investitorii

cu apetit ridicat la risc”

companiilor tranzactionate la BVB, de multe ori dominand cat
gonc topurile lichid; i pand in 2007, anul declansam crizei
in topurile oferite i considera
Nicu Grigoras, broker la ,Intercapital Invest”.

Domnia saa mai adaugat ca, datorita structurii activelor si amodului de
organizare, au fost si sunt in continuare vazute ca investitii mai speculati-
ve i au atras intotdeauna investitorii cu apetit ridicat la risc.

Nicu Grigoras ne-a mai spus: ,,Piata de capital fird SIF-uri ar fi fost in
prezent intr-un stadiu de dezvoltare si mai incipient. Desi, uitindu-ne la
nivelul tranzactiilor din ultima perioada, la structura emitentilor sau la nu-
marul investitorilor, ne este greu de conceput un nivel de dezvoltare mai
scazut decat cel prezent, fara SIF-uri sigur aceasta situatie era foarte posi-
bila.

O data cu listarea FP la BVB, SIF-urile au pierdut suprematia in topul
lichiditatii. Calitatea portofoliului de active, dar §i managementul propus
de FP actionarilor au facut titlurile acestei companii mult mai atractive
comparativ cu cele cinci SIF-uri. Daca in perioada imediat urmatoare,
SIF-urile nu se reinventeaza (schimbarea stategiilor de investitii, imbuna-
tatirea management-ului etc) exista toate sansele ca aceste companii care
au dominat piata sa isi piarda treptat din |mpon,anta Strategia de distribui-
re a dividendelor, urmata de SIF-uri in ultimii ani, desi a fost apreciati de
investitori i este un aspect pozitiv pentru piatd, poate reprezenta o mare
problema pentru SIF-uri in anii care vin”. &

De la listare si pand in prezent, cele cinci SIF-uri au fost in topul
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Lucian Anghel,

presedinte

BVB: “Actiunile SIF - o optiune
atractiva pentru toate
categoriile de investitori”

fa ncd din anul 1999, cand au inceput
I 4 fie tranzactionate la BVB, actiu-
nile celor cinci SIF-uri au repre-

zentat o optiune

“SIF-urile sunt unele dintre cele mai tranzactio-
nate actiuni la BVB, beneficiind de o lichiditate
ridicatd din punct de vedere al volumului tran-
zactionat. In acelasi timp,

atractivd pentru toate cate-
goriile de investitori, de la
cei mai putin familiarizati
cu pietei de

la BVB".

“SIF-urile sunt unele dintre
cele mai tranzactionate actiuni

randamentul dividendelor
oferite, superior mediei ac-
tiunilor tranzactionate la
bursd, a ficut ca SIF-urile

capital, pana la investitorii
institutionali, considera Lucian Anghel,
presedinte BVB. Domnia sa a mentionat:

sa se numere printre prefe-
rintele investitorilor in toti acesti ani. Le dorim
mult succes in continuare!”®

loarea tranzactiilor bursiere rea-

Wm{e cu cele cinci simboluri SIF

reprezinti peste o treime (35%)

din suma total a operatiunilor realizate la BVB, de

la infiintarea sa (in 1995) si pani astizi”, ne-a spus

Stere Farmache, Executive First Vice President,

Alpha Bank Roma#nia, care considera ci acestea au
fost cu adevarat primele companii “blue chips”.

Stere Farmache a fost director general al BVB

DE COMPANIE LISTATA

Stere Farmache, Alpha Bank
Romania: “SIF-urile - primele
companti «blue chips»”

in perioada 1995-2008 si presedinte intre 2008 si
ianuarie 2012.

Domnia sa ne-a declarat: “Aniversim in acest
an doud decenii de la infiintarea celor cinci Fon-
duri ale Proprietdtii Private (FPP), precursoarele
celor cinci societiti de investitii financiare care
deveneau in toamna anului 1999 companii listate
la Cota Bursei de Valori Bucuresti sub deja atat de
cunoscutele simboluri SIF.

inca de la inceput, actiunile emise de cele cinci
societati de investitii financiare s-au impus ca
unele dintre cele mai lichide i mai atractive tithuri
de la BVB. O aratd in primul rand valoarea tran-
zactiilor bursiere realizate cu cele cinci simboluri
SIF, care reprezinta peste o treime (35%) din suma
totald a operatiunilor realizate la BVB, de la
infiintarea sa (in 1995) si pana astazi. Dar dincolo
de acest criteriu cantitativ, SIF-urile au reprezen-
tat cu adevarat primele companii «blue chips» de
la BVB, cu un «free float» de 100%, ceea ce a
atras multi investitori noi citre piata bursiera si
le-a permis societatilor de investitii financiare sa
se mentina si in prezent, dupa aproape 13 ani, in
topul tranzactiilor de la BVB.

DESPRE BURSA DE VALORI BUCURESTI

Tn cei 16 ani de activitate de tranzactionare, Bursa de Valori Bucuresti a cunoscut o dezvoltare continué si constantd, reprezentand una dintre institutiile centrale ale pietei
de capital din Romania. BVB, in calitate de operator de piatd si de sistem, administreaza o piata reglementata si un sistem alternativ de tranzactionare. Pe aceste piete
sunt tranzactionate actiuni, obligatiuni (corporative si municipale), drepturi de preferinta, unitati de fond, titluri de stat, produse structurate si instrumente financiare derivate.

