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SURPRIZAIN SECTORUL FINANCIAR DE LA BVB

Cel mai bun randament, adus de
SIF-ul care nu a dat d1V1dende

inchidere
2015

Distributie

SIF1

1,688

SIF2

0,786

SIF3 SIF4 SIF5  FP

® S[F-urile si FP, o treime din numarul tranzactiilor de la BVB

Societatile de Investitii Financiare (SIF)
si Fondul Proprictatea (FP) au fost in aten-
tia investitorilor si in 2016, cumuland 27%
din numarul total al tranzactiilor derulate pe
Bursa de Valori Bucuresti, i avand o presi-
une constantd pentru randamente din partea
actionarilor.

Surpriza a venit din partea SIFI Banat
Crisana, care a mizat pe o strategic care a
exclus acordarea de dividende. SIF1 a re-
usit sa performeze cel mai bine, marcand o
crestere de 9,47% a cotatiei, depasind ran-
damentul adus, anul trecut, de SIF-urile care

profitul pe anul 2015. De altfel, tot SIF Ba-
nat Crigana a fost prima SIF care a propus di-
vidende zero, in mandatul fostului presedinte
Dragos Bilteanu, cercetat, acum, de DIICOT,
intr-un dosar penal, netrimis inca in judecata
dupa aproape trei ani de cercetari.

In topul randamentelor, SIF1 a fost urmat
de SIF Moldova (4,96%) si Fondul Proprie-
tatea (4,32%), ambele avand in derulare pro-
grame de rascumparare.

SIF Moldova a incercat, anul trecut, sa
rezolve problema detinerilor inactive, prin
aprobarea consolidarii valorii nominale a

birea celor deposedati de regimul comu-
nist, listat in 2011 si introdus in indicele
SIF-urilor, BET-FI, cele cinci societati de
investitii financiare au fost mai active in
administrarea detinerilor.

Cu un mandat de la actionari si reduca
discountul dintre pret si valoarea activelor,
‘managerul Fondului Proprietatea, Franklin
Templeton a considerat c investitia in pro-
priile actiuni este cea mai rentabila si s-a
rezumat la programe de rascumpdrare si
vanzari din portofoliu, insotite de returnari
de capital catre actionari. La finalul anului

Cotatie au dat dividende, §i FP, care a facut retur-  actiunilor de la 0,1 la 2,5 lei/uniate, insa nu  trecut, discountul la FP era de 33%, in con-
plus 1,848 | 0,825 nare de capital catre actionari, in conditiile  a primit autorizatia ASF. textul in care numai 21,77% din portofoliu
dividend in care cotatiile tuturor acestor companii au La capitolul active, tot SIF1 a avut, anul  reprezinti actiuni cotate.

scazut, in 2016. trecut, cea mai mare crestere, de 11,3%, ur- Problema discountului este una comuna
Evolutie Performanta SIF1 a venit dupa ce com-  mata de SIF4 Muntenia, cu un plus de 8,6%,  si pentru SIF-uri, in conditii in care si aces-

actiuni

ndam:

9,48

pania a derulat o oferta de rascumparare a
5,62% din actiunile proprii si nu a mai facut
vanzari din portofoliu. Actionarii SIF1 ac-
cept: aceasta strategie, refuzand o altd
propunere tentantd pusa pe mas - distribui-
rea unor dividende, in cuantum de 80% din

desi cotatia actiunilor SIF4 a avut cea mai
mare scadere, in 2016, de -11,83%, con-
form datelor Asociatiei Administratorilor
de Fonduri.

Spre deosebire de mai tinarul Fond Pro-
prietatea, infiintat in 2005 pentru despagu-

tea, ca si FP, au in portofoliu detineri sem-
nificative la companii nelistate. La finalul
anului trecut, SIF-urile se tranzactionau la
discounturi intre -54,93% (SIF Muntenia)
§i -36,74% (SIF Oltenia).

(continuare in pagina 10)
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PRIN RESPINGEREA CONSOLIDARII ACTIUNILOR SIF MOLDOVA,

Mircea Ursache, ASF: ,,Unn
membri a1 Consilrulur ASF
au votat impotriva
consolidarn piete1 de capital”

® Prevederea de limitare a pragurilor de detinere la SIF-uri este profund neconstitutionala” ® ,,Valoarea actiunilor SIF care nu sunt tranzactionate - de

peste 300 milioane euro”

Reporter: Cum vedeti evolutia
SIF-urilor, la 25 de ani de la infiinta-
rea fostelor FPP-uri?

Mircea Ursache: Devenite fon-
duri de investitii la finalul progra-
mului de privatizare in masi - PPM
(1996), cele cinci SIF-uri au fost li-
state la bursa in noiembrie 1999.

SIF-urile au avut inca de la inceput
un grad ridicat de lichiditate financia-
14, pe fondul detinerii in portofoliile
proprii a unor pachete semnificative
de actiuni la societati din diferite sec-
toare ale cconomiei nationale, aflate
anterior in proprietatea Statului
Roman.

Evolutia in timp a SIF-urilor rele-
vii o imbunatatire a practicilor de gu-
vernantd corporativi, mentinerea
politicilor de dividend si in strategii-
le de diversificare a portofoliului in-
vestitional. Activele din portofoliile
acestora, lichiditatea ridicatd si ran-
damentele crescute au fost intotdea-
una capabile sa atraga interesul
investitorilor, fie de retail, fie
institutionali.

Din nefericire, avem si cateva
probleme rdmase nerezolvate la ni-
velul SIF-urilor. Prima se referd la
numarul mare de actionari veniti din
conversia cupoanelor in actiuni,
odatd cu transformarea fostelor
FPP-uri in SIF-uri. Existenta in Sec-
tiunea I a Depozitarului Central a
acestora, multi dintre detinatorii ini-
tiali neavand interes sau nemaie-
xistand, priveaza economia nationa-
la de importante fonduri circulante,
precum i BVB-ul de lichiditate. Din
estimarile actuale, valoarea actiuni-
lor detinute de Sectiunea I a Depozi-
tarului Central i care nu sunt tran-
zactionate este de peste 300 milioane
euro.

Dupd cum opinia publica cu-

(Interviu cu domnul Mircea Ursache, vicepresedinte al Autoritatii de Supraveghere Financiara)

Mircea Ursache

noaste, am propus Consiliului ASF
spre aprobare un proiect al SIF Mol-
dova de consolidare a valorii actiu-
nilor. Acest demers aprobat de
AGEA a SIF Moldova a starnit inte-
resul tuturor entitatilor pietei, inclu-
siv operatorilor de piata prin efectele
pozitive pe care le-ar fi introdus.

Mai mult decat atit, am considerat
¢, prin consolidarea valorii actiuni-
lor, rezolvam unul din obiectivele
ASF de solutionare a Sectiunii I a
Depozitarului Central.

Desi actionarii (fosti cuponari)
au fost instiintati de hotararea
AGEA si au avut posibilitatea timp
de peste 8 luni sa-si valorifice actiu-
nile pe piata reglementatd la pretul
de tranzactionare, aga cum rezulta
din evidente, nu a existat nici un fel
de tranzactie de vanzare. Toate pre-

tral deriva a doua mare neimplinire
in politica SIF-urilor si anume, stabi-
lirea pragului de detinere. Este evi-
dent din tabelele prezentate alaturat
ca pachetele de actiuni sunt detinute
azi de cei ce au cumparat pe piata re-
glementata in continuu progres fata
de cuponari (actionari deveniti prin
donatia statului).

Astazi, in conditiile in care ponde-
rea in structura actionariatului
SIF-urilor o detin cei ce au achizitio-
nat actiuni: SIF OLTENIA - 82%,
SIF MUNTENIA -69%, SIF
TRANSILVANIA - 89%, SIF
MOLDOVA - 96%, SIF BANAT
CRISANA - 83%, prevederca din
Legea 297 de limitare a pragurilor de
detinere este profund neconstitutio-
nald, numai actionarii acestora, in ca-
drul Adunarilor Generale Extraordi-
nare ale Actionarilor putand decide.

Mentinerea pragurilor la SIF-uri ar
perpetua situatiile in care prin actio-
nariatul numeros §i dispersat, unii
speculatori acapareaza pozitii de con-

voarea unor grupuri restras
rese. Parlamentul Romis
mat sa solutioneze si aceasta bariera,
care impreuna cu problema consoli-
darii actiunilor reprezinta trecutul in
piata de capital.

A treia problemi a SIF-urilor pri-
veste zona administrativa si
utorizarea functiilor cheie in perspecti-
va adunrilor generale ale actionarilor
dinaprilie a.c. pentru alegerea membri-
lor Consiliilor de administratie, precum
si a autorizarilor conform AFIA.

Din nefericire, pornind de la un

Regulament cu
multe hibe despre
care m-am pronun-
tat public si de la o
Procedura profund
ilegala care adauga
la Regulament,

23% din

La randul sau, SIF TRANSILVANIA SA (SIF3) avea, la
nivelul anului 2006, dupd majorarea limitei pragului de la
0,1% la 1%, actionari ,,cuponari” cu detineri de pand la
1000 actiuni in numar de 7.432.934 si care detineau peste

I social al

lui. La nivelul anului

fard a fi opozabila
celor ce se prezinta
la interviurile de
reautorizare, Con-
siliul ASF a inter-
venit profund grav
in vointa actionari-
lor conducand la

P

2016, actionarii care detineau pand
in 1000 actiuni s-au redus la
6.837.854 cu o detinere diminuata
la peste 10% din capitalul social.

perceptia ca acea-
std operatiune este
un prilej de platit
polite si revanse. a0
incdlcand Legea 1§ | 20
nr.24/2000 privind | 5
tehnica legislativa, 1|,
unii membri ai §| M
Consiliului s-au

2011

# Nr. actionari<=1000

a g &N actionari 1001
0,1%
3 Nr.actionari ><0.1%
AsiF3
A .
2016

balbait in procesul

de avizare aflat
astizi intr-un blocaj institu

Am atras de nenumdrate ori aten-
tia asupra politicilor profund gresite
si indreptate impotriva pictelor fi-
nanciare nebancare practicate de
unii membri ai Consiliului, fie din
necunoastere sau din rea-vointa.

Reporter: Cum vedeti evolutia
Fondului Proprietatea?

Mircea Ursache: Din perspecti-
va conformrii cu obligatiile legale,
putem remarca cu usurinta ca FP a
atins standarde ridicate in ceea ce
priveste asigurarea transparentei si

onal.

in toti acesti ani, evolutia pretului
actiunilor FPa urmat tendinta genera-
I3 a pietei de capital din Romania.
Astfel, in perioada 2011 - 2016, ac-
tiunile FP au cunoscut variatii negati-
ve de pana la 31% i pozitive de pana
la 58% fata de pretul de listare, pe
fondul socie-

finalul anului 2011, iar capitalizarea
FP raportati la capitalizarea totala a
BVB s-asituatintre 5,85%si 8,58%.

Valoarea tranzactiilor cu actiuni
FP la BVB reprezinti in medie 21%
din rulajul anual al BVB (media a
fost calculatd pentru tranzactiile

tare care au caracterizat emitentul. in

linii generale, actiunile FP s-au apre-

ciat cu 22% fata de pretul de listare,

Fondul fiind printre singurii compo-

nenti ai indicelui BET-FI, care a ur-

mat tendinta acestuia (+22%).
Capitali

a inve-
stitorilor pe piata de capital.

FP, calculatd in va-
loare absoluta a inregistrat o crestere
de 46% la finalul anului 2016 fata de

inregi: in perioada 2011-2016
pentru segmentul de piati REGS).
Administrarea FP s-a realizat prin
exercitarea acestei atributii de catre
Franklin Templeton Investment Ma-
nagement Ltd. — Sucursala Bucu-
resti, pand la data de 31.03.2016, iar
ulterior acestei date, in conformitate
cu votul actionarilor companiei ex-
primat in luna octombrie 2015, ad-

vederile legale, privind
si justa platd a actiunilor pentru cei
care nu doreau participarea la ope-
ratiunea de consolidare au fost re-
spectate. Din nefericire, unii mem-
bri ai Consiliului ASF, dintr-o crasa
neintelegere a procesului, au votat
impotriva operatiunii, practic au
votat impotriva consolidarii pietei
de capital romanesti.

Tata ca am avut dreptate cand am
afirmat cd infiintarea ASF avand
sub aceeasi cupola piete financiare
diferite (asigurdri, piata de capital)
va avea efecte negative. De altfel,
este lesne de inteles ca diferentele
sunt atat de mari, incat la nivel eu-
ropean se pastreaza entitati diferite
(ESMA si EIOPA) gestionate de
persoane cu pregitire de specialita-
te diferita. Am ajuns astfel si lasim
in continuare in afara pietei o va-
loare” uriaga.

Din analiza evolutiilor detinerilor

2006 2011 2016

=N actionari<=1000
W N actionari 1001 -
1%

= Nr.actionari >=0.

uSIFS

actionari cu detineri s

care puteau fi ,,cuponari

La finalul anului 2006, dupa majorarea pragului de la 0,1% la 1%, la SIF
OLTENIA SA (SIF5), existau 7.470.913 actionari care aveau detineri mai
mici sau egale cu 1000 actiuni (detinerile ,,cup

M) 7
unor~) ce ¢

a fost preluata de citre
Franklin Templeton International
Services SARL Luxembourg (aflati
sub supravegherea CSSF - Luxem-
burg), in calitate de administrator
unic, aceasta entitate delegand reali-
zarea activitatilor privind admini-
strarea portofoliului si distributia ca-
tre Franklin Templeton Investment
Management Ltd. — Sucursala Bucu-
resti, in calitate de administrator de-
legat.

Politica investitionala a Fondului
Proprietatea a fost, pand in prezent,
publicatd anual, de citre administrator,

23,18% din capitalul social, La nivelul anului 2011, categoria actionarilor
s-a redus la un numar de 5.751.432, care
detineau peste 18% din capitalul social. In anul 2016, dupi majorarea
pragului la 5% la emitentul SIF OLTENIA SA, mai existau 5.707.317

b 1000 actiuni care ar putea face parte din
categoria ,,cuponarilor”. Ei detin peste 18% din capitalul social.

i

din Sectiunea I a De Cen-

prin Declaratiei de politi-
ca investitionala, document supus
aprobrii actionariatului companie si
care prezinta scopul, obiectivele inve-
stitionale precum si procesul de adop-
tare a deciziilor privind selectarea in-
vestitiilor, in concordantd cu obiecti-
vele investitionale.

(continuare in pagina 3)

Previziune/evolu
capital’social FF

hotararile/AGA
dinfoctombrie}2016)

in‘acord/cu

Data AGA Data aviz ASF ind reducerea capitalului social wa:::"’,::m“"[m)
03082010 | 18082010 - 13.778.392.208,00
25042012 | 21022014 Program buy-back 1 13.536.087407,00
03022014 | 25062014 Retumare de capial aprobata de AGEA . 2103022014 12.861.183.036,65
28042014 | 25092014 Program buy-back 2 1.815.279.886,85
23002014 | 27012015 Program buy-back 3 11.675.064.733,65
21012015 | 20052015 Retumare de capital aprobaté de AGEA . 1/21.01.2015 10.965.850.800.30
27042015 | 08122015 Program buy-back 4 10.074.080.745,90
20102015 | 25022016 Program buy-back 5 986926572090
27012016 | 25052016 Retumare de capital aprobaté de AGEA . 1/27.01.2016 932097318085
26042016 | 12102016 Program buy-back 6 - anuiare parfala 9.166.314.116,70
U021 [ o copopate | PRGN bUYbaCkS 8.562.968.634,10
sioznre | /g acsis | Aepetea prtriconibie 6.245.930.062.52
Retumare de capial 574222602522
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(urmare din pagina 2)
Mircea Ursache: in acord cu po-

cietafi din perspectiva regulilor de
transparenta, de conduita si de pru-

litica investitional aflata in vigoare,
administratorul a asumat, in exerci-
tarea actului de administrare a fon-
dului, atat obiective investitionale,
cit si obiective de performanti
(discount; VAN).

Lanivelul Fondului Proprietatea,
in aplicarea strategiilor stabilite de
citre actionari au fost derulate o se-
rie de programe de rascumpirare
actiuni (programe buy-back), ct si
programe de returnare de capital ca-
tre actionari, evolutia acestora fiind
prezentata n tabelul de mai jos.