AVANTAJELE FINANTARII PRIN BURSA $I BENEFICIILE CALITATII

 accesul la capitalul necesar dezvoltdrii si cresterii organice a afacerii;

e cresterea vizibilitdtii si notorietdtii companiei pe plan national i international,
in randul partenerilor de afaceri si clientilor actuali;

* posibilitatea atragerii de noi parteneri datorita transparentei companiei;

Tot prezenta 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 piata de capital din Roménia. Lansat in data
de 30 octombrie 2010, cu valoarea de 1.000 de pun-
cte, BET-FI este calculat in prezent la peste 23.000 de
puncte (crestere de peste 20 de ori), ceea ce ne oferd o

Victor Cionga, BVB:
“Majoritatea actiunilor
SIF, detinute de cei

care au cumparat
prin BVB”

’ ’ aci la infiintare STF-urile apartineau celor 9 milioane de
Dmmém improprietariti in urma «cuponiadei», acum ma-

joritatea actiunilor sunt detinute de cei care le-au cum-

pdrat in urma tranzactiilor realizate la Bursa de Valori Bucuresti, unde cele
5 societati de investitii financiare sunt prezente inca din octombrie 19997,
ne-a spus Victor Cionga, directorul general al Bursei de Valori Bucuresti.
Domnia sa a transmis: “SIF-urile sunt unele dintre cele mai lichide
companii listate la BVB, numarul tranzactiilor cu actiuni ale celor 5
SIF-uri reprezentand, in primul semestru al acestui an, peste 38% din
totalul tranzactiilor realizate pe piata reglementata a BVB, iar valoa-
rea tranzactionata fiind de 29% din valoarea totald a tranzactiilor pie-
tei regl

1p tinute de investitorii
care au crezut in potentialul acestor actiuni si in capa-
citatea societatilor de investitii financiare de a perfor-
‘ma intr-un mediu economic destul de volatil
Toti actorii pietei de capital din Roménia, fie ci ¢
vorba de Bursa de Valori Bucuresti, de Comisia
Nationala a Valorilor Mobiliare, de societatile de
brokeraj, de fondurile de investitii sau de investito-
i, datoreazi enorm prezentei celor cinci societati
de investitii financiare la Cota Bursei. De aceea, la
20 de ani de viata, le multumim pentru ¢ exista si
pentru cd au avut o contributie esentiala la schim-
barea structurii de proprietate a economici romé-
nesti. Le uram «La Multi Ani» si le dorim ca in anii
care vin si devina din ce in ce mai mult acele vehi-
cule investitionale care sa sprijine dezvoltarea eco-
nomiei roménesti”. ®

La acest moment aniversar, adresim partenerilor nostri «ant din
pupé» pentru activitatea lor si i asiguram ca vom fi alaturi de i pentrua
contribui impreund la dezvoltarea pietei de capital din Romania”. ®

Victor Cionga este, din luna septembrie 2012, director general al Bursei
de Valori Bucuresti. Domnia sa considers cé piata de capital localé trebu-
iie s& treacé printr-un proces de modernizare rapids, cutand sa atraga in-
teresul unor noi emitenti (companii controlate de stat sau companii priva-
te), unor noi investitor straini si locali, unor noi brokeri.

Cariera domnului Victor Cionga ainceputin 1993, cand a ntrat in echipa
Capital SA, prima bancé de investitii modern din Romania stabilits dupa
1990, si a continuat in alte ent
de Investi

ti, cum ar fi Fondul Romano-American
n perioada 1998-2007, Victor Cionga a ocupat functii de
iffeisen Financial

in isen Capital and si
Advisors Romania. fn 2007, Victor Cionga a fondat AZ Capital
o firma de consultanta specializaté in special pe fuziuni si achi
al cérui management I-a asigurat pana in prezent.

BURS
| DE VALORI
BUCURESTI

. PENTRU

in prezent, pe piata reglementatd administrata de BVB, se tranzactioneaza actiunile emise de 81 de companii. Valoarea totala a tranzactiilor cu actiuni realizatd in primul
semestru din 2012 a fost de 4.074 mil. RON.

Bursa de Valori Bucuresti a ales in anul 2010 sa fie un exemplu pentru companiile romanesti, listindu-si actiunile emise pe propria piata. Tot in 2010, Bursa de Valori Bucuresti
ainfiintat sistemul alternativ de tranzactionare CAN (Companii si Actiuni Noi), conceput atat pentru actiuni cat si pentru obligatiuni, o piata cu criterii flexibile, caracterizata
de proceduri simplificate de listare, pentru a facilita finantarea proiectelor tuturor categoriilor de companii.

DE CE BURSA DE VALORI $I DE CE ACUM?

 companiile care se vor lista pe o piatd in crestere determinata
de redresarea economica din Romania vor beneficia de un plus
de valoare aferent pretului actiunilor acestora;

 BVB vine in sprijinul companiilor prin suspendarea tarifelor percepute
pentru admiterea la tranzactionare si prin simplificarea procedurilor

« stabilirea unei valori de piaté a companiei;
 aprecierea cotei manageriale pe piatd;
« facilitatea accesdrii altor surse de finantare.

Dacd reprezentati o companie si doriti sa aflati mai multe informatii despre finantarea prin Bursa de Valori Bucuresti, va rugdm sa trimiteti un e-mail cu datele

si specialigtii BVB v vor contactain cel mai scurt timp.

de admitere la tranzactionare si scurtarea perioadei de timp
aferenta acestora;

* existenta unor resurse financiare in crestere, care cauta noi oportunitati
de investitie.

a de contact la li .10
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EVOLUTIE

SIF-urile pot actiona, de la egal la egal,
cu oricare investitori financiari din lume

(urmare din pagina 1)

n primul rind pentru i o solu-
tie simpla, cum ar fi fost distribui-
rea echivalentului banesc, ar fi
condus la o agravare a inflatici si a
deprecierii monedei nationale,
intr-un moment in care presiunile
in aceste directii erau deja vizibile.

societatilor comerciale ar fi fost
inechitabila si foarte greu de reali-
zat logistic, iar varianta utilizata
mai tirziu, de subscriere a unor
“vouchere” sau cupoane direct la

ietati, ar fi fost destul de greu
de inteles la acel moment.

De altfel, nici trei ani mai tirziu
procesul privatizarii in masa nu ar
fi putut fi incheiat corespunzitor
dacd nu ar fi avut si niste institutii
financiare la care sa subscrie cei
care nu se orientau catre o intre-
prindere specifica (de fapt, cele
mai multe subscrieri de cupoane
au fost la SIF-uri).