Punerea in practicd, de catre ad-

i d

Apreciem cé SIF-urile au consti-
tuit un reper important in evolutia
BVB, asigurind un nivel semnifica-
tiv de lichiditate, conturand de-a lun-
ul anilor o politica predictibila in
ceea ce priveste acordarea de divi-
dende. Pentru multi romani,
SIF-urile au fost primul contact cu
Bursa de Valori, o parte dintre
acestia alegind sa isi diversifice por-
tofoliile pornind de la actiunile SIF
dobandite in cadrul Programului de
Privatizare in Masa. SIF-urile au
avut si meritul de a acorda acces in-

a P
catre actionarii Fondului Proprieta-
tea, a condus la o reducere semnifi-
cativd a capitalului social al compa-
nici, inregistrandu-se un ritm accele-
rat, in special in ultima parte a perio-
adei supuse atentiei.

vestitorilor, desi indirect, la o serie
de companii din portofoliu impor-
tante pentru economia roméaneasci
in ansamblul sau, dar care nu au fost
ins aduse la cota bursei.

in privinta FP, implementarea po-
liticilor investitionale s-a realizat, in

m Nr. actionari<=1000

2006 201 2016

W Nr. actionari 1001 -

® Nr.actionari><0.1%

msIF1

SIF BANAT CRISANA SA (SIF1) avea, la
nivelul anului 2006, dupa majorarea pragului de
la 0,1% la 1%, actionari ,,cuponari” cu detineri
de pana la 1000 actiuni, in numar total de

7.444.322 ce cumulau
peste 22% din capitalul
social al emitentului. La
nivelul anului 2016,
actionarii care defineau
pand in 1000 actiuni
s-au redus la 5.689.818
cu o detinere diminuati
la peste 17% din
capitalul social.

Fondul Proprietatea este, de la li-
starea din ianuarie 2011, cea mai
tranzactionata companie de la BVB,
contribuind semnificativ la lichidita-
tea bursei locale, dar atat valoarea
totald, valoarea medie zilnica, ct si
volumul tranzactiilor cu actiuni FP
s-a redus gradual. Diminuarea lichi-
ditatii FP a avut loc pe masura ce
structura actionariatului FP s-a
schimbat in favoarea investitorilor
institutionali (mai ales straini).

Reporter: ASF a cerut, anul tre-
cut, Fondului Proprictatea i prezin-
te alternative la programele de
rascumpirare. Ce s-a intamplat?

Mircea Ursache: Pana in pre-
zent, Fondul Proprietatea nu a discu-
tat in organismele sale statutare §i nu
a transmis public intentia de a pre-
zenta §i alte alternative la programe-
le de riscumpérare.

Reporter: Cum apreciati admi-
nistrarea SIF-urilor si a FP, in functie
de obiectivele initiale?

Mircea Ursache: Obiectivele
unui organism de plasament colectiv
constituit ca societate pe actiuni sunt
stabilite de actionarii acestuia, care
au parghiile necesare pentru stabili-
rea strategiilor de dezvoltare, dar si
pentru alegerea organelor de condu-
cere care si implementeze aceste
strategii, precum si a societdtii de ad-
ministrare (acolo unde este cazul)

Consiliul de ini;

principal, prin vanzarea de participa-

tii, investitiile realizate fiind repre-

zentate, de regula, de operatiuni de

majorare a capitalului social al unor

compaml din portofoliu. Politica de
a vizat d

de aproximativ 3% din capitalizarea
bursierd a BVB.

Capitalizarea bursierd a FP a avut,
la finalul anului 2016 o pondere de
5,85% din total capitalizare bursierd,
ceea ce presupune o crestere semni-
ficativa (+46%) a capitalizarii acestui
emitent comparativ cu finalul anului
2011 (anul listarii pe BVB).

La finalul anului 2016, tranza
le cu actiuni emise de SIF-uri si FP
detineau o pondere de aproximativ
27% din numarul total al tranzactii-
lor derulate pe BVB.

Fondul Proprietatea, in calitate de
actionar semnificativ, a avut un rol ac-
tiv in listarea pe bursa a companiilor
care au statul romén in calitate de ac-
tionar majoritar. Totodat, FPsi SIF au

C 7,

2011 2016

W Nr. actionari<=1000

mNr. actionari 1001 -

= Nr.actionari >=0.1%

msiF2

contribuit la cresterea tei in

SIF MOLDOVA SA (SIF2) avea
la nivelul anului 2006 dupa
majorarea pragului de la 0,1% la
1%, actionari ,,cuponari”
detineri de pand la 1000 actiuni
in numar de 7.475.880 si

peste 21% din capitalul
social al emitentului. La nivelul
anului 2016, actionarii care
detineau pind in 1000 actiuni
s-au redus la 5.657.699, cu o
detinere scdzutda la peste 6,5% din
capitalul social.

cadrul societatil
portofoliul acestora.
Reporter: Ati anuntat

aflate in

anul 2013, Aulnmalea de Suprave-

pragului de definere la SIF-uri in
2017. In ce interval de timp vedeti o
lege in acest sens?

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

Reconfigurarea cadrului legal in-
cident actualelor AOPC reprezintd
un obiectiv strategic al ASF, nefiind
o obligatie care deriva dintr-un act
normativ comunitar. Emiterea unui
pachet legislativ nu se bazeaza ex-
pres pe intentia autoritatii de a abro-
ga anumite articole din Legea nr.
297/2004 privind piata de capital, ci
pe necesitatea de a actualiza si com-
pleta cadrul legal incident acestor
entitdti financiare, ce dateaza din
anul 2004. n cursul anului 2017,
ASF va propune un proiect de act
normativ privind reglementarea fon-
durilor de investitii alternative in
Romania, dar decizia finald privind
dispozitiile finale si tranzitorii ale
proicctului va apartine forului

legislativ.
Reporter: Ce schimbiri va aduce
legislatia fondurilor ive de

ghere Financiard a
surile de consolidare a unui cadru in-
tegrat de functionare si supraveghe-
reapietelor financiare nonbancare, a
participantilor si a operatiunilor de-
rulate pe aceste piete, cu scopul de a
transforma i a imbunitati pietele fi-
nanciare supravegheate, de a spori
calitatea serviciilor si gradul de
incredere a consumatorilor de servi-
cii financiare si atractivitatea acestor
piete pentru investitorii institutionali
- elemente esentiale pentru crearea
premiselor unei dezvoltari de durata
a economiei romanegti.

Astfel, inanul 2014, ASF adema-

mi-

STEAM. Scopul principal al acestu-
ia a fost acela de punere in aplicare a
unor masuri strategice pentru re-
clasificarea pietei de capital din
Romania dintr-o pozitie de , piata de
frontiera” detinuta in prezent,
ntr-1 -una de ,.piatd emergenta”.

dare, s-a finalizat restructurarea pie-
tei RASDAQ si a pietei valorilor
mobiliare necotate, rezultand un nu-
mir de 311 soci ale caror actiuni
se tranzactionau pe piata
RASDAQ/piata valorilor mobiliare
necotate. Aceste societati s-au tran-
sferat pe piata reglementatd/sistem
alternativ de tranzactionare, in urma
exprimarii vointei actionarilor in ca-
drul AGEA a societatilor.

Astfel, la finalul celor 12 luni de la

“Am avut dreptate
cdand am afirmat ca
infiintarea ASF avind
sub aceeasi cupoli
Ppiete financiare
diferite (asigurdari,
piata de capital) va
avea efecte negative”.

pietei din Roménia.

Astfel, prin emiterca Ordonantei
de Urgenta nr. 90/2014 pentru mo-
dificarca si completarca Legii nr.
297/2004 privind piata de capital si
a Legii nr. 10/2015, s-au adus mo-
dificari si completari Legii nr.
297/2004 privind piata de capital,
cu scopul simplificarii procedurilor
si a documentatiei necesare partici-
pirii actionarilor la adunarile gene-
rale ale actionarilor, al stabilirii
unor reguli detaliate pentru asigura-
rea unei mai bune protectii a intere-
selor actionarilor si al detalierii
unor prevederi privind plata divi-
dendelor. In egald masura, s-a ur-
marit introducerea unor norme apli-
cabile pentru listarea pe piete din
state membre, prin intermediul tit-
lurilor de interes, a actiunilor admi-
se la tranzactionare pe o piata regle-
mentatd din Romania. Aceste de-
mersuri legislative au fost sustinute
de un proces continuu al ASF de

vizeazi:
~stimularea cresterii numérului de

emitenti si a lichiditatii pictei,
~dezvoltarea picte de obligatiuni,

investit

Mircea Ursache: Viitoarea legi-
slatie privind reglementarea fonduri-
lor de investitii alternative va cuprin-
de o noua clasificare a actualelor
AOPC, in functie de tipul de investi-
tori catre care se adreseaza, strategia
investitionald urmarita si tipurile de
active eligibile. Aceste noi categorii
de organisme de plasament colectiv
vor fi configurate pornind de la stra-
tegiile investi i

si in-
frastructurii pietei de capital,

—revizuirea legislatiei primare si
secundare,

~dezvoltarea pietei de retail si edu-
catia financiara.

Un pas important pentru atingerea
obiectivului privind stimularea ni
marului de emitenti si al lichid;
pietei de capital a fost soluuonarea
problematicii pietei RASDAQ. ASF
a sustinut solutionarea de cétre fom-

in
(U.E.)231/2013, parte

cit mai
actionarilor, prin diverse modalitati
(programe de rascumparare, retur-
nare de capital) §i nu o politica activa
de investire in scopul cresterii
profitabilitatii, prin calibrare
permanenta a portofoliului la
evolutia pietei.

in cazul FP, discount-ul actual
intre pretul de piatd si VUAN este de
aproximativ 33%. Comparativ, in
cazul SIF-urilor nivelul disco-
unt-ului se situeaza intre circa 36 %
si 55%. Asa cum se poate observa
din graficul de mai jos, desi obiecti-
vul declarat al operatiunilor de di-
stribuire de capital prin diminuarea
valorii nominale a actiunilor si de
buy-back este acela de a diminua di-
scount-ul intre valoarea nominala si
cea de piatd, acesta se mentine
relativ constant.

Reporter: Care considerafi ci a
fost aportul SIF-urilor si FP la dez-
voltarea Bursei de Valori Bucuresti?

Mircea Ursache: Inci de la lista-
re, SIF-urile din 1999 si FPdin 2011,
au contribuit la stimularea mediului
investitional i la cresterea lichidita-

brii Directoratului unei enlilé;i re-
glementate au responsabilitatea de a
se asigura ca deciziile investitionale
sunt compatibile cu strategia apro-
bata si vor actiona cu onestitate, c
rectitudine i diligenta profesionala
in vederea protejarii intereselor in-
vestitorilor si a integritatii pietei.
ASF supravegheazi aceste so-

tii bursiere, d o alternati-
vi de investitie viabild. Pentru BVB,
listarea unor fonduri de asemenea di-
mensiuni a condus, in primul rand, la
cresterea semnificativa a lichiditatii
bursiere si a nivelului total al capita-
lizarii bursiere.

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

a pachetului legislativ aferent Direc-
tivei 61/2011/UE — DAFIA si de la
experienta acumulatd de alte state
membre UE, cu luarea in considerare
aobservatiilor primite de la Asociatia
Administratorilor de Fonduri din

rile a acestei

ci, precum si initiativele de modifi-
care a Legii nr. 297/2004 privind
piata de capital, pornind de la necesi-
tatea completarii cadrului legal pri-
mar, ca urmare a experientelor si a
noutatilor intervenite de la momen-
tul emiterii legii. Avand in vedere ca

intrarea in vigoare a prevederilor Le-
gii nr. 151/2014, respectiv la data de
27.10.2015, activitatea pietei
RASDAQ si a pietei valorilor mobi-
liare necotate a incetat.
Unaltobiectiv principal al Proiec-
tului STEAM I-a constituit realiza-
rea unui cadru legislativ suplu care
sd contribuie semnificativ la imbu-

si aju-
stare a tarifelor si comisioanelor
percepute, astfel incat acestea s fie
competitive in concurenta regiona-
Iz cu alte piete, sa incurajeze atrage-
rea de capitaluri si investitori.

in plus, pentru facilitarea opera-
tiunilor de imprumut si a celor pri-
vind vanzarea in lipsa, operatiuni ce
reprezinta un mecanism necesar
cresteril pe piata de capi-

natatirea itatii si atractivita
{ii pietei de capital din Romania, cu
scopul final de promovare a statului
pietei de capital din Romania de la
nivelul unei piete de frontiera la
statutul de piatd emergenta.

Urmare a stransei colaborari din-
tre ASF si principalii actori pe piata
de capital, in contextul proiectului
derulat de catre Coalitia pentru Dez-
voltarea Roméniei in cadrul proiec-
tului denumit sugestiv ,,OPT
BARIERE SISTEMICE IN

2006 2011 2016

=N actionari<=1000

=N actionari 1001 -

= Nr.actionari >=0.1%

msIFa

SIF MUNTENIA SA (SIF4) avea,
la nivelul anului 2006, dupd
majorarea limitei pragului de la 0,1% la 1%, actionari ,,cuponari” cu
detineri de pind la 1000 actiuni in numar de 7.618.345 si care detineau
peste 40% din capitalul social al emitentului. La nivelul anului 2016,
actionarii care detineau pand in 1000 s-au redus la 5.707.317 cu procente
cumulate de pand la 19% din capitalul social al emitentului.

Roménia si de la ceilalti membri ai
grupului de lucru consultativ creat de
ASF, pentru sprijinirea procesului de
claborare a noului pachet legislativ.

Reporter: Care este contributia
ASF la dezvoltarea pietei de capital
si la obtinerea statutului de piatd
emergenta?

Mircea Ursache: Incepind cu

in anul 2013, statutul pietei
RASDAQ nu eraclarificat inc la ni-
vel legislativ, solutionarea acestei
problematici s-a concretizat prin
adoptarea Legii nr. 151/2014 §i a Re-
gulamentului nr. 17/2014, emis in
vederea punerii in aplicare a preve-
derilor legii mentionate. in baza ace-
stor reglementari primare si secun-

CALEA DEZVOLTARII PIETEI
DE CAPITAL MODERNE DIN
ROMANIA™, s-a revizuit legislatia
primard si secundard in domeniul
pietei de capital. Obiectivele acestui
demers au fost identificarea i elimi-
narea restrictiilor de natura legislati-
vi care limitau potentialul de
crestere si dezvoltare durabild a

tal, ASF a purtat o serie de discutii cu
participantii la piatd si a adoptat o se-
rie de modificari legislative, obiecti-
vul principal fiind acela de a simpli-
fica regimul operatiunilor de acest
gen, in liniec ocu cerintele
reglementarilor europene.

in scopul atragerii investitorilor
de retail pe piata de capital si dezvol-
tarii pietei de instrumente cu venit
fix, prin colaborarea intre Autorita-
tea de Supraveghere Financiari,
Bursa de Valori Bucuresti §i Mini-
sterul Finantelor Publice, s-au reali-
zat cu succes operatiuni de emisiune
de titluri de stat dedicate
investitorilor de retail.

De asemenea, s-au urmarit consoli-
darea §i modemizarea infrastructurii
pietei de capital, prin lansarea unui plan
de masuri cu privire la instituirea de
mecanisme eficiente pentru protectia
impotriva furtului, a pierderii §i utiliza-
il abuzive/neautorizate a instrumente-
lor financiare ale clientilor.

Fuzionarea celor doi operatori de
piata existenti in prezent pe piata de
capital din Roménia, Bursa de Valori
Bucuresti si SIBEX Sibiu Stock
Exchange, reprezinta un demers care
ar trebui finalizat in cursul acestui an,
demers care, in opinia ASF, ar condu-
ce la consolidarea institutiilor pietei
de capital si ar creste increderea inve-
stitorilor in piata locala roméneasci.

Cresterea lichiditatii pietei
constituie un obiectiv important
pentru anul 2017. Acest obiectiv
poate fi atins atét prin eforturile su-
stinute ale bursei de valori de atra-
gere de noi emitenti, cat si prin di-
sponibilitatea autoritatilor guver-
namentale de a lista pachete de ac-
tiuni detinute la operatori econo-
mici nationali. m

Evolutia comparativa a pretului de piata al
actiunii FP s VUAN, in decursul perioadei

noiembrie 2013 — august 2016
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in viitor!

SVLESTINVEST

Tranzactionare actiuni la
Bursa de Valori Bucuresti
Tel: 0237.238.900
Fax: 0237.237.471
Email:
contact@estinvest.ro

www.estinvest.ro
www.cotatiibursiere.ro

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

Anul 2017 va fi anul eliminarii
pragurilor la SIF-uri, de 5%, in pre-
Zent, a anuntat, la inceputul anului,
Mircea Ursache, vicepresedinte al
Autoritatii de Supraveghere
Financiara.

Discutiile despre prag reprezintd
un subiect de interes pentru investi-
tori, acestea avand influent asupra
cotatiilor celor cinci emitenti.

$i sub guvernul Ponta, a existat
intentia de eliminare a pragului la
SIF-uri, insd propunerea a fost scoa-
54, apoi, din proiectul de lege.

Istoria pragului la SIF-uri

incepand de la listarea SIF-urilor
la Bursa de Valori Bucuresti, in 1999
s-a declansat o lungd disputa in lega-
turd cu posibilitatea ca un investitor
sd achizitioneze mai mult de 0,1%
din actiunile unei societati de inve-
stifi financiare, “prag” stabilit de ci-
tre conducerile SIF-urilor si consfin-
{it prin prevederi in statutele (ulterior
actele constitutive) ale respectivelor
societati, prin regulamentul de tran-
zactionare (ulterior inclus in codul
BVB)si prin regulamentele CNVM.

Abia in 2005 cand investitorii au
dobandit un sprijin solid din partea
aliantei “D.A.” s-a e
prin Parlament a unui proiect de lege
care trena de mai multi ani si 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 uapllalul total
al unei SIF.