Desigur cd ar merita discutat de
ce au apdrut cinci FPP-uri §i nu
sapte, cum a fost o variantd a pro-
iectului, de ce la Arad si nu la Timigoara sau de ce la Ba-
cau si nu la Iagi si multe altele asemenea, care au necesi-
tat multa munca si gindire in procesul de elaborare a le-
gii (si de imaginare a sistemului care urmeaza a fi cre-
at), dar istoria “chinurilor facerii” nu face obicctul ace-
stui material.
nsist putin doar asupra a doud aspecte care au
ficut obiectul discutiilor intre specialistii romani si stri-
ni pe parcursul acestui an de munca din care au rezultat
clementele de bazd pentru infiintarea si functionarea
FPP-urilor, respectiv modul de conducere si administra-
re si modul de alcituire a portofoliului (alocarea active-
lor intre cele cinci SIF-uri), deoarece acestea sunt inca
relevante si in prezent.

Discutiile cu privire la normele
metodologice de aplicare a legii au
continuat pini la inceperea activitatii
efective a FPP-urilor, dar coordona-

daca ne amintim de avalizarile ne-
ortodoxe facute de SIF2 sau de
“afacerea” CI-CO facutd de SIF4
sau alte citeva asemenea, unele
scandaluri dar toate depasite cu
succes) si destul de performanta,
daca ne gindim la dividendele di-
stribuite (cu zgircenie, apreciazi
unii, cu prudentd, spun altii), la
cresterea cursului actiunilor, la
conservarea §i cresterea activelor
incredintate spre administrare si la
mediul social economic si politic
in care au evoluat.

Toate cele cinci SIF-uri sunt in
prezent institutii financiare solide
cu prezente bine conturate in me-
diul economic roménesc, dar si cu
investitii pe piete externe, care pot
actiona in economia europeand si
in economia globali de la egal la
egal cu oricare alti investitori fi-
nanciari din lume.

Desigur ca multe dintre limita-
rile determinate de modul in care
aceste institutii au aparut §i s-au
dezvoltatistoric pot si vor trebui sd
fie eliminate pentru a asigura com-

petitivitatea acestor institutii, desi-

LISTA PRIMELOR NUM

Prin Ordonanta Guvernului au fost numiti urméatorii membri ai Consiliilor de admmlstm}la ai FPP-urilor: la FPP | Ba-

ana, dnii Aristide Dragomir (inginer), Il

Cenan (economist),
u Lupea (inginer), loan Florea (economist); la FPP Il Moldova, d

I Cazan (econo-
inginer), Gheorghe

Mavcu (economist), Marlan Enache (jurist), Gheorghe Tanasache (inginer), Victor Calapod (economist), Cristian

Matei (inginer); la FPP Il Transilvania, dnii Mihai Fercala (economist),

Florian Firu (economist), Corneliu Rusu (economist), Cornel Ruse (inginer), Vasile Bran (inginer), Eugen Dijméres-
cu (economlsl), Constantin Dan Staicu (lnglnev) la FPP IV Muntenia, dnii lonel Blaga (economist), Aurelian Do-

apoleon Pop

Dragos Stanescu (economist), Sorin Coclitu (economist), Bujor

chia
Bogdan Teodoriu (economist), Mihai lordache (inginer); la FPP V Oltenia, dnii Liviu Parvu (economist/inginer), Tu-

dor Ciurezu llie Teotoase

lon Miala

(inginer), lon Predescu (jurist).

lon Dogaru (jurist), Radu Berceanu

Toate cele cinci SIF-uri
sunt in prezent instituii

FPP5 Oltenia a existat o alocare preferentiali a actiu-
nilor societitilor din industria chi-
mici etc);

» pentru intreprinderile mici
si mijlocii s-a optat, ca reguli ge-

tele principale au fost schitate prin | financiare solide cu nerald, pentru alocarea geografi-

discui cu specalisti adusi de catre o | prezente bine conturate in | <5

firma de prim rang din investment o . Aceste criterii s-au suprapus une-
mediul economic

banking, respectiv Lazard Freres, ca
i cu cei care au acordat asistentd de
la inceput in domeniul privatizarii,
respectiv de la Shearman&Sterling si
Coopers&Lybrand, iar, dupa incepe-
rea functiondrii, ficcare FPP a bene-
ficiat de asistentd tehnica din partea
unor specialisti de prim rang platiti
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 si alegerea solutiilor tehnice pentru aloca-

SIF BANAT-CRISANA (SIF1)

ML (01.11.1999 - 14.08.2012)
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lume.

romdnesc, dar §i cu
investitii pe piete externe,
care pot actiona in
economia europeand si in
economia globald de la
egal la egal cu oricare alti
investitori financiari din

ori, $i nu au mai fost avute in vedere
in momentul elaborarii PPM dar re-
spectiva alocare initi
prenta asupra portofoliilor celor cin-
¢i FPP-uri si SIF-urile actuale
mostenesc destul de mult din orien-
tarea initiald si pastreaza elementele
cele mai bune din alocarea primard.

Un caz aparte a fost pentru actiu-
nile societatilor bancare: 30% din
actiunile bancilor cu capital majori-
tar de stat au fost impartite egal intre
cele cinci FPP-uri, ceea ce ulterior a condus la concerta-
ri ale strategiilor SIF-urilor care au mers mai departe
decitar fi fost de dorit. De altfel, “ali-
nicrea” politicii SIF-urilor a fost
multi ani foarte puternica (daca pri-

‘ m numér actiuni
20
‘ E preg mediu
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01.11.1999 12.10.2001

rea actiunilor intre cele cinci FPP-uri au fost lungi si
aprinse. Enuntul era simplu: 30% din actiunile fiecareia
dintre cele circa 5.700 de societiti comerciale trebuiau
impirtite intre cele cinci FPP-uri si sa rezulte portofolii
echilibrate valoric. S-au propus diverse metode, s-au fa-
cut simulari, s-au analizat diverse scenarii, s-a propus
chiar si 0 alocare loteristica, s-a incercat si se tina cont §i
de aspecte de imagine sau ambiti locale, dar obiectivele
centrale urmarite au fost acelea de a asigura o impartire
echilibrata i o gestiune cit mai corectd in interesul actio-
narilor.