Nu dupa mult timp, in Parlament a
aparut un nou proiect de lege care
incerca sé permita acumularea de ac-
tiuni §i drepturi de vot mergnd pang
la 5% din totalul capitalului social.
Promulgarea acestui act normativ a
deschis drumul pentru o concentrare
reald a capitalului in societitile de
investitii financiare §i a adus
SIF-urile la acelai nivel cu alte in-
stituii financiare (operatori de piatd,
depozitar, case de compensatii, ban-
ci) la care exista limitari ale detineri-
lor sau cerinfe de aprobare a unei
participatii mai mari din partea ac-
tionarilor sau, dupd caz, a autoritat
lor publice (necesitatea avizarii de
catre BNR, de exemplu, a detinerilor
mai mari de 5% in bancile
comerciale).

Argumentul principal pentru in-
troducerea §i mentinerea limitérilor
a fost acela ca, in conditiile unui ac-
tionariat foarte numeros i dispersat
ar fi fost relativ ugor ca unii specula-
tori s acapareze pozitii de control cu
o mica fractiune din capitalul total si
apoi si administreze societafile doar
in favoarea unor grupuri restrinse de
interese, cu atat mai mult cu cét piata
de capital romaneasci a fost si este
foarte volatila. m

Evolutie

- Introducerea unui prag de deti-
nere la SIF-uri a fost aprobaté in
1997 chiar de actionari societéti-

i financiare, cand a
fost fixata o limits de 0,1% din
capitalul social.
- in iulie 2005, a fost aprobata
prin ordonanta modificarea pragu-
lui, de Ia 0,1 la 1%, iar un an mai
tarziu s-a decis ca limita de 1% s&
se aplice si grupurilor de investito-
1i care actioneaza in mod concer-

009, cativa parlamen-
iat un proiect de lege
care viza eliminarea pragului de
detinere la SIF-uri. Proiectul a in-
trat in septembrie in analiza comi-
siilor Senatului, care au hotarat c&
eliminarea pragului este totus
scants si au decis majorarea pra-
qului de la 1% la 5%.

- Proiectul s-a intors la Camera
Deputatilor, unde a stat timp de
aproape doi ani.

- Deputafii au aprobat in 15 de-
cembrie 2011 cu 170 voturi “pen-
tru” si 63 de voturi “impotriva”
proiectul legislativ pentru creste-
rea pragului maxim de detinere la
SIF-uri, de la 1% la 5% din totalul
actiunilor emise de fiecare societa-
te.

ADMINISTRARE

FLORICA TRANDAFIR, SAI MUNTENIA INVEST:

2017 va fiun an al

modificarilor legislative
in domeniul piete1 de capita

® “Evolutia pietei de capital romanesti i a Bursei de Valori Bucuresti ne impacteaza, din pacate, negativ”

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

Florica Trandafir

Structura portofoliului pe clase de active

30.09.2016

Active
lichide; 7,3%

% din Total Activ Titluri OPCYM; 8.8%
B Mo nstumerte
financiare; 1,7%
Alte active; 0,9%
Nr.cit Denumire Valoarea participatielin VAN Il | ¢ n AT(actvtotal) alSIF Muntenia
1| BANCA TRANSILVANIA 198,52 16,25
2| BIOFARM A BUCURESTI 13665 11,19
3| CCO SABUCURESTI 4516 a7
4| SIFBANAT.CRISANA w2 35
5| FIROS SABUCURESTI 30,38 32
6| ROVAERO SA BUCURESTI 3391 278
7 | METAV SA BUCURESTI 378 277
8 | VOLUTHEMA PROPERTY DEVELOPER SA 2.2 264
9| BRD- GROUPE SOCIETE GENERALE SA 3183 261
10 | SIF OLTENIA 26,97 201
TOTAL 621,18 5087
30.09.2016

Reporter: Cum vedeti evolutia
SIF-urilor, la 25 de ani de la infiinta-
rea fostelor FPP-uri?

Florica Trandafir: Societtile de
Investitii Financiare au avut un par-
curs interesant si s-au adaptat, de-a
lungul vremii, conditiilor si mediu-
lui romanesc de afaceri, dovada in
acest sens fiind existenta lor astazi,
dupa 25 de ani. Daca ne gandim la

investitii alternative. Privim cu in-
teres aceste modificari legislative si
sperdm ca impactul implementarii
lor si fie pozitiv.

Nu in ultimul rand, evolutia pietei
de capital roméanesti si a Bursei de
Valori Bucuresti ne impacteazi, din
picate, negativ, in acest moment
tivitatea. Free float-ul insuficient
pentru companulc lmatc si volume

contextul social si politi

mic in care acestea au fost infiintate,
prin comparatie cu provocrile si ar-
hitectura actuald a pietei de capital
romanesti, putem avea dimensiunca
corecta a traiectoriei acestora. Cu si-
guranta s-au inregistrat succese chiar
daci poate s-au facut si greseli. Ceea
ce conteazd insd, in opinia mea, este
ca Societatile de Investitii Financia-
re sunt inca prezente in piata finan-
ciard romaneascd, sunt printre cei
mai importani emitenti ai Bursei de
Valori Bucuresti si continud s livre-
ze performanta pentru actionarii lor.

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

Florica Trandafir: SIF Munte-
nia a fost si va fi un sustindtor al in-
dustriilor romanesti, cu investitii in
companii din diverse domenii. Din
acest motiv, realitatile economice si
geopolitice, atit nationale cat si eu-
ropene, ne influenteazi rezultatele
financiare, fiind puternic ancorati in
dinamica economiei reale. Astfel,
avind in vedere perspectivele de
crestere economicd a UE pe termen
mediu §i lung, se ridica intrebarea
cat timp poate fi mentinut un nivel
ridicat al cresterii economice in
acest context.

Un alt subiect care ne preocupa
este legat de instabilitatea cadrului
legislativ, mai ales cel fiscal si legat
de investitii in Romania. 2017 va fi
un an al modificarilor legislative in
domeniul pietei de capital. Mai
multe proiecte de acte normative,
initiate in anul 2016 pentru transpu-
nerea noii legislatii europene sau
din necesitatea unei mai bune legi-
ferari a unui segment financiar, vor
fi continuate, urmand s fie supuse
procesului de adoptare de catre Par-
lamentul Romaniei. Aceste noi acte

de (lig mici

de la Bursa de Valori Bucuresti se
transpun in dificultati de investi-
re/dezinvestire a unor pachete sem-
nificative de actiuni.

Florica Trandafir: Restructura-

multe participatii minoritare in com-
panii din aproape toate sectoarele, in
ultimii ani ne-am concentrat pe achi-

acest lucru se va intampla i pe viitor.
In ceea ce ne priveste, responsabilita-
tea noastra fatd de actionari este ace-

zitia de pact panii cu poten-
tial mare de crestere, din sectoare cu
traditie, dar si cu perspectiva, care sa
poata genera profit, deci return favo-
rabil SIF Muntenia.

Nua fost insd ignorat nici sectorul
financiar, zona in care am avut si
avem detineri importante, si nici cel
energetic, chiar daca cel din urma a
avut o evolutie fluctuanta. Ca rezul-
tat al restructurdrii portofoliului,
poate fi evidentiatd cresterea volu-
mului dividendelor care au fost inca-
sate de SIF Muntenia in 2016 fata de
perioadele anterioare.

casi, si manifestim la fel de multa dili-
genta si profesionalism in manage-
mentul companiei indiferent care este
sau va fi structura sa actionariald.

Reporter: Cum vedeti viitorul
SIF-ului?

Florica Trandafir: Din punct de
vedere organizatoric si legislativ,
SIF-urile vor fi fonduri de investitii
alternative, a caror functionare va fi
reglementatd de noud lege FIA care
va aparea in 2017. Astfel, SIF Mun-
tenia in se va transforma ntr-un FIA
infiintat pe baza de act constitutiv,
administrat de SAI Muntenia Invest

“Intentiondm continuarea
procesului de diversificare a
subportofoliului actiuni,
capabil sa asigure un nivel
predictibil al dividendelor
distribuite cdtre SIF

Muntenia”.

Structura sectoriala a portofoliului, Ia 30.09.2016

Alte portofolii
si active; 234

Actiuni,
alte sectoare; 55

Action, Cercetare
v

==>

Actiuni, Metalurgie,
constructii metalice,
masini; 4,4

Actiuni, comert, turism, hoteluri; 5,9

v
Actiuni, Materiale de constructii: 6.9

Actiuni, Financiar

normative, care vor a
corpul legislativ actual si vor abro-
g2a Legea nr.297/2004 privind piata
de capital, se referd la proiectul de
Lege privind emitentii de instru-
mente financiare si operatiuni de
piatd, la legea privind pictele de in-
strumente financiare(care va imple-
menta MIFID II), precum si la pro-
iectul de Lege privind fondurile de

rea si de
detineri reprezinta una din provociri-
le permanente ale oricarui admini-
strator de fond. Tn general, cele mai
importante participatii ale SIF Mun-
tenia au fost cele in actiuni (75- 85%
din activul total). Desi aceastd pro-
portie s-a pastrat, domeniile de inte-
res s-au modificat fundamental. Daca
initial, in portofoliul nostru se gaseau

Reporter: Care este opinia dum-
neavoastra legata de eliminarea pra-
gului de detinere la SIF-uri?

Florica Trandafir: Limitarea d
nerilor in Societatile de Investiti
nanciare este un subiect intens dezt
tut de-a lungul timpului. Consider ca
evolutia cadrului legislativ pe acest su-
biect a fost corelatd cu piata financiara
si solicitarile investitorilor si cred ca

in calitate de AFTA de

competitiv. Consider ca evolutia
SIF-urilor nu s-a incheiat, ci conti-
nud cu o etapa noud, maturd, in care
pasim avand invatate si insusite lec-
tiile trecutului si spre care privim cu
optimism.

Reporter: Care este politica de
dividende a companiei?

Florica Trandafir: Pana in anul
2015 inclusiv, SIF Muntenia a urma-
rit asigurarea unui echilibru intre re-
munerarea actionarilor prin divi-
dend si necesarul de finantare a achi-
zitiondrii de noi instrumente finan-
ciare, in scopul asigurarii cresterii
valorii si calititii activelor.

SAI Muntenia Invest urmdreste in
continuare aceleasi politici pentru
SIF Muntenia, respectiv in adundrile
generale ale actionarilor de aprobare
a situatiilor financiare, a programe-
lor strategice de administrare si a bu-
getelor de venituri si cheltuieli, vor fi
prezentate si supuse aprobirii actio-
narilor propuneri de repartizare a
profitului net astfel incat sa fie men-
tinut un echilibru intre remunerarea
actionarilor prin dividend si necesa-
rul de finantare a achizitionarii de
noi instrumente financiare, in scopul
asigurarii cresterii valorii si calitatii
activelor.

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

Florica Trandafir: Vom avea
inng3081 vedere si pe viitor cele
doua directii strategice pe care le-am
urmarit pand acum si care sunt in
consens deplin cu dorintele actiona-
rilor nostri: continuarea procesului
de restructurare a portofoliului si ad-
ministrarea eficientd a acestuia,
astfel incat si fie asiguratd cresterea
sustenabild pe termen lung, si conti-
nuarea procesului investitional, cu
accent pe investitiile Roménia si in
actiuni cotate.

Procesul investitional va fi unul
prudent, bazat mai ales pe analiza
fundamentala a emitentilor subiect

1 posibilei investitii. Analizam cu
atentie si crearea surselor pentru in-
vestitii, prin exit din societati care de
reguld nu distribuie dividende sau
care si-au epuizat potentialul de
crestere.

fonduri de investitii alternative).
Sperdm ca noul cadru legislativ sa
solutioneze o parte din dificultatile
cu care ne-am confruntat de-a lungul
timpului.

Din perspectiva actionarilor
nostri, vrem sa rimanem o alternati-
Vi viabila de investitii, care sa asigu-
re plasamente profitabile si un return

proce-
sului de diversificare a subportofo-
liului actiuni, capabil sa asigure un
nivel predictibil al dividendelor
distribuite catre SIF Muntenia. Din-
tre sectoarele de activitate cu poten-
tial de performanta, putem mentio-
na sectorul energetic, utilitti, indu-
stria farmeeutica si industria auto-
motive. W
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torul SIF-urilor depinde, intr-

proportic mare, de dezvoltarea
Burser”

(Interviu cu domnul Bogdan Dragoi, Presedinte si Director general al SIF Banat Crisana si fost ministru de finante)

® “Nu decapitalizam SIF1 din dorinta de a obtine profituri mari” ® ,,Este o mare frustrare ca manager de fond sa vezi potential intr-o actiune si sa nu
poti sd o cumperi pentru ca nu gasesti lichiditate”

Reporter : Cum vedeti evolutia
SIF-urilor la 25 de ani de la infiinta-
rea FPP-urilor ?

Bogdan Driigoi: Acum 25 de ani,
au fost infiintate FPP-urile, care ave-
au in administrare aproximativ 30%
din avutia nationala. Constatim
astazi cd, SIF-urile, urmasele
FPP-urilor, reprezintd cam 10% din
ce erau in 1992. Nu este ceva cu care
ne putem mandri. Astfel de fonduri
de investitii, in 25 de ani, cu o marja
de crestere anuald minimd de 3-4%,
ar fi trebuit sd aiba alt parcurs. Evo-
lutia SIF-urilor nu a fost, pand acum,
cea mai constructiva sau profitabila
pentru actionarii lor si putem sa ana-
lizim motivele — poate modul de
impartire a activelor (initial au fost
mii de participatii, nu sute cte sunt
acum), poate distribuirea pe zone ge-
ografice.

Din acest motiv, ca Presedinte si
Director general al SIF Banat
Crisana, am incercat si opresc deca-
pitalizarea SIF1 §i vanzarea de acti-
ve pentru obtinerea de profit. In alca-
tuirea si executia bugetului de veni-
turi si cheltuieli al anului 2016, con-
sider ca am indeplinit obiectivul de
performanta asumat in fata
actionarilor.

Eu cred cd managementul
SIF-urilor ar trebui sa se focuseze pe
o cregtere si o profitabilitate sustena-
bila - sa genereze plus valoare pentru
actionari, prin investitiile si dezinve-
stirile pe care le face.

La SIFI, dorinta de a obtine profit
nu este un motiv suficient de bun
pentru a decapitaliza societatea. In
general, si actionarii, i managerii
sunt captivi in aceeasi problema.
Actionarilor le plac profiturile, ma-
nagerii vor sa fie realesi si, atunci in-
trd cu totii intr-un cerc vicios. In con-
secintd, ultimii 25 de ani s-au tradus
printr-un proces de decapitalizare al
Societatilor de Investitii Financiare,
lucru care ar trebui sa se stopeze.

SIF-urile reprezintd un pilon pe
piata de capital si ar trebui sa se dez-
volte. Eu cred in dezvoltarea lor.

insd avem o mare problema cu
care ne confruntam - evolutia Bursei
de Valori Bucuresti, incluzand aici
toate aspectele: lichiditatea, numarul

Bogdan Drigoi

doua mari probleme: lichiditatea
i portofoliul existent.

Toate cele cinci societati de inve-
stitii financiare au un procent semni-
ficativ de actiuni care nu sunt lichi-
de, nu exista free float.

Piata de capital romaneasca sau
Bursa de Valori Bucuresti sunt su-
biccte pe care le abordez deseori in
intalnirile cu investitorii deoarcce
am convingerea ca daca acestea se
dezvolta, banii care vor fi accesati de
piatd vor cauta performanata in sec-
torul financiar. Astfel, SIF1 va fi o
destinatie interesanta pentru fluxuri-
le de capital care vor intra, tinind
cont de rezultatele aratate.

Reporter: Din pécate, in ultimii
doi ani, Bursa nu a avut rezultate
prea frumoase — au mai ajutat oferte-
le facute de stat, ofertele facute de
Fondul Proprietatea, rascumparérile
pe care le-a facut inclusiv SIF Ba-
nat-Crisana. Media tranzactiilor zil-
nice a crescut artificial.

Bngdan Drigoi: Media reala ne
dep de statutul de piatd emer-

de emitenti, p: la statutul
de piatd emergenta.

Pe partea de management al acti-
velor, la SIF 1, obtinem performanta.
Dar oricét de bine am performa, di-
scountul dintre pret si valoarea acti-
velor nuse va reduce dacd piata nu se
dezvolta.

Foarte multi investitori, in ziua de
azi, se uitd la discount. La o compa-
nie normald, este un reper pe care
trebuie sa il iei in calcul si este foarte
important.

Dar, in realitate, la SIF-uri, disco-
untul nu este principalul indicator.
Noi suntem institutii carora le va fi
foarte greu sa miste acest reper pen-
tru ¢d nu depinde exclusiv de activi-
tatea noastra de management. n
2016, STF1 aavut o performanta uni-
¢4, aceea de a obtine un profit consi-
derabil, fara decapitalizare. Am
intocmit si realizat primul buget de
venituri §i cheltuieli, dintre toate
SIF-urile, de la FPP incoace, fard s
ne decapitalizam, fard sa vindem ac-
tive si am inregistrat un profit consi-
stent. Inseamna ca s-a facut perfor-
manta. La o capitalizare bursiera de
900 milioane lei, planul de afaceri
pentru anul 2016 prevedea un profit
net de 71 milioane lei, care reprezin-
{3 pentru actionari un «return» de
aproape 8%. In contextul actual glo-
bal, aceastd marja neta este
remarcabild, avand in vedere ci
acelasi indicator al fondurilor mari
de invesitii a fost de aproximativ

4%.

Toate SIF-urile se confrunta cu
aceeasi problemd legatd de perceptia
discountului, dar acesta nu poate fi
redus atata vreme cat nu rezolvam

gema Trebuie sa aducem in piat;
tranzactii mari. Chiar ma uitam, re-
cent, peste criteriile pentru promova-
rea la statutul de piatd emergenta.
Suntem departe! Nici nu ar i indicat
sd ajungem la acest statut cu nota mi-
nimd, doar sa bifam criteriile si sa
promovam. Trebuie s3 avem capaci-
tatea sa aratam cd suntem in plin pro-

putin. Dar nu putem si facem o di-
versificare astfel inct s schimbam
imediat si radical portofoliul.

Putem insd actiona pe partea
care reprezintd grosul NAV-ului
(n.r. valoarea activului net), motiv
pentru care analizam si observam
care sunt motoarele de crestere
economica.

Pén la urm, SIF-urile sunt niste
fonduri romanegti, care investesc in
Rominia si care sunt dependente de
ce se intampla in tara. Ele trebuie sa
fie foarte conectate cu ceea ce face
guvernul prin politica fiscald, la mo-
dul in care sunt directionati banii ca-

directie, din partea ASF. Ramane de
vizut metoda prin care se va face.

Reporter : Va fi important daca
va fi inainte sau dupa alegerile pen-
tru conducerile SIF-urilor, din apri-
ie.

Bogdan Driigoi: Intrebarea tre-
buie adresata decidentilor. Noi sun-
tem doar beneficiarii sau victimele,
depinde de perspectiva.

Reporter: Cum vedeti viitorul
SIF-urilor ?

tre priorititile guvernamentale, pen-
tru ¢d acestea vor fi motoarele de
crestere economica asumate de auto-
ritati. Noi incercam si investim, si
ne pliem portofoliul, in limitele pe
care le avem, pe aceste sectoare cu
potential de crestere

La SIF1, avem patru directii de in-
vestitii principale. Am investit con-
sistent in actiuni din domeniul ban-
car, pentru ¢, in momentul de fatd,
cresterea vine foarte mult din con-
sum, mai ales din zona persoanelor
fizice si, mai departe, pe lant, a intre-
prinderilor mici si mijlocii, care sunt
principalii clienti ai bancilor.
Asadar, bancile care au drept clienti
principali IMM-urile si retail-ul au
potential mare §i ne uitim spre acest
segment. Ne place foarte mult zona

Nu
4 ne dorim céte o tranzactie care s
ne ajute sa ajungem la acest statut si,
dupa aceea, si clacam.

Reporter: Daci vom fi retrogra-
dati va fi chiar mai rau.

Bogdan Drigoi: Asa este. Pen-
tru ca statutul de piata emergenta
vine si cu obligatii, nu doar cu bene-
ficii. Odata ce promovezi §i vin in-
vestitiile, care ins nu pot fi sustinu-
te de oferta pietei, suntem intr-o si-
tuatie complicata. Acesta este moti-
vul pentru care eu consider i pro-
blema noastra principala este mari-
mea pietei. Dacd am activa pe o pia-
ta lichida, maturd, dezvoltatd, atun-
ci si noi am avea alte rezultate pen-
tru actionari.

Reporter: Cum arata portofoliul
SIF1, dupd 25 de ani?

Bogdan Drigoi: Cand s-au creat
FPP-urile, erau mii de participatii,
iar acum sunt sute rimase. Daci
astazi am vrea sa schimbam complet
portofoliul, nu putem, nu avem cum.
Constatam ca, in foarte multe com-
panii, suntem actionar minoritar -
mé refer la participatii de sub 3% in
companii in care exista majoritar cu
peste 50%. Suntem captivi. Partea
buni este ca toate aceste detineri ma-
runte, in activ valoreaza destul de

d gie, pentru ca, desi acum sun-
tem putin constransi de piata, acestia
sunt principalii emitenti si ca lichidi-
tate, §i ca dimensiune. Companiile
energetice au o politicd a

ivil care jeaza un

= Valoarea activului et
1900 apitalizarea bursierd

2008 Nlll 2010 20m

it sl
st et it i e e i o e
A prts 2008 2014, F5S

VRN o oo st

ACTIVE IN ADMINISTRARE

structura pe tipuri de active

total activ
RON1938m

 scansth ot o it pricpars ADPCIOPEYM o
ol e 000201 confom R, ASF 2014 g, 02015

VAN $I CAPITALIZARE BURSIERA

1820
2012 2018 2015 2016

st s o
o 2015 2018

m aciuni istate*
valoare RON 1500 m

w actiuni nelistate
bl o
valnaml(lllmﬂlm

- m!un de articipare AOPC nelistate

¢ RON 6256 m

. ablvg:;mm corporative i numerar
valoare RON 2112 m
depozite bancare si numerar
aloare RON S0.m

= creante si
valoare

i alte active
llﬂﬂ.ﬁll

v

turism -
valoare

financiar - bancar

aloare RON 947.88 m

u eneie it
valoare RON 4

= comert - imobliare
valoaie RON 17,59 m

u famaceutic
valoare RONG9.55 m

Blnentat mmhc!

alte sectoare

Bogdan Drigoi: Din punctul " colora gihinte valoare RON 13073 m
meu de vedere, in 1996, SIF-urile :
trebuiau sa iasa din unele participatii ol et 30.09.2018 coforn g, ASF 920145 g, 102015
sisa i 3 in altele. Vreau sa
fac o precizare: daca vinzi §i apoi re-
investesti, nu vorbim despre decapi- PORTOFOLIU
talizare, ci reorientarea portofoliului TOP 10 COMPANII DIN PORTOFOLIU
si este in reguld. Este, de asemenea Comparie (icken) <ector defnere | Valoare %din
absolut normal sa vinzi si dai di Fo | e | v
acé actionarii i fi-au o X financiar - bancar 3
dende dacd actionarii i ti-au cerut 1.BANCATRANSILVANIA(TLY) _| i b st | 3826 19.98%
L . BANKAG (EBS -
asta sau dacé ai, prin politica ta, prin | —2ERESIE GROUP ) | finenciar-bencar | 061% | 3075 16.05
- P - 3.BRD- GRDUPE SOC\ETE fi b 1.95% 1498 7.82%
actul tiu constitutiv, aceasta strate- GENERALE financiar - bancar
i A actionarii iti senvici fanciare
e Daca flC‘lOnal’ll i dau ac?% 4. SIF IMOBILIARE (SIFl) aplicabile 99.99% 138.1 71%
mandat, actionarul este suveran si i
executi madatul. 5 VRANCART (VNC] celuloza siharie | 7472% | 1171 6.12%
Eu insa nu am cunostint de o 6. SIF HOTELURI (CAOR) uism siaimentale | ggo0%, | 915 478%
5 publica
astfel de directie in cazul SIF-urilor. 7. BIOFARM (BIO) farmaceutic 23.22% 622 3.25%
Viitorul SIF-urilor depinde intr-o 8AZUGA TURISM turism g:‘ :‘I;ggenla[ne 9B.94% 468 22%%
proportic foarte mare de modul si de P R— - .
viteza cu care se dezvoltd Bursa. . SIF MOLDOVA (St72) ancere | 49% | % 208%
Daci ea, in cont va avea ace- 10.SNGN ROMGAZ (SN) energie - ulita | 041% 35 191%
1,365.1 T1.3%
lasi ritm de crestere sau de stagnare, [0 30 0572016 conform Reg. ASF 912014 g1 Reg. ASF1012015
de a Societd- | *+ VAN calculat conform IFRS: RON 1,915 m la 30.09.2016

tilor de Investitii Financiare foarte
mult este limitata.

Viitorul este atat de luminos sau
atat de intunecat pe cat de mult se va
dezvolta Bursa. Este adevarat ca fie-
care echipa de management poate sa
i anumite lucruri.

investitor ca SIF1.

Ne place agricultura. Considerim
ca agricultura si energia sunt dome-
nii strategice, la nivel de prioritati
guvernamentale, spre care vor fi di-
rectionate fonduri consistente si care
vor inregistra cresteri importante.

Desi nu suntem cei mai mari inve-
stitori, suntem prezenti si in piata de
real estate si datorita portofoliilor pe
care le avem mostenite, si datorita
investitiilor pe care le-am initiat noi.

De asemenea, focusul mare este
pe societitile in care suntem majori-
tari sau avem pozitii in board §i pu-
tem influenta activitatea.

Reporter: Care este opinia dum-
neavoastra referitoare la pragul de
detinere la SIF-uri ?

Bogdan Drigoi: Pozitia mea in
legdtura cu acest subiect a rimas
consecventd: sunt convins ¢ elimi-
narea pragului va avea loc, intreba-
rea nu este daca, ci cind. Aceastd
intrebare trebuie insd adresata altor
institutii, nu STF-urilor. Am vazut, la
inceputul anului, un semnal in acesta

Eu spun ca SIFI, astizi, nu este
apreciat la valoarea lui reala. Noi per-
formam mult mai bine decat suntem
perceputi de piata. Performanta SIF
Banat Crisana va putea i apreciata co-
rectdoar pe o piatd maturd, dezvoltat.

Pe piata de capital roméneasca,
aprope toti investitorii, si noi ca SIF-uri,
suntem investitori de tip «buy and
holdy. Nu pentru i vrem, ci pentru ci
nu avem o piatd care s ne permiti si
tranzactiondm. Daca méine am vrea sa
cumparam, de exemplu, de un milion
de euro o actiune §i s-0 revindem tot
miine saua doua zi, ne lovim de un zid.
Lipseste rulajul. Este o mare frustrare
ca manager de fond sd vezi potential
intr-o actiune §i s nu poti s o cumperi
pentru ¢ nu gasesti lichiditate. Sau si o
cumperi §i apoi s nu ai cui sa o vinzi.
Apropo de politica de portofolii, esti le-
gat si de aceste probleme.

Nu ai libertatatea sa faci exit
dintr-un domeniu si s intri in altul,
de exemplu.

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

Bogdan Dragoi: Este destul de
greu sd avem o astfel de politica, at-
ata timp cat principalele noastre ve-
nituri reprezinta dividendele pe care
le incasam din alte companii, dintre
care multe nu au un parcurs predicti-
bil din acest punct de vedere.

Atdt timp cat veniturile noastre
sunt rezultatul plasamentelor finan-
ciare, fard vanzare de active, este di-
ficil sa ai o politica de dividende
claré i previzibila.

in 2016, SIF1 a avut o alta strate-
gie. Am facut un program de ra-
scumpdrare, care a avut doud avanta-
je pentru actionari - in primul rand
cash back, si secundar, cresterea pre-
tului actiunii. Nu uitati ca, de cand
am inceput aceastd strategie, prefuri-
le au urcat de la 1,35 la 1,9 lei/actiu-
ne aproape, o apreciere de 50% a va-
lorii actiunii. Dar este foarte greu s
promiti o strategie de dividende, atat
timp cét timp tu nu controlezi 100%
veniturile tale. Lumea trebuie sa
inteleagd ca veniturile tale sunt de
fapt dividende pe care altii le plétesc.

Reporter: Pentru anul acesta ce
vd propuneti? Repetati istoria de
anul trecut — nu da;l dividende si

intalni cu actionarii, care ne vor feli-
cita sau ne vor sanctiona, dupa cum
considera, si tot ei vor aproba buge-
tul pentru anul urmator.

Reporter: Ati simtit vreun deza-
vantaj din partea autoritatilor pietei
fata de Fondul Proprietatea?

Bogdan Driigoi: Nu pot si spun ci
am observat vreun dezavantaj sau
vreo sustinere special a FP. Dar ma
asteptam ca FP s fie mai activ pe pia-
ta. La SIF1 si la toate celelalte SIF-uri
veti constata modificari de portofoliu.
Se cumpérd, se vinde. Eu m-am bucu-
rat foarte mult cand un jucitor de talie
mondiali a venit s preia managemen-
tul Fondului Proprietatea.

FP a fost gandit, guvernamental,
caun SIF adaptat vremurilor. Astfel,
euma asteptam ca managerul fondu-
lui sa fie putin mai activ pe pi
il vad ca isi vinde unele detineri, ca
plaseaza bani in alte active. Consta-
tdm azi ¢, in afara de ce au vandut si
ce au returnat catre actionari, porto-
foliul este identic cu ce era acum
zece ani. In piatd, nu a avut rolul la
care toti au sperat, acela de mare ju-
cator. Toata lumea se astepta ca ei si
fie principalul jucator pe segmentul

iilor mari, insd au fost destul

mergeti pe ra
Bogdan Drigoi: Aceste lucrurile
vom discuta la AGA, unde ne vom

de mactwl pe piata. A fost o mare
surpriza. m
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COSTEL CEOCEA, SIF MOLDOVA:

“Eliminarea pragului va transmite un semnal
pozitiv pentru cresterea increderii ivestitorilor’”

® Strategia de investitii - fundamentata pe alocarea mixté a resurselor catre piata de capital i implementarea unor proiecte investitionale de tip "private equity"

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

Costel Ceocea

Reporter: Cum apreciati influenta
SIF-urilor asupra Bursci de Valori
Bucuresti?

Costel Ceocea: Interesul manifestat
constant dupa listarea actiunilor
SIF-urilor de catre investitori romani
si stefini (chiar dac diminuat de criza

te, impreuna cu investifiile efectuate a
fost de 694,5 milioane lei, depasind
cu mult suma totald a dividendelor
primite impreund cu profitul din inve-
stii financiare cedate, de 551 milioa-
ne lei.

Elementele “cheie” ale Strategici

financiard globala si de sla
structurale ale pietelor financiare
romanesti, devenite mult mai vizibile
in ultimii ani) sunt in acelasi timp o
dovada pentru viabilitatea acestor

infiintarea FPP-urilor in anul 1992, in
baza Legi . 58/1991 a privatizri so-

1989. Prin intermediul acestor emnin
cetatenii romér i ai
lor de actionar

a prezentatd
si aprobati de actionari in Adundrile
generale din anii 2014 -2016 se baze-
azi pe o alocare a resurselor care si
asigure dezvoltarea sustenabila a ac-
tivitatii SIF Moldova si satisfacerea
intereselor actionarilor, atat pe ter-
men scurt, cat si pe termen lung:
-Politica de investitii solida/susti-
nutd este baza cresterii pe termen lung
a valorii activelor administrate, ele-
ment fi pentru consolida-

a30% din capitalul companilor de stat
de la acea vreme. Astfel, prin efectul le-
gil, FPP-urile au primit participatii

din companiile din portofoliu, portofoliu
format pe criteri regionale si sectorial
FPP Il Moldova a primit participatii la
companii din judetele Bacau, Suceava,
Bolowm, Neam{, lagi, Briila Gnlnx-,

i

gea nr. 44/1998, Legea nr.55/1995 si
Legea nr.133/1996 a trasat cadrul le-

transformarea FPP-urilor in
societati de investiii financiare.

companii cét si un stimulent pentru
viitor.

De la listare, pentru piata bursierd
romaneascd, SIF-urile au insemnat
foarte mult. Vorbim practic de unii
dintre cei mai tranzactionati emitenti,
ele reusind performanta ca pentru
anumiti ani s asigure circa jumatate
din rulajul piefei.

Pentru aceasta SIF-urile trebuie
apreciate ca avand un rol pozitiv in
functionarea pietei de capital rom-
anesti, oferind lichiditate i volatilita-
te investitorilor de o manierd pe care
putini alti emitenti au mai reusit-o
de-a lungul timpului.

SIF Moldova a devenit un jucator
important pe BVB. Fara investi
SIF-urilor, BVB ar fi fost mult mai sa-
raca. Aportul SIF-urilor la dezvolta-
rea pietei de capital ar fi fost si ar pu-
tea fi mult mai mare daca statul ar lista
‘mai multe societéti atractive pe burs:
Acest lucru se vede si din faptul c
SIF2, de exemplu, detine participatii
importante in Romgaz, Transgaz,
OMV Petrom, Electrica.

Coordonatele strategiei SIF Mol-
dova, prezentatd si aprobata de actio-
nari in Adundrile generale din anii
2014-2016, s-au bazat pe cresterea pe
termen lung a valorii activelor admi-
nistrate concomitent cu o politica de
dividend predictibila, care a remune-
rat capitalul investit la un nivel supe-
rior randamentelor oferite de plasa-
mentele monetare.

in actualul mandat, Consiliul de
Administratie a reusit nu numai s
majoreze substantial valoarea SIF
Moldova, ci a si distribuit dividende
ctre actionari cu randamente de pe-
ste 5%.

In perioada 2014 —30.09.2016, va-
loarea totala a dividendelor distribui-

rea increderii investitorilor.