Pind la urma s-a optat pentru o alocare bazata pe crite-
rii mixte:

» pentru intreprinderile mari se va folosi o alocare
cu prioritate din anumite domenii, pentru a da o
orientare strategici respectivului fond (de exemplu,
pentru FPP3 Transilvania una din orientiri a fost tu-
rismul i i s-au alocat 30% dintre actiunile celor mai
din turism, pentru FPP1 Banat-Crisana,
una dintre com-
ponentele strate-
gice a fost prelu-
crarea lemnului,
industria celulozei
si a hirtiei, pentru

16.10.2003 28.10.2005 05.11.2007 29.10.2009 12.10.201

5

vim, de exemplu, nivelul dividende-
lor distribuite sau subscrierile co-
mune la anumite societati), facind sa
dispard ideea initiala de concurenta
3 reala intre acestea.
Din perspectiva ulterioard, aloca-
2 rea efectiva a constituit o reusita,
avind in vedere ci si dupd transfor-
1 mari si modificari serioase atit in in-
teriorul SIF-rilor cit si in mediul eco-
nomic in care i se mentine

contactul cu specialistii straini au prevalat, inducind o
puternica componentd profesionald. Legatura cu politi-
cul insd a permis unor membri ai conducerilor SIF-uri-
lor sa-si protejeze foarte eficient pozitiile si sa aiba o
considerabild influenta asupra elaborarii si modificarii
oricarui act normativ care afecta sta-

tutul SIF (vezi durata de la aparitic si

pini la adoptarea legii cu privire la

pragul de detinere, de exemplu). 21,57

in prezent, cele 5 Societiti de Inves-
titii Financiare sunt societati comer-
ciale private cu un numar mare de
actionari persoane fizice si institutio-
nali, de tipul fondurilor inchise de in-
vestitii, cu actiunile inscrise la tran- g
zactionare pe o piata reglementatd,
respectiv Bursa de Valori Bucuresti, Hi&
care administreazd active de circa 1
miliard de euro, la valorile actuale, di-
stribuite relativ echilibrat intre cele
cinci. Patru dintre ele au mentinut
modul de administrare initial, unul a
adoptat o structurd dual, cu o separatie foarte clara intre
reprezentantii actionarilor, alesi direct de actionari si ad-
ministratorul cu puteri executive.

Aceste societiti sunt astazi, la 20 de ani de la infiinta-
rea lor, mult mai aproape de conceptul initial, fara sa
atingd insa “parametri proiectati”. Conceptul initial a su-
ferit foarte multe influente, dar putem aprecia ca unul
dintre obiectivele initiale, respectiv acela de a crea citeva

0
01.11.99
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si strategiile de vor
mbundtitite, dar un fapt este cert: oricare dintre
cele cinci SIF-uri poate fi, exact in forma in care functio-
neazi in prezent, un jucdtor insemnat in Romnia i in re-
giune.

Interesul manifestat constant dupd listarea actiunilor
SIF-urilor de catre investitori romani si straini (chiar daca
diminuat de criza financiara globala si de slabiciunile
structurale ale pietelor financiare roménesti, devenite
‘mult mai vizibile in ultimii ani) sunt in acelasi timp o do-
vada pentru viabilitatea acestor companii cit §i un stimu-
lent pentru viitor.

Functionarea FPP-urilor ca institutii ajutitoare in pro-
cesul privatizarii, in perioada 1992-1995 a fost, de ase-
menea, un succes partial. Partial pentru ¢ s-ar fi putut
face mai mult, succes pentru ca in acea perioada FPP-uri-
le au constituit “virful de lance™ al activitdtilor de privati-
zare pentru intreprinderi de talie mica si medie presand

SIF TRANSILVANIA (SIF3)

01.11.1999 - 14.09.2012)

16.10.2003 31.10.2005 05.1.2007 03.11.2009 13.10.2011

constant Fondul Proprietatii de Stat sa-si respecte misiu-
nea si contribuind direct la privatizare prin preschimba-
rea certificatelor de proprietate in actiuni la peste 450 de
societati comerciale.

Si in cazul societdtilor comerciale mari atitudinea

Interesul manifestat constant dupa listarea actiunilor
SIF-urilor de catre investitori romdni i straini (chiar
dacd diminuat de criza financiara globald si de
structurale ale pietelor financiare

Japs o o

un relativ echilibru si la unele au fost
mentinute anumite orientdri strategi-
ce (vezi interesele SIF3 in turism, de
exemplu).

i strdini

romanesti, devenite mult mai vizibile in ultimii ani) sunt
in acelasi timp o dovada despre viabilitatea acestor

companii cit §i un stimulent pentru viitor.

In ceea ce priveste i
au opinat inca de la inceput ca trebuie atribuit direct unor
administratori de fonduri profesionisti. In 1991-1992 nu
eraacceptabil in Romania ceea ce s-a petrecut la mai bine
de 15 ani diferenta cu Fondul Proprietatea, si anume
incredinfarca gestionarii unor active roménesti, proprie-
tatea cetatenilor romani, unor straini. Nici legislatia rom-
aneascd nu prea prevedea explicit posibilitatea ca admi-
nistratorul unei societati pe actiuni si poata fi o persoand

juridica (prima institutie cu conducere dualista a fost o

“institutie publica administrata privat”, respectiv Bursa
de Valori Bucuresti in 1995).

Pe de alta parte, in 1992 nici nu erau prea multi admi-
nistratori profesionisti dornici sa facé cunostinta cu mi-
nerii.