-Politica de dividend predictibila,
care remunereaza capitalul investit la
un nivel superior oferi-
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demersurilor de naturd a proteja drep-
turile legitime ale societatii, conco-
mitent cu asigurarea unei informéri
complete si diligente a actionarilor in
ceea ce priveste problematica realiz-
rii creantelor detinute contra AAAS.
Totalul sumei incasate de societatea
noastr in dosarele mai sus mentiona-
te de la momentul obtinerii titlurilor
executorii si pana in prezent este in
cuantum de 23.468.142 lei.
Reporter: Cum s-a modificat por-
tofoliul companiei pana in prezent?
Costel Ceocea: La inceputul anu-
lui 1993, Fondului Propriettii Pri
te I1 “Moldova” i-au fost arondate un
numir de 1.305 societiti comerciale.
in decursul anilor 1993 - 1997 au
intervenit modificéri in structura por-
tofoliului, in sensul iesirii, respectiv
intrarii din/in portofoliu a unor socie-
titi comerciale, modificari determi-
nate de: procesul de privatizare, rea-
rondare la alte FPP-uri, lichidari - fu-
zionari, transformari in Regii Auto-
nome, identificarea de noi societti

2001 2008 2009 2010
merciale. . STRUCTURA ACTIVELOR 31.12.2016 pondere in val. totala active (%)
Reporter: Care este opinia dum-  ["aciini. din care 86
4 legatd de eli pra- - cotate 7411
gului de detinere la SIF-uri? - necotate 1206
Costel Ceocea: Referitor la climi- | Tiluride parfcipare OPC (unitaf de fond) 542
narea pragului de detinere la SIF-uri, | Instumente monetare (deporite, 100
Obligatiuni (municipale, corporative) 058

SIF Moldova apreciaza ca acest eve-
niment este unul benefic atat pentru
dezvoltarea pietei de capital rom-
anesti, cat si a Societatilor de Investi-
tii Financiare. Considerdm ca elimi-
narca pragului de detinere la SIF-uri
se va constitui intr-un catalizator de
crestere a pretului, contribuind la re-
ducerea discountului fata de VUAN
in cazul SIF-urilor. Eliminarea pragu-
lui ar putea conduce discountul SIF
spre nivelul di fondurilor

Alte active

Altele

*La 31.12.2016 actiu

ani au depasit cu mult randamentele
oferite de depozitele bancare. In con-
textual volatilititii pietei de capital,
Consiliul de Administratie urmareste
gasirea unui echilibru optim intre ne-
cesitatea asigurarii resurselor pentru
>u>',mu&,d progrdmt,lur investitiona-
le, pe termen

similare din pictele emergente (clo-
sed-end funds), care era la
30.09.2016 de cirea 12%.

Totodatd, climinarca pragului va
transmite un semnal pozitiv pentru
cresterea increderi investitorilor in-
stitutionali roméni si straini in piata
romaneasci de capital.

te de plasamentele monetare, este me-
nita si satisfaca interesele pe termen
scurt ale actionarilor. In acelasi timp,
existenta unor randamente scizute pe
piata monetara favorizeazi investitii-
Ie, element esential in dezvoltarea unui
trend de crestereeconomica.

-Operatiuni de capital prin derula-
rea unui Program de rascumprare de
actiuni in scopul reducerii capitalului
social cu maxim 3,5%.

in anul 2016, s-au continuat pro-
iectele initiate in zona de private
equity in 2015. Anul 2017 va sta sub
semnul continuitatii atat din perspec-
tiva dezvoltirii proiectelor initiate,
cat si din perspectiva identificarii
unor proiecte noi.

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

Costel Ceocea: Desi nu poate fi
calificata drept o problem;
chestiunea executrii silite a creante-
lor pe care societatea noastré le define
contra AAAS este de actualitate
avand n vedere

date, dela
alte FPP-uri, reorganizdri prin diviza-
re. Ca urmare a intrarilor/iesirilor

unor praguri de define-
re in capitalul social al SIF-urilor a
fost necesard in acord cu stadiul de

scurt, respectiv distribuirca de di

acord cu tendintele macro-economice.

Si in 2017, investitiile directe, tip
private equity vor viza sectoarele
real-estate, hotelier §i agricultura,
avand in vedere potentialul de crestere
pe termen mediu si lung al acestor sec-
toare. In sectorul real estate se vor con-

tinua dezvoltarile rezidentiale incepu-
te in 2016. Se vor analua oportunil
de in domemul

dende si asteptarile pe
termen lung, respectiv cresterca NAV
(n.r. valoarea activului net) si implicit
a pretului.

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

Costel Ceocea: Strategia multia-
nuald 2014 —2018 a fost fundamenta-
td pe alocarea mixtd a resurselor cétre

hotelier, agricol, servicii sociale/sani-
tate, urmérind administrarea profesio-
nistd in conditii de rentabilitate si
vénzare la preturi superioare.

in continuare, se va mentine expu-
nerea pe seuorul energetic si de utili-
tati, in conditiile in care acesta este
capabil sa furnizeze lichiditati con-
stante si predictibile.

sumelor pe care societatea noastra le
are de incasat (la data de 30.09.2016
suma de recuperat este de
52.681.965,73 lei). Litigiile dintre
SIF  Moldova  si
(AVAS/AVAB) au trecut prin mai
multe faze procesuale, astfel cum re-
zultd din situatiile postate pe websi-
te-ul nostru. Titlurile executorii au
fost obtinute de societatea noastra ca
urmare a anularii procedurilor de exe-
cutare silita declansate de
AVAS/AAAS in temeiul unor bilete
la ordin avalizate de FPP IT Moldova
si preluate de noua entitate SIF Mol-
dova, la momentul infiintarii institu-
tici prin lege.

La finele trimestrului al treilea 2016
se remarcd o tendintd semnificativa de
reducere a dosarelor in contradictoriu
cu AAAS Bucuresti, avand in vedere
rata minima de succes a actiunilor pe
care aceastd institutie le-a promovat
contra SIF Moldova cu titlu de conte-
statii la executare.

Istoricul litigiilor denotd preocupa-
rea constantd pentru initierea tuturor

S

Evolutia randamentului dividendului:

Pret aprilie an T+1 An Dividend DY (%)
0.0240 2000 0.0111 46.12
0.0370 2001 0.0218 58.92
0.1110 2002 0.0330 2973
0.2250 2003 0.0430 19.11
0.3250 2004 0.0494 15.20
1.0500 2005 0.0600 571
2.2400 2006 0.0670 2.99
2.8600 2007 0.0630 220
24000 2008 0.0500 2.08
04370 2009 0.0450 10.30
1.5400 2010 0.0600 3.90
1.4860 2011 0.0900 6.06
1.2950 2012 0.2200 16.99
1.4930 2013 0.2400 16.08
1.2900 2014 0.0660 5.12
1.5870 2015, 0.1012 6.38

La momentul transformirii in SIF
Moldova, sectoarele cu ponderi sem-
nificative erau: metalurgia, agricultu-
ra, textilele, constructiile de magini,
chimia.

Cu céteva exceptii notabile (Aero-
star, Testoriile Reunite, Mecanica
Ceahliu si BRD) si a unora mai putin
semnificative (Regal, Conted, Conci-
via, Elerom, Rulmenti, societati neli-
state) actualul portofoliu de actiuni li-
state este rezultatul strategiilor apli-
cate de Consiliul de Administratie al
SIF Moldova in ultimele doua man-
date, avind ca obiectiv restructurarea
portofoliului istoric si inlocuirea ace-
stuia cu un portofoliu de calitate su-

Reporter: Cum vedefi viitorul
SIF-ului?

Costel Ceocea: SIF-urile nu mai
sunt “depozitarii” averii alocate po-

neratori de cretere sustenabila (con-
sumul populatici), asa cum este
ficat de indicatorii d

mentionate, FPP EXPUNEREA PE - dezvoltare al pie- piata de capital, in paralel cu imple-  Sectorul financiar-bancar rimane
11 Moldova avea SECTOARE DE porcereinval- | fei de capital sial  mentarca unor proiecte investitionale in atentia SIF Moldova, in condifiile
in portofoliu 1639 AC"V"T:E n(:;"""'l %) educatiei finan-  detip “private equity”, care siasigure  in care considerdm ci va rimane prin-
de societati co- Financlar B2 ciare a investito-  dezvoltarea sustenabild a activitatii ~cipalul catalizator de crestere al acti-
merciale la mo- Energefic 19.90 rilor. Elimi SIF Moldova si satisfacerea interese-  vului net al SIF Moldova
mentul transfor- | _Industria 921 pragului trebuie  lor actionarilor, atit pe termen scurt, Reporter: Ce alte modificari au
mirii i Soci Imobliare 120 si fie un atribut  ct si pe termen lung. mai avut loc la SIF Moldova, imn
o Industria 229 N 2 N »

tea de Investitii e 20 exclusiv al actio-  Inanul 2014 ainceput mandatul
Financiare Mol- Adricultura 007 narilor. AGA po-  rea portofoliului de active avind ca  Costel Ceocea: SIF Moldova are
dova. Dintre ace- Altele 0.68 ate adopta o stra-  obiectiv cresterea pe 4 o politica de
stea, un numér de i termen mediu si lung, inacord cuspe-  in care sunt corelati indicatorii calita-
1368 societati co- | TOPCOMPANIDIN | 1% | nala in actiuni  cificiatile fiecdrui portofoliu i evo-  tivi de evaluare a performantei mem-
merciale au ficut | PORTOFOLIU 31122016 | "0 0 SIF2, care sd in- lutiile mediului macroeconomic: brilor conducerii superioare cu evolu-
obicctul aplicarii | BANCA TRANSILVANI; 6.79 cludd reguli pri- - portofoliul “CORE” — oferd po-  tia unor indicatori de piatd a actiunii
Legii nr.55/1995 OMV PETROM 55 vind obligatiile tential de crestere pe misura evolu (pret, valoare active); un accent deo-
(societdti comer- | SNTGN TRANSGAZ 4.65 deati aunor lor pietei de capital si lichiditate acti-  sebit s-a pus pe rolul comitetelor con-
ciale aflate in Li- REALAEESR&STR\RSSET ‘;gg praguri (declara-  velor SIF Moldova, reprezentand pi-  sultative in cadrul Consiliului de
sta celor care se SHENRONGR 301 tii de detinere lonul generator de surse pentrunoiin-  Administratie, valorificind expertiza
privatizeaza con- SIE OLTENIA 0T concertatd, rapor-  vestitii. profesionala si de business a admini-

poate form prevederilor | TESATORIILE REUNITE 2.60 tari catre Autori- - etineri " stratorilor ivi

SIS, [ egii nr.55/1995, BIOFARM 214 tatea de Suprave- - cu o abordare de tip “pri Juity” De asemenea aavu!locadoptarea
societdti comer- TRANSELECTRICA 1.76 ghere, etc), simi-  ce presupune dezvoltarea unor deti-  voluntara a celor mai bune standar-
ciale divizate din SIF MUNTENIA 155 lar cu modul de  neri majoritare existente (real estate,
acestea sau socie- SIFTRANSILVANIA L44 a pro-  agri sinoi investitii prin inter- . -

ridicatal 35 fale in- MECA”‘T%“TEEA”LAU L1l blemei de actio- mediul entitiilor specializate in sec- Subiecte cu impact aduse

cluse in art.5 din T464 | | oriat de citre toare in care se intdlnesc cumulativ de conducerea SIF in
Lege). banci. factori considerati de noi ca fiind ge- atentia actionarilor:

a. Modificarea substantial a Actului
Constitutiv (2015) pentru fle

prognozati si de cresterea veniturilor

porului in procesul privatizirii, ci
niste organisme de plasament colec-
tiv care trebuie sa le asigure detinato-
rilor de titluri randamente superioare
altor plasamente financiare pentru
a-si mentine atractivitatea.
Rezultatele inregistrate la
31.12.2016 depasesc indicatorii fi-
nanciari bugetafi pentru 2016, repre-
zentand premise pentru asigurarea
unor randamente superioare pentru
actionari gipentru asigurarea necesa-
rului de lichiditaf pentru sustincrea

agriculturii in special a agriculturii cu
valoare addugatd, de nigd , in care
Romania are i isi poate consolida un
avantaj competitiv.

- portofoliul “SELL” — continuare
restructurarea/vanzarea portofoliului
de actiuni “istorice”.

Modificarea ponderilor, atit pentru
portfoliul “CORE” ca si pentru “Deti-
neri majoritare”, s-a ficut pe fondul
realocarii lichiditatilor generate de

acestuia si
b. Codul de Guvernanté Corporativa al

deja actualizate)
c. Programe de réscumprare a actiu-
nilor proprii, cu impact estimat pozitiv
asupra pretului actiunii SIF2
d. Majorarea capitalului social, avand
ca sursé profitul net inregistrat n situa-
}iile financiare 2014
nerea de consolidare a valorii
fE e 5 actiunii SIF2, de la 0,1
|e</uc1mne Iu 25 leifactiune - proiect
robat prin ulte hotarari AGEA,
ASF.

de active si
de cotatiile titlurilor lista-

perioard (Banca T . Fondul
Proprietatea, OMV Petrom, Tran-
sgaz, Biofarm, Transelectrica, Rom-

gaz, Electrica, Conpet).
Restructurarea/optimizarea porto-
foliului a reprezentat o prioritate pen-
tru conducerea SIF Moldova, proces
accelerat prin «Declaratia de politici
investitionale 2011 - 2013» si “De-
claratia de politici investitionale 2014
—2018”, documente aprobate de citre
actionarii SIF Moldova in adunarile
generale din anii 2011 §i 2014, Imple-
mentarea acestei strategii de restruc-
a foliului de

i in sectoa-
rele precizate in “Declaratia de Poli-
tici Investitionale 2014-2018" si
pentru mentinerea increderii actio-
narilor.

Elaborarea si implementarea stra-
tegiilor investitionale vor respecta si
in viitor principiile de continuita-
te/predictibilitate, dinamism/mana-
gement activ, adaptabilitate, pruden-
tialitate, echilibru financiar astfel
incat actiunea SIF2 sa devina un titlu
preferat al investitorilor, cu beneficii
predictibile pentru acestia.

Consideram cé actiunca SIF Mol-

active a determinat evidentierea la
31.12.2016 a urmitoarei structuri a
portofoliului: cresterea ponderii sec-
torului energetic (19,9%), sciderea
ponderii sectorului financiar
(43,72%), mentinerea unui nivel ridi-
cat al titlurilor cotate (74,11%).

fiuni la un numér de 85 societii co-

dova are un potential real de crestere
in contextul perspectivei ridicarii pra-
gului de detinere la STF-uri i a caliti-
tii superioare a portofoliului detinut,
capabil sa ofere actionarilor randa-
mente superioare.

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

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

te la BVB,

Acest proces descrie exact strategia
enuntatd, anume de alocare de active
din clasele slab generatoare de randa-
ment (cash sau investitii istorice — mi-
noritare, dificil de monitorizat, multe
in companii aflate in diverse stadii ale
procesului de i

afléin procedura legislativa Proiectul de
lege privind em.mm de instrumente
finnaciare si ope piaté ( PL
nr.422/2016), care snmm cava regle-
menta operatiunea de consolidare a va-
ominale a actiunii la nivelul legisla-

de, prin certificarile privind (a) Si-

re/faliment) in clasele “CORE” (care
asigura stabilitate i prcvnznbxlmw de
dividend, si s

stemul de al calitatii
(IS0 9001 -URS / certificare anuala
incepand cu 2014) si (b) Sistemul de

“Detineri majoritare™ (care asigura
randamente superioare in conditii de
risc controlat si asumat).

in 2017, strategia administratorilor
are in vedere gestionarea resurse-
lor/activelor in scopul majorérii valo-
rii activului net pe termen mediu si
lung, in paralel cu implementarea
unui control riguros al riscurilor po-
tentiale.

Activitatea investitionald se de-
sfisoard cu respectarea limitelor de
expunere prudentiale si legale, in

al Sccuritaii Informa-
tici (ISO 270001 -URS / cerificare
anuala incepand cu 2014) impreuna
cu auditarea sistemului informatic
(conform Normei ASF 6/2015) arata
o companie cu vocatic curopeand,
lucru pe deplin infaptuit incepand cu
anul 2017 odati cu intocmirea situa-
tiilor financiare IFRS (@ baza a con-
tabilitatii) si cu autorizare ¢ AFIA,
prin implementarea la nivel national
a Dircctivei UE privind administra-
torii de fonduri de investitii altenati-
ve (DAFIA). B
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ADMINISTRARE

IULIAN STAN, SIF TRANSILVANIA:

,,Eliminarea pragurilor de detinere -
apanaj al actionarilor”

( Interviu cu domnul Iulian Stan, vicepresedinte executiv si director general adjunct al SIF Transilvania)

Reporter: Cum vedeti evolutia
SIF-urilor la 25 de ani de la infiinta-
rea fostelor FPP-uri?

Tulian Stan: Evolutia SIF-urilor
in perioada mentionatd a fost una
benefica atat pentru economia na-
tionald, cat mai ales pentru piata de
capital din Roménia. SIF-urile s-au
remarcat ca investitori importanti si
strategici in economia nationala,

Contabila din pespectiva mentinerii
statutului de entitate de investitii.

Reporter: Cum s-a modificat
portofoliul companiei péna in pre-
zent?

Tulian Stan: Restructurarea
portofoliului si optimizarea struc-
turii investitiilor, in raport cu dina-
mica economiei nationale si a pie-
tei de capital, a fost si este priorita-
tea SIF Transil-

p and in mod pro-
iecte investitionale in conditiile in
care societatile beneficiare ale inve-
stitiilor nu au avut acces la fonduri
nerambursabile (fonduri europene
sau ajutoare de stat). SIF-urile detin
participatii semnificative in socie-
tati strategice ale economiei natio-
nale(energie, sistemul finan-
ciar-bancar, industrie si turism) si
promoveazi o politica de transpa-
rentd, in concordanta cu principiile
Guvernantei Corporative, in bene-
ficiul tuturor actionarilor si a me-
diului economic.

Cele 5 SIF-uri au avut o contribu-
tie esentiald la dezvoltarea pietei de
capital din Roménia, mult timp fiind
liderii absoluti ai BVB in ceea ce pri-
veste volumul de tranzactionare,

vania, fiind aplicate consecvent to-
ate masurile necesare si fructificate
toate oportunitatile aparute pentru
realizarea acestui deziderat. Re-
structurarea portofoliului are ca
obiective:

»remodelarea continud a structu-
i portofoliului cu accent pe activele
cu lichiditate ridicata;

» diminuarea ponderii activelor
necotate;

»continuarea perfectionarii ma-
nagementului la nivelul structurilor
de conducere i control in cazul so-
cietdtilor la care detinem pachetul
majoritar de actiuni, pentru cresterea
profitabilitatii afacerilor si remune-
rarea actionarilor;

»sincronizarea activitatii de inve-

cresterile de si distributia
de dividende.

Totodatd au contribuit la dezvolta-
rea pietei de capital prin listarea pe
piata reglementatd sau pe un sistem
alternativ de tranzacti fi
nilor emise de societatile din porto-
foliu.

Au sustinut functiile suport ale
pietei de capital prin participarea cu
aport in numerar la infiintarea si dez-
voltarea societatilor de registru inde-
pendent care au ca scop tinerea evi-
dentei actionarilor societatilor tran-

cu
oferite de piad monetard si de capi-
tal;

» consolidarea pozitiei financiare
a SIF Transilvania pe piata de capital
si cresterea valorii activelor nete.

Eforturile depuse in directia re-
structurarii portofoliului au avut ca
efecte principale:

- reducerea numérului de societati
aflate in portofoliu, in special din ca-
tegoria celor necotate si a celor care
nu aveau o politica de dividend pre-
dictibila si sustenabila;

t §i tranzacti
lor.

SIF-urile au fost i sunt unii din
cei mai importanti jucéitori de pe pia-
ta de capital din Roménia raportat la
volumele de actiuni tranzactionate
de ele la diversi emitenti cotati pe
piata reglementata a BVB si pe
AeRO.

SIF Transilvania s-a remarcat ca
promotor al proiectului de fuziune
dintre BVB si SIBEX - Sibiu Stock
Exchange, element important in pro-
cesul de consolidare a pietei de capi-
tal din Roménia din perspectiva pro-
movarii Roméniei de la statutul piata
de frontierd la cel de piatd emergen-
ta.

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

Tulian Stan: Apreciem ca princi-
palele provociri ale activitatii viitoa-
re sunt urmatoarele:

> autorizarea ca AFIA si imple-
mentarea prevederilor Legii nr.
74/2015 privind administratorii de
fonduri de investitii alternative;

> restructurarea portofoliului
in conditiile unei piete dificile si un
context economico-financiar insta-
bil si perspective incerte;

» modificarile legislative in
ceea ce priveste impozitul pe pro-
fit (impozitul forfetar) si impozi-
tul pe cladiri in cazul societatilor
din sectorul turism (in special cel
balnear si de litoral) care conduc
la o diminuare dramatica a profi-
tului efectiv realizat sau chiar la
inregistrarea de pierderi, in condi-
tiile in care societdtile au derulat
programe de investitii substantia-
le pentru a asigura un nivel al ser-

structurii portofo-
liului.

Reporter: Care este opinia dum-
neavoastra legata de eliminarea pra-
gului de detinere la SIF-uri?

Tulian Stan: Chiar daca SIF-urile
auavut un mod original de constitui-
re, acestea sunt si functioneaza ca
societdti private. In aceste conditii,
asa cum am afirmat in repetate
randuri, instituirea, modificarea sau
eliminarea pragurilor de detinere
trebuie sa fie §i sa ramana un apanaj
al actionarilor, respectiv al Adundri-
lor Generale Extraordinare ale
Actionarilor SIF-urilor.

Reporter: Cum vedeti viitorul
SIF Transilvania?

Tulian Stan: Apreciem ci per-
spectivele in activitatii SIF Transil-
vania (ca de altfel si ale celorlalte so-
cietiti de investitii financiare) vor
depinde de modul cum se va reusi sa
se realizeze un mix echilibrat intre o
serie de coordonate dintre care, cu
impact major apreciem a fi urmitoa-
rele:

> exigentele functionarii viitoare

ca administrator de fonduri de inve-
stitii alternative (AFIA);
» modul cum se va reusi s se
continue echilibrarea structurald a
portofoliului §i cresterea performan-
tei acestuia intr-un context economic
intern si international extrem de difi-
cil;

»mixul de remunerare acceptat
de actionari - prin dividende,
cregtere de capital sau derulare de
programe de rascumpirare — sa asi-
gure atat conditiile deruldrii de pro-
grame investitionale cat si un ,divi-
dend yield” anual rezonabil.

Reporter: Care este politica de

viciilor la
toare. Modificarile legislative nu
au fost urmate si de masuri de su-
stinere din partea statului in con-
ditiile in care aceste societdti pre-
steazd servicii cu profund caracter
social, si se impun i restrictii in
ceea ce priveste accesul la fonduri
europene nerambursabile pentru
finantarea investitiilor;

» intocmirea situatiilor financiare
anuale in conformitate cu Standar-
dele Internationale de Raportare

orespunzi-

dividend a 7

Tulian Stan: Ca o componentd a
setului de standarde privind Codul
de Guvernantd Corporativa, politica
SIF Transilvania de remunerare a
propriilor actionari oferd acestor si
investitorilor pe piata de capital din
Roménia suportul si posibilitatea
adoptarii unor decizii investitionale
ce vizeaza valorile mobiliare emise
de companie.

Aceasta politica vizeaza imple-
mentarea unui set general de politici

Structura activelor, la data de referinta 30.09.2016:

Clasa active % in total portofoliu la 30.0]?..:&15 prin raportare la valoare
Actiuni 95,50%
Obligatiuni 250%
Unitati de fond 2,00%

“La data de referinta 30.09.2016 actunile listate ca procent din total actiuni definute in portofoliu

(exclusiv cele in curs de cedare), prin raportar

e la valoarea justd, reprezentau 91,4%.

atractive, ile si

de remunerare a actionarilor, prin:

> distribuirea de dividende in nu-
merar ce vizeazd un randament
atractiv prin raportare la preful me-
diu de tranzactionare aferent exerci-
tiului financiar pentru care se calcu-
leazadividendul;

> derularea unor programe de
rascumparare de actiuni SIF Transil-
vania urmate de anularea lor si redu-
cerea capitalului social al compa-
niei, sub rezerva aprobarii de citre
actionarii SIF Transilvania.

Prin Politica de dividend promo-
vatd de SIF Transilvania se are in ve-
dere cresterea atractivi
SIF3, predictibilitatea acestei forme
de i unui echi-

cultura i  pe termen lung
ce premiaza investitia prin facilita-
rea unor cstiguri de capital consec-
vente.

Operatiunile de riscumpdrare a
actiunilor proprii pot sd corecteze
dezechilibre de piatd generate de

PORTOFOLIUL DE ACTIUNI 30.09.2016
Ramura Valoare justa conf. IFRS
TURISM 26,68%
IMOBILIAR 8,69%
FINANCIAR 37.29%
INDUSTRIE 13,15%
ENERGIE 10,00%
TRANSPORTURI 0,46%
(CONSTRUCTII SI MAT. DE CONSTRUCTII 1,86%
INDUSTRIE FARMACEUTICA 157%
IT & TELECOM 0,08%
AGRICULTURAGPISCICULTURA 0,00%
ALTE RAMURI 0,22%
TOTAL PORTOFOLIU DE ACTIUNI 100,00%

Companie
p BANCA BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE
‘SABUCURESTI
2 TURISM FELIX SA 6.90%
3 FEPER SA 5.90%
4 SN.GN.ROMGAZ S A. 5.60%
5 ARO-PALACE SA 4.80%
5 | TURISM,HOTELURI RESTAURANTE MAREA |  4.40%
NEAGRA SA
7 FONDUL PROPRIETATEA SA 3.70%
8 OMV PETROM SA BUCURESTI 3.30%
9 CRISTIANA SA 320%
10 ROMRADIATOARE SA BRASOV 2.90%
Total 68.10%

= cresterea profitabill
tilor din portofoliul administrat;
= intensificarea restructurarii si li-

le de lichiditate ale companiei prin
prisma contextului economic gene-
ral i conjucturii specifice de piata; o
i de restructu-

chidizarii

i speciale ce
niveluri de pret care descurajeazi
plasamentele pe termen lung si re-
duc semnificativ lichiditatea. Deru-
larea programelor va urmri rez
zarea unui management eficient al
resurselor financiare disponibile si
potentiale, corelat cu obiectivele
programului investitional pentru
anul in curs, remunerarea actionari-
lor prin distribuirea de dividende,

libru intre

fr i

lor de piata
de rascum-

actionarilor companiei si resursele
financiare necesare derulirii progra-
melor investitionale anuale, con-
form obiectivelor strategice pe ter-
men mediu / lung.

Dividendele pe care SIF Transil-
vania le distribuie actionarilor con-
stituie o forma de transfer direct a
unei parti semnificative din rezulta-
tele pozitive anuale inregistrare la
nivelul companici.

Politica de dividend este adaptata
sireflecta conditiile generale si spe-
cifice mediului in care actioncazi
SIF Transilvania: contextul macro-
economic (regional, national), sta-
diul si evolufia pietei de capital

pirare.

Sub rezerva aprobarii de catre ac-
tionarii SIF Transilvania, intervalul
de pret propus pentru derularea pro-
gramelor de rascumpdrare poate
conduce la un raport mai favorabil
intre nivelul cotatiei actiunilor SIF3
si valoarea unitara a activului net,
oferind o sursa suplimentard de re-
munerare (cstig de capital) a anga-
jamentului investitional in titlurile

= dezvoltarea de programe inve-
stitionale in corelare cu politica de
dividend aprobat de actionari si cu
nivelul lichiditatilor existente;

= concentrarea investitiilor pe pia-
ta de capital;

= cresterea rolului activitatii spe-
culative in cadrul activitatii investi-
tionale;

o strategia de imagine:

* programe de guvernanta corpo-
rativa;

= dezvoltarea de parteneriate in-
vestitionale.

Orientarile Strategice ale SIF
Transilvania pentru perioada 2013 —
2017 au fost ficute publice impreu-
na cu documentele discutate in ca-
drul AGA si sunt disponibile pe
site-ul companiei.

in sedinta AGA de inchidere a
exercitiului financiar 2015, s-a apro-
bat Programul Investitional SIF
T ia pentru anul 2016, Ace-

Prin d si mo-
dul de i

sta se i 4 in Orientarile Stra-

pot contribui la imbundtatirea lichi-
i actiunilor SIF3 pe segmentul
principal al pietei reglementate. Un

tegice ale SIF Transilvania pentru

perioada 2013 —2017.
Prin modul in care este construit,
Vizeaza conti-

alt efect pozitiv poate fi
de dimis i excesi-

(trend, per "
financiare fnregistrate de emitentii
din portofoliul de active financiare
si implicit politica lor de remunera-
re a actionarilor. De asemenea, ace-
asta este adaptata stadiului de im-
plementare a procesului de restruc-

nuitatii si sustenabilitatii activitatii
i ia, urmarind adapta-

ve de i spe-

ciale de piatd si sustinerea unor linii

suport importante pentru evolu-

tiacursului actiunii SIF3 pe termen
mediu.

Promovarea unor programe de ra-

arare de catre 1

turare a portofoliului
promovarea unor politici agresive
de distribuire a dividendelor nefiind
sustenabila pe termen mediu / lung.

Extinderea ariei ce vizeaza politi-
cile de remunerare a actionarilor
SIF Transilvania are in vedere deru-
larea de catre Societate a unor ope-
ratiuni de rascumpirare a propriilor
actiuni urmate de anularea lor si re-
ducerea capitalului social al Socie-
tatii.

Programele de rascumparare se
supun reglementirilor roméne i eu-
ropene cuprinse in Legea 31/1990 a
societatilor, republicata in 2004, cu
modificarile si completarile ulterio-
are, Legea 297/2004 privind piata de
capital, cu modificirile si completd-
rile ulterioare, Regulamentul
CNVM 15/2004, Regulamentul
ASF 9/2014, Regulamentul CE
2273/2003, Directiva 2012/30/UE
din 25 octombrie 2012, Directiva
2003/6/CE din 28 ianuarie 2003,
precum si prevederilor actului con-
stitutiv al Societatii.

Prin acest tip de operatiuni s auin
vedere :

> completarea formelor de remu-
nerare a actionarilor Societatii prin
reducerea discount-ului de tranzac-
tionare intre cotatia actiunilor si va-
loarea unitard a activului net ;

» un mix echitabil intre interesul
de valorificare pe termen scurt §i 0

SIF Transilvania va transmite un
semnal ferm si pozitiv privind incre-
derea in potentialul de crestere siin
dezvoltare a companiei.

Reporter: Care este strategia de

reamijloacelor de actiune utilizate in

rare §i
foliului;

» directii de actiune

o sursele de finantare:

= valorificarea unor participatii
cotate cu lichiditate ridicata, condi-
tionatd de conjunctura de piata si de
nevoile curente de finantare;

= venituri rezultate din procesul de
restructurare a portofoliului prin ac-
celerarea valorificarii de participatii
detinute in societati necotate sau so-
cietdti cotate cu lichiditate redusa;

= surse de finantare atrase permise
de legislatia in vigoare si aplicabile
sectorului in care activeaza SIF
Transilvania.

o plasamentele vizate in cadrul
programului investitional au in ve-
dere :

= achizitia de actiuni cotate cu li-
chiditate ridicatd pentru extinderea
subportofoliului de societati cu poli-
tica atractiva si sustenabila de divi-
dend si rebalansarea structurald a
portofoliului din punct de vedere
sectorial;

= continuarea procesului de dez-
voltare a societatilor din portofoliu,
prin aporturi directe de capital, con-
form angajamentelor asumate prin
programele investitionale preceden-
te;

. de i cu

daporto-

scopul atingerii strate-
gice asumate.
Materialul include:

1a 5i sustenabila
a dimensiunii si calitatii portofoliu-
lui administrat;

= asigurarea surselor de remunera-
re eficienta i atractiva a actionari-
lor;

caracter speculativ avand ca suport o
gama larga de instrumente financia-
re permise de reglementarile pietei
de capital, in vederea fructificirii
unor conditii si conjuncturi favora-

= investitii in societati ce activeaza
in domenii cu perspective favorabile
si marje de profit atractive;
. de iuni avand

investitii a SIF? Care sunt d
de interes pe viitor?

lulian Stan: La nivelul SIF Tran-
silvania, strategia de investitii are la
baza doua documente fundamentale,
acaror discutare i aprobare se reali-
zeaza prin intermediul Adundrii Ge-
nerale a Actionarilor: Orientarile
strategice multianuale, respectiv
Programul investitional anual.

in sedinta AGA de inchidere a
exercitiului financiar 2012, s-au

o echilil i a porto-
foliului din punct de vedere secto-
rial, al claselor de active s.a.;

o imbunatatirea lichiditatii porto-
foliului prin plasamente in instru-
mente financiare cu o lichiditate cel
putin comparabil cu cea a activelor
a caror dezinvestire a asigurat resur-
sele financiare.

» ipoteze de lucru:

© interesul investitional pe termen
lung este stimulat de atingerea unor

ca suport instrumente financiare per-
mise de reglementarile pietei de ca-
pital, in vederea implementirii unei
strategii de gestiune a riscului de pia-
.

© Alte operatiuni sp
mului investitional:

= valorificarea/achizitia de instru-
mente financiare monetare cu lichi-
ditate ridicatd care si permita efi-
cientizarea §i rentabilizarca opera-

ifice progra-

aprobat Orientarile ale
SIF Transilvania pentru perioada
2013 -2017.

Materialul include:

> orientari strategice:

© finalizarea implementarii noului
model de cregtere al SIF Transilva-
nia;

© promovarea principiilor de gu-
vernanta corporativa;

© cresterea atractivitatii investitio-
nale pe termen lung a actiunilor SIF
Transilvania;

» prioritate: restructurarea radi-
cald a portofoliului administrat;
i i strategice privind:

atractive si

pe un orizont de timp rezonabil.