Astfel s-a ajuns la situatia in care primele conduceri
ale SIF-urilor s fie numite politic, respectiv de Guver-
nul Roméniei, prin ordonantd, iar ulterior de catre Parla-
mantul Romaniei, cu intreaga cohorta de consecinte ale
unor legaturi prea strinse intre politicieni si gestionarea
unor valori.

Daca privim lista primelor numiri (vezi lista), obser-
vam atit unele linii de continuitate, cit si anumite lega-
turi de interese care

e persista si in ziua de

Cele 5 Soci

ati de I tii [ e
sunt societati comerciale private cu un
numdr mare de actionari persoane fizice

astazi. Din fericire,
priceperea si preocu-
parile politicienilor

companii financiare importante, care sa ajute la dezvol-
tarea economica regionald, a fost atins.

Patru dintre SIF-uri, amplasate in centre urbane
importante (Arad, Bacau, Brasov, Craiova) s-au dez-

FPP-urilor (SIF-urilor) a fost constant mult mai favora-
il treceri Ia propritate sau administrate privats. nca-
drul “marii . cele cinci SIF-uri si-au adus o

voltat in puncte cheie de sprijin pentru Te-

giunilor respective, si-au construit sedii impozante in
oragele respective, au contribuit la privatizare, au in-
vestit intr-o serie de afaceri din zona, si-au adus con-
tributia la administrarea mai multor firme de interes
local sau national, s-au implicat in restructurarca

SIF MOLDOVA (SIF2)

MIL 01.11.1999 - 14.09.2012)

contributie majora atit in ceea ce priveste informarea pu-
blicului, logistica procesului de suberiere si atragerea de
viitori actionari. Cred ca aprecierea ca cele cinci SIF-uri
au fost printre marii clsugalon ai Programului de Privati-
zare in Masd nu este exagerati: compensirile cu FPS au
contribuit la simplificarea portofoliu-
Iui, detindtorii de cupoane atrasi (sau
care nu au avut altd optiune) au con-

175

i actiuni

tribuit la crearea unei mase mari de
actionari (cu problemele aferente, dar
si cu beneficiul unei mari dispersii

4,75

1 mediu

0
01.11.99

miliard de euro.

cassi pregtirea profe-

sionald continud §i

i instil li, ipul fondurilor i i dinacelemomentenu  unor societdti cu probleme, si-au adus o contributie
si e tipul f inchise P
de investitii, cu actiunile inscrise la permiteauun amestec i 4 la formarea pr I3 si imbunatatirca
v T . foarte brutal si nece-  managementului fn zone in care influenta centrului si
tr ! e pe o piatd sitatile de gesti a itiilor straine a fost multa vreme destul de re-
care administreaza active de circa 1 corectd si eficientd, dusi.

Administrarea SIF-urilor a fost in general corecta (cu
unele excese in perioada “romantica” de pina in 1999,

H.,M NMI it M\I

12.10.2001 16.10.2003 27.10.2005 31.10.2007 28.10.2009 13.10.2011

38 - .
care a contribuit la succesul ulterior al

tranzactiondrii pe piatd), iar institutii
le au pornit pe drumul transformérii
din niste creatii hibrid in societati co-
1.9 merciale normale, subiecte de drept
privat, care functioneaza exclusiv in
interesul actionarilor. Acest parcurs
nu s-a incheiat inca, SIF-urile
inca obiectul unor prevederi speciale
siavind incé de gestionat interese co-
mune cu unele institutii publice, exis-
td incd legaturi mai multe i mai pu-
ternice cu factorul politic, dar procesul care a fost amor-
sat odatd cu schimbarea denumirii §i intarit odata cu lista-
rea, respectiv evolutia citre o guvernanta corporativ co-
respunzitoare si transparentd, se afla in ultima sa etapa.

2,85

0,95

(continuare in pagina 15)
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SIF OLTENIA CRAIOVA [SIFS)

(urmare din pagina 14)
ste rezonabil, cred

Calculul activelor nete ale SIF - 31 IULIE 2012 -

se estimeze
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Un antiviral eficace
Fara reactii adverse si ace!

Imunoglobulinele ce se gasesc in mod natural in colostrul muls in primele 12
ore dupi fatare sunt folosite de citre sistemul imunitar pentru identificarea si
neutralizarea agentiilor patogeni cum ar fi bacteriile si virusurile. Datorita
actiunii diferitelor tipuri de imunoglobuline, sistemul imunitar este capabil sa
recunoasca si sa neutralizeze o mare varietate de agenti patogeni; Cea mai
importanta din grupul imunoglobulinelor din colostrul bovin , ca si pondere si
ca spectru de actiune este imunoglobulina G (Ig G). Continutul ridicat in
imunoglobuline (in special Ig G), minerale si aminoacizi cu actiune rapida, ii
asigura colostrului o importanta deosebita in sustinerea dezvoltarii si
functionarii la paramentii optimi a organismului uman.

Activit Imuno Forte

globulinele G naturale din colostru , ingredientele

de baza din suplimentul alimentar Activit Imuno Forte, stimuleazi

Lactofe

ina si i

imunitatea si creste rezistenta organismului.
Desi foarte multi oameni considera ci in sezonul rece organismul are o
expunere mai mare in fata virozelor sezoniere , primivara §i toamna sunt
anotimpurile in care imunitatea organismului este destul de scazuti, iar in
aceste perioade de tranzitie climatica virusii gripali sunt mult mai activi.
Activit Imuno Forte combate atacurile virale si microbiene , protejeaza
impotriva infectiilor si alergiilor din perioada verii! . S =
, i i e : - Cum si pentru ce administram Activit Imuno Forte
Sistemul imunitar este scutul nostru de protectie impotriva tuturor agentilor
externi care actioneazi in mod negativ asupra organismului. Canicula din
timpul verii ne determind si petrecem tot mai mult timp in spatii ventilate
artificial sau la piscini iar asta ne poate afecta sistemul imunitar. Nici alergiile
de vard nu ne ocolesc iar in astfel de conditii, sistemul imunitar are de suferit , =
iar noi devenim vulnerabili in fata diferitelor afectiuni precum riceala, rinita
alergicd sau infectii ale tractului respirator.