© angajarea §i sustinerea unor rate
excesive de distribuire de dividende
din rezultatele pozitive obtinute nu
este fezabild pe termen mediu/lung,
deoarece determina o erodare acce-
leratd a activelor financiare admini-
strate si limiteaza derularea progra-
melor investitionale;

© corelarea fluxurilor de trezorerie
cu cerintele de remunerare a actio-
narilor, astfel incat operatiunile ne-
cesare asigurdrii resurselor financia-
re sd nu determine efecte negative
semnificative asupra valorii si calita-
i T

o ge-
stionat:

> gestionarea adecvatd a condifii-

tiunilor de

Acesta a fost facut public impreuna
cu documentele discutate in cadrul
AGA si este disponibil pe site-ul
companiei.

Reporter: Atisimtit cd autoritatr
le v-au dezavantajat fata de Fondul
Proprietatea?

Tulian Stan: Cu totii am asistat
la profesionalizarea activitatii au-
toritatilor. Apreciem ci actiunile si
orientarile strategice ale acestora
vizeaza in mod egal toti participan-
tii la piatd. Eventualele diferente
de abordare trebuie interpretate cu
considerarea contextului si mo-
mentului cand s-au operationalizat
anumite decizii. m
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ADMINISTRARE

TUDOR CIUREZU, SIF OLTENIA:

’Este dificil sa asiguram echilibrul
necesar intre mvestiti s1 sumele
necesare plati dividendelor”

® ”SIF Oltenia ramane interesatd sd investeasca in banci, precum si in alte SIF-uri”

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

Reporter: Cum vedeti evolutia
SIF-urilor, la 25 de ani de la infiinta-
rea fostelor FPP-uri?

Tudor Ciurezu: Evolutia
SIF-urilor, in general, considerdm ca
a fost una pozitiva. Despre SIF Olte-
nia SA pot spune cd am avut o serie

mentul societatii sa asigure echili-
brul necesar intre sumele alocate in-
vestitiilor - care conduc la aprecierea
valorica si calitativa a portofoliului -
si sumele necesare platii
dividendelor.

Reporter: Cum s-a modificat

dereusite, in sensul
litative a portofoliului administrat, a
formarii unui personal calificat, ca-
pabil sa se adapteze modificarilor in-
tervenite in legislatia pietei de ca-

p iei pana in pre-
zent?

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

TOP 10 COMPANII DIN PORTOFOLIU (31.12.2016, date operative)

STRUCTURA PORTOFOLIULUI PE SECTOARE DE ACTIVITATE

s:z?;garﬂ;;:mﬁm[ Pondere fn activul (31.12.2016, date operative)
" total al SIF - % - Ponderea, la valoarea de piata,
A CORERCIY a sectoarelor de a_cti;{;t’ahe in total
% 6,2973 24,7580 J
RO Finante, banci, asigurari 46,40
BRD. Groupe Societe 21729 114510 Resurse petol i sevici anexe 1207
Transport energie si gaze 895
gm\"z;_TRoM A e s ind. Nimentar;g > 632
BANCA TRANSILVANIA S A. 11228 6,2147 ‘inchirieri i subinchirieri bunuri mobiliare 493
ARGUS S A. Constanta 86,2050 5,8901 turism, alimentatie publica, agrement 438
CNTEE. ind. Farmaceutica 317
TRANSELECTRICA SA. 3,8521 5,2484
Bucurest resurse gaz metan 256
NTG ] ind. Electronic, electrotehnicé 240
gy A SA 1.6362 83849 comentnterior 207
ANTIBIOTICE SA. lasi 13,7620 3,0581 ind. Metalurgica 179
FLAROS SA. Bucuresti 81,0386 25113 ind. C de masini, 166
SN.GN. ROMGAZ S A. 0,4026 2,4693 alte sectoare economice 330
portofoliul administrat a scazut, va-  evolutia economiei romanesti si de  alutilitatilor; industria farmaceutica; STRUCTURA ACTIVELOR
loarea de piatd a acestuia este supe-  modificdrile cadrului legislativ apli-  domeniul financiar-bancar; infra- (31.12.2016, date operative)
rioard (ex.: 1.514 milioane lei, la cabil. Indiferent de potentialul structurd; industria a
31.12.2016, fatd de 1.485 milioane ~ SIF-urilor si de eforturile manage-  Sectorul energetic si al utilitatilor . v’:m‘jﬁ;’&“é
lei la 31.12.2005). riale depuse, contextul politic carac-  ramédne in atentia investitionald a a activelor (%)
Sidin punct de vedere al structurii  terizat de instabilitate si de dese SIF Oltenia in contextul unei macro- FmeE
pe ramuri de activitate a portofoliu-  schimbiri legislative poate influenta ~ stabilitati a Romaniei. Acest dome- ED 618255
lui au avut loc modificari importan-  negativ evolutia STF-ului. niu este unul cu un grad de risc sci- .
te. Chiar dacd domeniul ,finante, ~ Reporter: Care este politica de  zut, care conferd stabilitate portofo- AN SAGTED
banci, asigurari" s-a pastrat constant  dividende a companiei? liului administrat i totodatd emiten- I‘g"‘;“cde participare 0,1519
pe primul loc, in ceea ce priveste ce-  Tudor Ciurezu: SIF Oltenia SAa i au o politica de dividend consi-
lelalte domenii prezente mentiondm  distribuit dividende in intreaga pe-  stenti, care asigur o bun parte din | poreNie 17807
faptul ca domeniul "resurse, petrol si  rioadd de functionare. veniturile din imobilizari financiare | disponibilitati)
servicii anexe" ocupd in prezent lo- Politica de dividende a urmarit ~ale SIF Oltenia. Alte active 16333

cul al doilea, iar noi domenii sunt
prezente in portofoliu: "transport
energic si gaze", .industria
farmaceutica", "resurse gaz metan".

Reporter: Care este opinia dum-
neavoastra legata de eliminarea pra-

atat satisfacerea intereselor investi-

torilor pe termen scurt, cat si dezvol-

tarea institutionald pe termen mediu

si lung, astfel ¢ o parte a profitului

net a fost repartizat la rezerve, pen-

tru a se crea sursele proprii necesare
activitatii i itional

pital, incheierea in conditii de pro-
fitabilitate a fiecarui exercitiu fi-
nanciar, distribuirea de dividende
anual.

Activitatea SIF-urilor a fost, in
cea mai mare parte, diferita de cea
a FPP-urilor din care au provenit.
Astfel, daca in perioada de fun-

i FPP cea mai mare par-
te a activitatii era alocata celei de
privatizare a societatilor comer-
ciale, ca SIF, principala provocare

afostin portofoliu-
lui, astfel incat ponderea societat
lor lichide sa fie cat mai mare, iar
profitabilitatea portofoliului s fie
ridicata.

Considerdm cd actuala structu-
ra a SIF Oltenia SA, din punct de
vedere functional si al portofoliu-
lui de active administrat este una
optima, care ne permite i privim
cu incredere spre viitor.

inta Pana la 31.12.2016, s-au distri-
Plllllllllea. Ia valoa’ea de l"a!a’ buit: 76,44% din dividendele cu-
a sectoarelor de activitate venite pentru exercitiul financiar
B i 2013, 77,13% din cele aferente
in total portofoliu - % anului 2014, respectiv 74,55% din
4 ax cele cuvenite pentru anul 2015. Tn
B e i aag | perioada 2011 - 2015, SIF Olienia
resurse petrol si servicii anexe | S 12,07 . a repartizat din profitul net suma
transnort energie si gaze | A 8,95 de 388,71 milioane lei pentru a fi
(W | M—— distribuite ca  dividend

inchirieri $i subinchirieri actionarilor.
bunur imobitars | = 493 Consideram ca un dividend,
— 438 usor superior ratei de remunerare a
ind. farmaceutics | S 3,17 depozitelor bancare, pe termen de
resurse gaz metan | 99 2,56 un an, ar reprezenta un criteriu op-
\nd.eloctronicd electotohnica | 6 240 tim de repartizare a_profitului
‘comert interior | &3 207 anual care ar s!llnula actionarii,
dar ar permite §i crearea surselor
it metalurica 52 119 necesare dezvoltarii calitative a

& 166 societatii.
alte sectoare economice | ¥99 3.30 Reporter: Care este strategia
de investitii a SIF Oltenia?

v w3 M S udor Ciurezu: SIF Oltenia a

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

Tudor Ciurezu: Principala pro-

portante. In primul rand, a avut loc o
diminuare semnificativa a numaru-
lui de societati comerciale aflate in

gului de detinere la STF-uri?
Tudor Ciurezu: Pragul de define-
re la SIF-uri este o problema care

dus, de la infiintarea sa, o politica

In ceea ce priveste industria far-
maceuticd, acesta este un domeniu
extrem de dinamic si in pling dezvol-
tare, piata din Roménia avand inca
premisele unei cresteri ridicate.

zarea §i restructurarea continud a
structurii activelor, astfel ca propor-
tiile expunerilor sectoriale si tina
cont de evolutia cadrului

Sectorul financiar-ba a indi-
catin anul 2016 o reala stabilizare si
aratd semne de crestere. SIF Oltenia
ainvestit mult in acest sector si, desi
au fost perioade in care a si dezin-
vestit - pentru a-si asigura lichiditati
pentru realizarea politicii de divi-
dend - rimane interesata de a investi
in banci, precum si in alte institutii
financiare (SIF-uri).
itiile in SIF-uri se vor face
pe termen scurt-mediu, deoarece
eventuale modificari legislative ge-
nereaza oportunitati in fructificarea
acestor investitii.

Acestea se vor realiza prin optimi-

in contextul macroeconomic glo-
bal, perspectivele pentru anul 2017
includ cel putin un grad considerabil
de incertitudine. Evolutia pietei de
capital nu pare a fi lipsita de riscuri,
astfel ca SIF Oltenia va avea in con-
tinuare o strategie investitionald
prudents, realista.

Reporter: Ati simtit ¢ autoritati-
le v-au dezavantajat fata de Fondul
Proprietatea?

Tudor Ciurezu: Nu consider ca
exista diferente importante intre ca-
drul legislativ aplicabil STF-urilor si
cel pentru Fondul Proprictatea. m

2013410l | 2014 -lei- 2015 -lei-
Dividende brute de distibuit-total | 92.826.514 |  69.619.686 75.421.543
Dividende brute pate- ot 70.956.939 | 53695371 56.223.665
Dividende brute plte/ Dividende

brute de distrbuit- % - 644 s 455
Dividend brutacfune 016 012 013
Proftnet 130000062 | 94876.130 132405011
Alocare din profiul net pentru

rocee ! el 7140 7338 56,96

de investitii activa, 1
fiind facute in instrumente financia-
re permise de legislatie si cu respec-

STRUCTURA PORTOFOLIULUI DETINUT (31.12.2016, date operative)

blemd cu care se confruntd societa-  portofoliu. tine strict de vointd actionariatului.  tarea limitelor investitionale. Nr. Valoarea de piati totald a
teaeste cea legati de satisfacereado-  Astfel, numai in ultimii zece ani,  In calitate de conducétor al socie- ~ Obiectivul investitional perma- i sfactiun
rintei actionarilor in ceea ce priveste  acesta a fost redus, de la 233 societd-  tatii, consider ¢ nu este corectsiimi  nent al SIF Oltenia a fost si este -lei - -%-
distribuirea de dividende ridicate in i, la 52 de societdti, in prezent. exprim opinia. cresterea valorii activelor prin in- | s.c. cotate BVB 17 784.142.209 51,76
fiecare exercitiu financiar. Aceastd restructurare prin dimi- Reporter: Cum vedeti viitorului  vestitii realizate in special in actiuni | sc. cotate AERO 12 177.114.014 11,69
SIF Oltenia SA a distribuit anual  nuarea numarului de societatiaavut ~ SIF-ului? listate pe piata de capital romanea- | ¢ jstae s netanzacionate 2 prom—— 066
dividende, suma alocatd repre- ca scop o mai bund monitorizare a Tudor Ciurezu: Evolutia SIF unde avem un nivel de expes s..inchise 16 543,706,344 35,80
zentand un procent important din  acestuia, precum i imbunatatirealui  consider ¢ va fi una pozitiva, darsi  ridicat. . lchidare judiiara 5 ’ :
profitul net realizat. in aceste condi- ~ din punct de vedere calitativ. Desi  nuuitim c este strins legatideevo-  Principalele domenii investiti il reoryanieare Rohicaro G
tii, este foarte dificil pentru manage-  numirul de societati reprezentate in  lutia pictei de capital in ansamblu, de  le vizate sunt: domeniul energetic si | TOTAL valori mobiliare 52 1.514.995.674 100,00
v
SIF1 SIF2 SIF3 SIF4 SIF5
Div brute de Div brute de Div brute de Div brute de Div brute de
Neactiuni | PVEMYCt | giguribuit mil, | Nr.actiuni | PV EMYACts | gigyribuit-mil. | Nr.actiuni | DIVETUUactTel | gigyrbit - mil, | Nr. actiuni | PIVBIUYaCt | igtribuit-mil | N actiuni | PIVEIUYRCt | gighinui mil.
lei- ! lei- ! o ! lei- ; lei- i
Lei- ol- el- Lei- Lei-
2011 | 548.849.268 01 54,88 519.089.588 022 142 1002143332 | 04712 197 | 75 oost 65,37 560.165.714 013 7542
2012 | 548849268 | - - 519.089.588 024 12458 | 1092143332 0175 tor13 | OS85 gqa 108,14 560.165.714 013 7542
, . B B 807.0865 | - .
2013 | 548.849.268 519.089.588 0066 3426 1.092.143.332 b 580.165.714 016 92,83
2014 | 548.849.268 04 54,88 519.089.588 0,1012 52,53 2184286664 | 00125 273 8070865 | oorts 57,7 580.165.714 012 6962
015 | 548849268 | - - 1.038.179.176 0045 4625 2184286664 | 002653 sros | OTE6S ) g5 36,32 560.165.714 013 7542
109,76 371,82 46335 2753 388,71
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Calculul activelor nete ale SIF - 30 decembrie 2016
Valori exprimate i lei (RON]
et o o | [ SIF | SIFMuntenia | SIF Oltenia
1. Active imobilizate, din care: 413071098 | 285368781 | 232723876 | 405380234 | 565799629
1.1, Imobilizari necorporale 6000 | 113180 216,038 20407 4519
S I F o LT E N I A s A 1.2, Imobilizari corporale: 22440127 | 11645751 | 11.345.935 23605 | 11811.966
LLLL ] Ll b 1.3. Imobilizari financiare, din care: 390625771 | 273600850 | 221162903 | 405.136.222 | 553.983.144
1.3.1. Acun cotate 165045532 | 24892463 | 108575854 | 148578834 |  10.033.107
. - - - 1.3.2. Actuni necolate 163841616 | 202523365 |  76.939.987 | 177.076756 | 543.706.344
Societate de Investitii Financiare | —iwew o ) o
1.3.4. Certcate de depozit 0 0 0 0 0
1.35. Depozite bancare 0 0 4204 0 0
1.3.6 Obligatiuni municipale 0 117919 0 0 0
1.3.7 Obligatiuni corporative 6335679 | 0763.025 | 21704002 | 1164204 0
ve strats 1.3.8.Val. Mobiliare nou emise 0 0
i i 1.3.9 Tiluri de partcipare OPCVM AOPC 64502.044 | 36222882 | 13910856 |  78.305677 0
> restructurarea continui a portofoliului de DaielopEaivaEceulSUIE 1310 Ale imoblzri fnanciare 0| o0ier 19000 10661 24369
actiu : 2. Active circulante, din care: 1531.690.378 | 1400175810 | 740.969.107 | 850484528 | 1.005.135.351
> politica investitional; . - lei - 2. Stocuri 2239 5546 65,809 14573 17.985
> dezvoltarea organizationalii; Capital 22. Creante 25143252 | 2081506 | 5412462 332104 | 13498.765
> continuarea implementrii principiilor de social 58.016.571 23, Disponibiltat 358301 | 831461 | 6221301 | 4486444 | 3500107
guvernanti corporativi; 24 Investii financiare pe termen scurt,din care 1346.192.222 | 1286696068 | 755148628 | 761922.607 | 963.642.928
> satisfacerea intereselor actionarilor prin Valoare 0,10 2.4.1. Actuni cotate 1.256.120.181 | 1123847285 | 712675086 | 675719884 | 961256.223
olitica de dividend si prin pretul iy 2,42 Actuni necotate 0 0 0 0 0
::c;iu § prinpres “0"_“1“313 2.4.3.0bligatiuni municipale 0 0 0 0 0
actiune 2.4.4 Obligatiuni corporative 0 0 0| 46765179 0
susoss e ey o 245, Tiur de partiipare OPCVM :AOPC 88072041 | 162048583 | 42473542 | 33681682 | 238605
S84kl aacolile Capitalizare 945.670.114 2.46 Dividende sau alte drepturide incasat 0 0 0 555951 0
2.5 Valori mobilare nou ermise 0 0 0 0 0
i do 26 Tituri de stat 102716798 0 0 0 0
e Total activ 1.571.016.256 2.7 Depozite bancare 41951816 | 117737402 | 6.148892 | 76618412 | 24466476
i 28 Certiicate de depozit 0 0 0 0 0
more Actvmet 1.494.928.609 29 All ircul 15325730 | 1824026 | 32028075 | 7060299 0
< 3. financiare deri 0 0 0] 21812000 0
*Alte acive VUAN 25767 4. Cheltuieli inregistrate in avans 181895 | 228723 162.496 18,021 81276
v 5. Total activ 1944944172 | 1694773314 | 973855479 | 1.277.694.783 | 1.571.016.256
6. Total datoril 124.403842 | 107.193.390 | 64.425.046 | 102.998.53 | 174.659.464
ouass Fiofithet 103.011.254 6.1 Imprumutur din emisiunea de obligatuni 0 0 0 0 0
tura activelor - 6.2. Sume datorate insttuilor de cret: leasing 0 0 0 0 0
Structura activelor 6.3 Avansuri ncasate n contl lientior 0 0| 1473580 0 0
6.4 Datori comerciale 181571 | 730749 24473 | 2470067 23659
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e, il gl y 6.8.1 Dividende de platit 0] 20258494 | 27692738 | 82.193.835 56.991.969
—— 6.8.2 Impozit pe venit amanat 99757935 0 0 0 0
resurse petrol si servicii anexe 1207 6.9, Sume de plata nir-0 perioada mai mare de 1 an 0 0 0 0] 111189243
e 7. Provizioane pt.riscuri i cheltuieli 0| 13639.994 0 o] 5048000
transport energie si gaze 5 8. Venituri inregistrate i din care: 0 723 0 0 12617.426
8.1 Subventi pt. Investi 0 0 0 0 0
ind. alimentars | WD 6,32 8.2 Veniu inregistrate in avans 0 7286 0 0| meiraz
9. Capital propriu din care: 1.720,639.802 | 1627.365730 | 909.430.468 | 1.012.282.323 | 1.372.061.731
inchirierisi subinchirieri bunuri | (R 4,93 9.1 Capital social 54.884.927 | 103817.918 | 218428666 | 80703652 | 58016571
. 9.2 Prime legate de capital 0 0 0 0 0
turism, alimentaic publct, agrement | WD 438 9.3 Diferente din reevaluare 65020 | 10007587 | 0664169 0| 775508
9.4 Rezerve 2725579816 | 551.604.256 | 446.929.802 | 604611370 | 2435480192
ind. farmaceutica | W 3,17 9.5 Rezultatul reportal 57.447.494 | 204.587.149 0| 36577.109 | 2431608572
96 7 86550009 | 126.166.981 | 66229915 |  57.142.849 | 103011254
- ™ s 9.7 Repartizarea profului 0 0 0 0 0
fesurse gaz metan & 9.8 Actiunipropii 53177886 | 10123746 0 0 0
=2 9.9, Elemente asimilate capital 664.298.997 | 435.902231 | 168.157.916 | 803.294.017 | 631852524
ind. electronicd, clectrotchnica 240 9.10. Alt elemente de capitalur propri 744.202.146 | 639709652 0| 233047345 | 67554214
911, Rezultat reportat adoptat prima data IAS 29 2579210815 | 433706298 0 803204017 0
comertinterior | M 2,07 10. Total Pasiv 1.845.043,645 | 1748206350 | 973855514 | 1.115.280.860 | 1.564.386.621
11, Activul net 1.920.298.265 | 1.587.572688 | 909.430.433 1.494,928.609
industria metalurgica | W@ 1,79 12. Numar i 518.000.000 500.165.714
13. Valoare unitara i 37071 25767
ind.constructoare de masini, | {§lf 1,66 14. Numar societati din portofoliu 150 5
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ol s B 330 14.2 Soc.admise la 7 altemativ il 14
sl sectouse cconomice - . ) . . ) ) 143 Socieltineadmise a % 2
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SOCIETATEA DE INVESTITII FINANCIARE TRANSILVANIA S.A. ’