Activit Imuno Forte produs de Aesculap Prod, companie parte integranti a
grupului ROPHARMA, este un supliment alimentar fara efecte adverse
recomandat pentru reducerea incidentei complicatiilor din virozele gripale
precum si in cazul infectiilor renale, urinare, genitale, alergiilor, herpes, zona
zoster.

Activit Imuno Forte este un produs esential in apararea infectiilor microbiene
si in apdrarea inflamatiilor sistemice de tipul virozelor intestinale sau ale

Un sistem imunitar puternic contribuie la limitarea riscului de aparitie a
dezechilibrelor florei intestinale. Acesta actioneaza reficind flora intestinala

infectiilor, reduce durata de evolutie a bolii §i asigurd recuperarea rapida,
motiv pentru care se recomanda utilizarea produselor imunomodulatoare
inclusiv ca mijloc de preventie.

prin efectul probiotic, impiedicind distrugerea bacteriilor bune, adica esentiale
pentru sdnatate . Mai mult, Activit Imuno Forte distruge bacteriile nocive.
Asocierea Activit Imuno Forte cu antihistaminice potenteaza efectul acestora,
identifica si distrug microorganismele patogene, protejeaza impotriva toxinelor
bacteriene, contribuind si la stimularea antigenici pe termen lung.

Activit Imuno Forte este un produs destinat consolidarii sistemului imunitar,
avand proprietati antivirale, antibacteriene, antifungice, antiinflamatoare §i
antioxidante. Ceea ce diferentiazi acest produs de altele de acelasi gen sunt
componentele sale de bazi: lactoferina i imunoglobulinele G continute in
colostru.

Activit Imuno Forte stimuleaza imunitatea, impiedica aparitia dezechilibrelor
si inmultirea bacteriilor la nivelul pielii si mucoasei, iar efectul sau antioxidant
Lactoferina interactioneaza cu anumite componente microbiene si virale ajutd la eliminarea radicalilor liberi.
implicate in procesul infectiei si datoritd capacititii sale de a exercita activitate
antivirald §i antimicrobiand previne, trateaza si reduce riscul repetirii
episoadelor de ,riceala”.

Combinatia unica de lactoferina i lapte colostru potenteaza actiunea

antibioticelor i reduce semnificativ efectele adverse ale acestora.

Efectul bacteriostatic al lactoferinei a fost asociat cu abilitatea sa de a lega
fierul. Aproape toate bacteriile au nevoie de fier si datorita
proprietitilor de sechestrare, lactoferina este in misura si
impiedice utilizarea fierului de catre bacterii. Si nu in
ultimul rind, si alte mecanisme decit simpla retinere
a fierului sunt implicate in aqii:ﬁba lactoferinei,
cum ar fi blocarea metabolismului
carbohidratilor microorganismelor sau
destabilizarea peretelui celular bacterian.

J Lactoferina ajuta la sciderea stresului

Produsul este testat clinic si in acest moment zeci de mii de pacienti
= beneficiaza de efectele terapeutice ale acestuia.

Pentru cele mai bune efecte se administreaza 3
comprimate pe zi.
Activit Imuno Forte poate fi achizionat si online

de pe site-ul www.ropharma-healthcare.ro
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% oxidativ de la nivelul tesuturilor, care se ROPH;ARMA
0 4 rimate
poate transforma intr-un factor declangator £ 4 ,;?::n! T imentar EHE

2l unor boli grave cum ar fi cancerul.
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ncepind de la listarea

SIF-urilor la Bursa de Valori

Bucuresti, in 1999 s-a de-

clansat o lungd disputa in le-
gaturd cu posibilitatea ca un inves-
titor sa achizitioneze mai mult de
0.,1% din actiunile unei societati de
investitii financiare, “prag” stabilit
de catre conducerile SIF-urilor si
consfintit prin prevederi in statute-
le (ulterior actele constitutive) ale
respectivelor societiti, prin regula-
mentul de tranzactionare (ulterior
inclus in codul BVB) i prin regu-
lamentele CNVM.

Dupi ani de discutii si dezbateri
contradictorii in care s-au infruntat
cerintele din ce in ce mai puternice
ale investitorilor cu puternicul
“lobby™ al conducerilor SIF, abia in
2005 cand investitorii au dobandit
un sprijin solid din partea efemerei
aliante “D.A.” s-a reusit trecerea
prin Parlament a unui proiect de lege
care trena de mai multi ani §i care a
ridicat “pragul” de detinere, limitand
insd dreptul de vot al unui investitor
sau grup de investitori care actionea-
za concertat la 1% din capitalul total
al unei SIF.

Nu dupa mult timp, in Parlament a
apdrut un nou pro-

gul mita de detinere” la S

ela0,1% 1a 5%

indicelul BET-Fl in perioada 01.11.2000 - 14.09.2012

100000
BET-FI este primul indice sectorial al BVB
si reflecta tendinta de ansamblu a prefurilor
fondurilor de investitii financiare (STF-urilor)
tranzactionate pe piata reglementati BVB.
80000 Ponderca companiilor in indice se face cu
capitalizarea free floatului acestora. Metodologia
BET-FI permite folosirca acestuia ca activ suport
pentru derivate si produse structurate. Indicele
BET-FI a fost lansat la data de 31octombrie 2000
60000 cu o valoare de start de 1.000 puncte, fiind al treilca
indice dezvoltat de BVB, respectiv primul indice
. scctorial,
Nota: Incepind cu data 21 martic 2011, in indicele BET-FI a fost
inclus si Fondul Proprictatea.
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bare a unei participatii mai mari din
partea actionarilor sau, dupa caz, a
autoritatilor publice (necesitatea
avizirii de citre BNR, de exemplu,
a detinerilor mai

adundrile generale modificarea ac-
telor constitutive in acest sens, ceea
ce a constituit un pas important in
directia renuntarii la co-ordonarea
politicilor SIF si a intrarii intr-o

iect de lege care  Este destul de probabil —mari de 5% inban-  competitie reala.
incerca si meargd cii nivelul de cile comerciale).  Argumentul principal pentru in-
mai departe §i si Au trecut deci mai  troducerea si mentinerea limitarilor
permiti acumula- 5 (y bine de 12 ani pen-  a fost acela cd, in conditiile unui ac-
rea de actiuni §i 0 tru ca restrictiile tionariat foarte numeros si dispersat
drepturi de vot este acceptabil pentru  excesive introduse arfi fost relativ usor ca uni specula-
mergand pan la - . la SIF-uri si fie torisaacapareze pozitii de control cu
S5 din totalul ca.  MOritatea actorilor L ivelde o mica fractiune din capitalul total 5
pitalului social. rezonabili de pe scena e consi apoi sa admini ietatile doar
Promulgarea financiara. rezonabil inentitati  in favoarea unor grupuri restranse de

acestui act nor-
mativ a deschis drumul pentru o
reald i in so-

cu loc si rol special
in economie si pentru care legiuito-

cietitile de investitii sia

rula necesar sa restranga
ibilitatile de I a unor

adus SIF-urile la acelasi nivel cu
alte institutii i i

pozitii de control. in mod aparent

interese, cu atat mai mult cu cét piata
de capital roméneascd a fost si este
foarte volatila.

Desigur ca aceste limitari au redus
atractivitatea actiunilor SIF chiar si
in peri de “boom” bursier, au

de piata, depozitar, ds 1p

unele dintre

sai, banci) la care existd limitari
ale detinerilor sau cerinte de apro-

de investitii au incercat
sd devanseze aceasta relaxare a pra-
gului, propunand actionarilor in

condus la plafonarea valorii actiuni-
lor (in cea mai mare parte a perioadei
de cind a inceput tranzactionarea si

Fara investitiile SIF,
fost mult mai saraca

a2 august 1992, prin doud or-
I donante de urgenta, guvernul
Stolojan a numit consiliile de
administratie ale celor 5 FPP-uri si
statutul cadru al acestora. In statute-
le proprii, acestea urmau sa-si stabi-
leasca numai sediul social, codul de
inregistrare la registrul comertului si
capitalul social. In luna septembrie a
aceluiasi an, s-a inregistrat primul
FPP, cel de la Bucuresti. Fostele
FPP-uri urmau sa administreze cele
30% din actiunile societatilor co-
merciale, conform legii 85/1991 pri-
vind privatizarea. Totodatd, s-au
stabilit domeniile de activitate ex-
clusive, repartizarea teritoriala si so-
cietatile comerciale la care toate
cele cinci FPP-uri aveau participa-
re. Bancile si societatile de asigurd-
1i au fost repartizate tuturor, cate 6
% din actiuni.

Specializarea pe ramuri a stabilit
ca FPP 1 Banat Crigana s aiba do-
meniul metalurgici neferoase, FPP
2Moldova- industria ugoara, FPP 3
Transilvania - turismul, transportu-
rile si constructiile navale, FPP 4
Muntenia - industria de medica-
mente, materiale de constructii si
portelan-faianta, iar FPP 5 Oltenia -
industria electronica si electroteh-
nica.

FPP-urile au primit i societati
comerciale repartizate pe principiul
teritorial, din 8-10 judete fiecare, cu
exceptia FPP Muntenia caruia i-au
revenit Capitala si doud judete, Pra-
hova si Calarasi. Aceasta repartiza-
re relativ echilibrata trebuia s con-

nitoare, ce-i drept trecand peste sta-
tutul cadru previzut de legea de
transformare a FFP-urilor in
SIF-uri. Ma refer desigur la pragul
de detinere, care in lege era de 1%
pentru persoane fizice si 5% pentru
persoane juridice de tipul bancilor,
al fondurilor de investitii sau de
pensii.

in plus, a fost intirziata nepermis
de multlistarea la bursa a celor cinci
SIF-uri, care a avut loc la 1 noiem-
brie 1999. Limitarea la 0,1% a deti-
nerii nu a fost sufucient de atractiva
pentru investitorii institutionali, asa
cé pretul actiunilor a fost destul de
mic.

Odata cu listarea, a aparut si pri-
ma posibilitate reala de a se face
comparatia intre SIF-uri pe baza
performantei, care s-a reflectat in
prima raportare referitoare la acti-
vul net pe actiune.

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

Fie ci s-au numit FPP sau SIF,
cele cinci societati au avut posibili-
tatea sa participe la administrarea
societatilor din portofoliu, numind
membrii in CA si reprezentanti in
AGA. Fiecare a avut astfel sansa de
a-gi perfectiona oamenii, de a-i spe-
cializa si, dacd acestia au indeplinit
corect misiunea lor, mai ales de in-
formare corecta asupra activitatii

BVB ar fi

Cat despre specializarea initiald,
aceasta este oarecum istorie.

Singurul SIF care a marsat pe ea
este SIF Transilvania, care a profitat
din plin de posibilitatca schimburi-
lor de actiuni, necesara ca urmare a
suprasubscrierii peste 30% la pro-
gramul PPM si a putut deveni actio-
nar majoritar la o parte importanta
din turism.

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

SIF Muntenia a abandonat si
PETROM, la care era actionar ini-
tial prin Petrobrazi, in schimb SIF
3 si-a majorat aici participarea,
fiind cel mai mare actionar minori-
tar. Au mai fost diferente de orien-
tare privitoare la banci, dar acum
totul este istorie.

Pentru piata de capital insa, rolul
lor a fost si este inca esential.
SIF-urile au fost mereu in topul li-
chiditatii si, fara ele, Bursa de Valo-
i nu ar fi fost unde este. Desigur
sunt diferente mari. Moldova si
Oltenia, fiind zonele traditional cele
mai sarace, actionarii cuponari ai
SIF 2 §i SIF 5 au fost i primii care
au vandut, aici avand loc si cea mai
mare concentrare de capital.

in prezent, mai ales dupa creste-
rea pragului la 5%, lichiditatea s-a
echilibrat.

Mai mult de atat, actionarii au de-
venit mult mai constienti de dreptul
lor de a beneficia de uzufructul inves-
titiilor §i SIF-urile au inceput sa ofe-

ividende atractive.

duca implicit si la o lizare ini-
tiala pe domenii de activitate, care
trebuia sd creascd randamentul ulte-
rior al acestora, dar si s nasca o
competitivitate intre ele.

Conform legii, dupa patru ani,
FPP-urile urmau sa se transforme in
Societdti de Investitii Financiare -
SIF, actiune care s-a finalizat in
1996, dupa implementarea Progra-
‘mului de Privatizare in Mas, PPM,
adoptat in timpul guvernului Vaca-
roiu. Cu toata rivalitatea care trebu-
ia i se nasca, intre FPP-uri i, apoi,
intre SIF-uri a existat o bund coor-
donare §i colaborare, incat cele cin-
ci FPP-uri au adoptat statute asema-

t au putut
orienta in deplina cunostintd de ca-
uza investitiile ulterioare, dupd ce
actiunile societatilor comerciale au
inceput sa se tranzactioneze pe
RASDAQ la inceput si apoi pe bur-
sd.

Acum, dupd aproape 13 ani de la
listare, putem aprecia evolutia valo-
rii activului net, dar si performante-
le care le fac mai mult sau mai putin
atractive pentru actionari. De-abia
acum se poate vorbi intr-adevar de o
competitivitate intre SIF-uri, desi
colaborarea lor nu este abandonata.
S-a vizut aceasta destul de recent in
problema BCR.

Pe viitor, va fi dificil pentru ad-
ministratorii care nu reusesc sa sco-
atd profit ca si acorde dividende. in
plus, cel putin unele dintre SIF-uri
au devenit jucitori importanti pe
piatd. Fara investitiile SIF, BVB ar
fi fost mult mai saraca. Aportul lor
la dezvoltarea pietei de capital ar fi
fost §i ar putea fi mult mai mare
daca statul, "cel mai prost admini-
strator", ar lista mai multe societati
atractive pe bursd. Acest lucru se
vede numai si din faptul ca SIF 5, de
exemplu, are peste 5,6 % din Tran-
sgaz. Pand atunci, SIF-urile se mul-
tumesc cu ce oferd piata. m

inca si in prezent valoarea de piatd a
actiunilor SIF a fost sub valoarea ac-
tivului net pe actiune) si aparent au
favorizat doar conducerile existente,
in dauna actionarilor care au avut
prea putine posibilititi de a impune
schimbari in politicile si manage-
‘mentul SIF-urilor si si-au vazut ac-
tiunile stagnand ca valoare sau chiar
de crestere.
Pe de alt parte, stabilitatea ma-
i, chiar daca a

(si exercitii financiare) soldate cu
profituri.

in tabdra cealaltd, cei care mili-
teazd pentru desfiintarea limitari-
lor considerd cd acestea sunt in
contradictic cu principiile unei
economii de piatd, ca nu permit in-
vestitorilor institutionali sa ia pozi-
i pe titlurile SIF si ca astfel piata
titlurilor SIF va raméne tot timpul

plafonata.
Este destul de probabil ¢ nivelul
de 5% ibil pentru majori-

'vehement de unii actionari, a contri-
buit la mentinerea unor politici pru-
dente si a ferit, in linii generale,
SIF-urile de aventuri riscante, astfel
incat, chiar si dupa ani de criza fi-
nanciard, aceste institutii prezinta
bilanturi solide si cu lichiditati i re-
zerve remarcabile. Nu sunt multe
institutii financiare in lume care sa
se poata lauda cu o istorie neintre-
rupta de doudzeci de ani de bilanturi

e
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tatea actorilor rezonabili de pe scena
financiara si, odata depasite asperi-
tatile de inceput si eliminatd utiliza-
rea necorespunzitoare a prevederi-
lor cu privire la concertare sau alte
sicane administrative, actionariatul
si managementul celor cinei societd-
ti de investitii financiare se vor cir-
cumscrie acelorasi “reguli ale jocu-
lui” valabile pe oricare alt piata ma-
turd. m
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ISTORIE

» Introducerea unui prag
de detinere la SIF-uri a fost
aprobati in 1997 chiar de ac-
tionarii societitilor de investi-
tii financiare, cAnd a fost fixa-
ti o limiti de 0,1% din capita-
lul social.

> in iulie 2005, a fost apro-
bati prin ordonanti modifica-
rea pragului, de Ia 0,1 la 1%,
iar un an mai tirziu s-a decis
ca limita de 1% si se aplice si
grupurilor de investitori care
actioneazi in mod concertat.

> in iunie 2009, cétiva par-
lamentari au
initiat un
proiect de
lege care viza
eliminarea
pragului de
detinere la
SIF-uri. Pro-
iectul a in-
trat in septembrie in analiza
comisiilor Senatului, care au
hotirit ca eliminarea pragu-
lui este totusi riscanti si au
decis majorarea pragului de
12 1% la 5%.

> Proiectul s-aintors la Ca-
mera Deputatilor, unde a stat
timp de aproape doi ani.

> Deputatii au aprobat in
15 decembrie 2011 cu 170 vo-
turi “pentru” si 63 de voturi
“impotriva” proiectul legisla-
tiv pentru cresterea pragului
maxim de detinere la SIF-uri,
dela 1% la 5% din totalul ac-
tiunilor emise de fiecare socie-
tate de investitii financiare.
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