S.I.F. Transilvania este o societate pe actiuni care functioneaza ca o societate de investitii financiare
de tip inchis, in prezent fiind incadrata conform reglementarilor C.N.V.M./ A.S.F. in categoria ,Alte
organisme de plasament colectiv’ (A.0.P.C.) cu o politica de investitii diversificata; societatea este
in curs de autorizare ca Administrator de Fonduri de Investitii Alternative conform prevederilor Legii
74/2015 privind administratorii de fonduri de investitii alternative.

Societatea este administrata in sistem dualist de catre un Directorat aflat sub controlul Consil
Supraveghere, fiind singurul S.1.F. autohton administrat sub aceasta forma.

lui de

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

Decembrie 2016 (lei) Top 5 companii din portofoliu la 30.12.2016 % in ANC

Capitalizare bursiera 546.071.666 BRD - Groupe Societe Generale, Bucuresti  29,8%
Total Activ * 973.855.479 Feper, Bucuresti 9.2%
Activ Net * 909.430.433 Turism Felix, Baile Felix 75%
'VUAN 30.12.2016 * 04164 S.N.G.N. Romgaz, Sibiu 6,2%
Pret/ actiune 30.12.2016 0,2500 Avro-Palace, Bragov 47%
Discount * 40% Total 57,4%
* conform datelor preliminare

Randamentul dividendului brut acordat pentru rezultatele exercitiului financiar 2015 a fost de 10%,
prin raportare la pretul mediu de tranzactionare a actiunilor SIF3 pe piata BVB-REGS in cursul anului
2015.

Structura activelor la 30.12.2016 Structura portofoliului pe sectoare la 30.12.2016

Ind
Obigaburi Unis de fond \mobiliar __ Farmaceutic Afte ramuri

Actuni 6%
necotate Constructi
8% 4

1% 1%
%
Financiar
Industrie 26%
17%
Energie '
10%
Turism
2%

in cursul anului 2016 S.1.F. Transilvania a primit urmétoarele premii si distinctii:

SIF MOLDOVA

SOCIETATE DE INVESTITII FINANCIARE

. Diploma "Invingdtor al Crizei” - categoria ,,Indicele BET-FI”.

. Placheta aniversara ,15 Ani de la Prima Editie a Galei Premiilor Pietei de
Capital”;

. Locul | in Topul Firmelor, faza judeteana.

Contact:
Str. Nicolae lorga Nr. 2, 500057, Bragov, Romania
Tel: +4 0268 419460 ; +4 0268 401141 ; +4 0268 413752 ;

e-mail: H ;
web: www.siftransilvania.ro
Disciaimer: Strategia S.1F. Transilvania S.A. privind poltica 21 F. (losts
C.N.VM) prevazute la ar. 187, 188 5i 275, ivului Net). Preful
cfunilor §i

SIF.Tr

investior. Prezentul x $114 va sta la baza luai unor decizi

de investi.
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ANALIZA

el mai1 bun randament, adus de
SIF-ul care nu a dat dividende

(urmare din pagina 1)

Dincolo de ponderea actiunilor
necotate si participatiilor marunte
din portofolii, tii SIF-uri-

toate listate la Bursa deValori Bucu-
resti.
SIF Moldova este expusi pe Ban-

lor spun ¢a o mare importanta in evo-
lutia actiunilor lor o are si lichiditatea
Bursei de Valori Bucuresti.

Cele mai importante defineri sunt
in domeniul financiar pentru fiecare
dintre cele cinci SIF-uri, in timp ce
FP este expus, in special, pe sectorul
energiei.

SIF Banat-Crisana are 56,9% din
activ in sectorul financiar-bancar,
primele trei detineri fiind Banca
Transilvania, Erste Bank si BRD,

caT ia cu 36,79% din activ,

mai scadd detinerea, in unele mo-
mente, dupd ce a depasit limitele in-
vestitionale. SIF2 mai este expusi si
pe sectorul energetic, prin detinerile
in Petrom (7,55% din activ) si
Transgaz (4,65% din activ), de ase-
menea listate.

SIF Transilvania are 37,29% din
activ pe sectorul financiar (actiunile
BRD reprezinta 27.4% din activ), in
timp ce turismul ocupd o pondere de

26,68% din activ, sector cu o lichidi-
tate mai redusi la BVB.

Sila SIF Muntenia, sectorul finan-
ciar este in top, cu 27.8% din active,
urmat de chimie i farma (12,4% din
active), pe fondul participatiei sem-
nificative la Biofarm.

SIF Oltenia are cea mai mare ex-
punere pe sectorul financiar, care
ocupa 46.4% din activ, pe fondul
detinerii pachetului de 6% din
BCR, banci nelistata, in ciuda an-
gajamentului din contractul de pri-
vatizare. Celelalte patru SIF-uri au
renuntat la detinerile la BCR, in
urma unor intelegeri cu Erste Bank,

in 2011.

SIF5 mai are detineri la cele doua
mari banci listate — TLV (6,21%) si
BRD (11,455% din activ), in timp ce
Petrom are o cota de 11,63% din
activ.

La Fondul Proprictatea, 72,85%
din portofoliu este concentrat pe
energie, petrol §i gaze. Cea mai mare
participatie este in Hidroelectrica —
29,61% din VAN -, pentru care sper
la o listare, in acest an.

Chiar daca SIF-urile au cele mai
importante detineri listate pe Bursa,
totusi, lichidarea acestora, fie pentru
remunerarca actionarilor, fic pentru

investirea in alte active este dificild,
pe fondul rulajului scazut al Bursei
de Valori Bucuresti. De altfel, lichi-
ditatea a ramas singurul criteriu de
indeplinit pentru promovarea la sta-
tutul de piatd emergenta si accesarea
unei categorii de investitori cu
fonduri mult superioare.

Ramane de vizut daca SIF-urile
isi vor asuma i ,,problema” BVB, pe
langs propriile alegeri pentru condu-
ceri programate in aprilie, cici, din
acest an, ASF le-a permis manageri-
lor din SIF-uri s preia si functii in
Consiliul BVB, unde, impreund, au o
detinere importanta. m

STK

www.stk.ro

SOCIETATE DE ADMINISTRARE A INVESTITILOR
A str. Universitai nr. 3, ap. 23

telffax0040-264.595025

vowwglobinvest.o

F.D.Il. NAPOCA

F.D.l. TRANSILVANIA

F.D.l. TEHNOGLOBINVEST

Demantelarea Fondului Proprietatea

Reducerea capitalului social constituie o preocu-
pare recurentd a administratorului (reconfirmat) al
Fondului Proprietatea, Franklin Templeton Invest-
ment Management Limited United Kingdom. in ul-
timii ani, fiecare dintre adundrile generale
extraordinare a actionarilor Fondului a avut inscris
pe ordinea de zi un astfel de punct, cu diverse justi-
ficari, aprobat de fiecare data de actionari.

Aprobarea reducerii capitalului social a consti-
tuit, de cele mai multe ori, un gest reflex pentru
actionari, in conditiile in care Fondul se pare ca
si-a ratat vocatia de vehicul de despagubire, de-
venind un simplu fond de investitii.

Dacd ludm in considerare ultimele 5 adundri
generale extraordinare, observam ca a fost sufi-
cient un an pentru ca injumatatirea capitalului
social al Fondului sa se infaptuiasca cu succes: de
la aprox. 10,074 mld lei in octombrie 2015, la
5,742 mld lei in octombrie 2016.

Trebuie s recunoastem cd aceastd diminuare
drasticd a capitalului social al Fondului este partial
justificata de pierderi ale participatiilor in societati
,cheie", cum ar fi Hidroelectrica, Complexul Ener-
getic Oltenia, Nuclearelectrica si OMV Petrom
(conform declaratiilor reprezentantilor Fondu-
lui). Principala reducere a capitalului social a fost
realizata in octombrie 2016, in vederea acoperirii
pierderilor contabile, reducerea fiind de nu mai
putin de 2,3 mld lei, respectiv o diminuare a valo-
rii nominale a actiunilor de la 0,85 lei la 0,62 lei.

Celelalte reduceri de capital social au operat in
modalitatea unor rascumparari succesive a pro-
priilor actiuni de catre societate - numai in ultimul
an a fost vorba de aprox. 1,1 mld actiuni rascum-
pérate - urmate de anularea lor.

Pe scurt, aceste standarde contabile internatio-
nale se caracterizeaza prin aceea cé cifrele rezultate
oglindesc toate ,miscarile” din portofoliul unui
astfel de fond, inclusiv prabusirea societatilor din
portofoliu, acestea fiind direct reflectate in contul
de profit si pierdere. in plus, acestea redau in cifre si
eventualele diminuari de capital social.

Trecerea de la standardele contabile nationale
(,RAS”), mai relaxate, la standardele internatio-
nale IFRS s-a dovedit a fi un test dificil aplicat de
Autori de i iare, care poate
justifica dificultati si incercarea de identificare a
unor remedii.

Tnsd, printre aceste reduceri ,justificabile” de ca-
pital social, s-au strecurat si operatiuni de reducere a
capitalului social inexplicabile sau chiar la limita legii.

Tn cadrul adunarii generale extraordinare din
27 lanuarie 2016, capitalul social al Fondului se

Gheorghe Piperea -
reduce de la 9,869 mld lei la 9,320 mid lei.
Operatiunea in sine nu ar atrage atentia daca
aceasta reducere nu s-ar realiza, de aceasta dat3, in
conditiile art. 207 alin. (2) din Legea nr. 31/1990,
prin ,restituirea catre actionari a unei cote-parti din
aporturi (. Or, acest mecanism este interzis ex-
pres de chiar textul de lege precitat, in conditiile in
care reducerea se realizeaza pe fondul unor pierderi
uriage, evidente inca de la finalul anului 2015.

O operatiune identicd s-a realizat si in cadrul
adunarii generale extraordinare din 31 Octombrie
2016, capitalul social al Fondului fiind redus, de
aceastd datd, de la 6,245 mid lei la 5,742 mld lei.

Tntr-adevar, conform standardelor IFRS (obli-
gatorii din 28 Decembrie 2015 in urma unei nor-
me publicate de Autoritatea de Supraveghere
Financiard), Fondul Proprietatea a inregistrat o
pierdere contabild de 565 mil. lei in anul financiar
2015, in timp ce pierderile cumulate din anii
anteriori au insumat 1,908 mld lei.

Tn cuprinsul materialelor de fundamentare a
acestor operatiuni, disponibile pe site-ul
WWW. pri 10, ini ul Fon-
dului aratd ca reducerea este justificatd de , opti-
mizarea capitalului social" al Fondul, implicand
restituirea cdtre actionari a unei cote-parti din

d Alexandra Ritoi
aporturi, proportional cu participarea la capitalul
social varsat.

Chiar si fard un examen al prevederilor legale
aplicabile, logica elementara ne obliga sa acceptam
ca optimizarea capitalului social i restituirea catre
actionari a unei cote-parti din aporturi este exclusa
in conditiile in care societatea prezinta pierderi, insa
angaj 1l public al ini: ului Fondului
,,de a asigura distributii anuale de numerar catre ac-
tionarii Fondului" se pare ca a prevalat chiar si in
conditiile unor pierderi contabile evidente, cunos-
cute si asumate prin rezultate financiare prelimina-
re incé de la debutul anului 2016.

Logica textului de lege se pare ca a scapat adminis-
tratorului Fondului, care a procedat la restituiri pe care
le estima chiar acesta la 0 suma de 0,042 lei per actiu-
ne, in conditiile unui numar de aprox. 9,9 miliarde de
actiuni indreptatite la distributii. Altfel spus, distribui-
rea (sau, in alt limbaj, ,,optimizarea") de fonduri citre
actionari a fost prioritara (sau, in cazul adunarii din 31
Octombrie 2015, sir 3) acoperirii pi i

social cuinca aproape 0,5 mid lei, de la 5,742 mid lei
la 5,238 mld lei, in conditiile unei noi scaderi a valorii
actiunilor de la 0,57 lei la 0,52 lei. Justificarea: , opti-
mizarea" capitalului social...

lata cum sumele distribuite actionarilor in putin
mai mult de un an se ridica la aprox. 1,25 mld lei. O
pilda despre cum poti distribui beneficii in numerar
actionarilor chiar siin conditii de pierderi contabile.

Ceea ce ar putea constitui un motiv de satisfactie
pentru actionarii semnificativi ai Fondului (printre
care, Elliott Associates si City of London Investment),
dar si pentru banca depozitara a GDR-urilor (The Bank
of New York Mellon), poate fi preocupant pentru altii.

ingrijordtor este ca majoritatea Societétilor de
Investitii Financiare (SIF) au investit in acest Fond,
constituind pentru unele dintre acestea una dintre
societdtile de top 10 din portofoliu: SIF Transilvania
(SIF3) detine aprox. 0,4%, respectiv 42 de milioane
de actiuni, in valoare de 34 milioane de lei; SIF Ba-
nat-Crisana (SIF1) detine aprox. 0,03%, respectiv 3,3
milioane de actiuni; SIF Moldova (SIF2) detine aprox.
1,35%, respectiv 187 milioane de actiuni, in valoare
de 149 milioane de lei.

Societdtile de Investitii Financiare ar putea fi cel
putin ,incurcate” in conditiile in care ceea ce trebuia
sa reprezinte o investitie se transforma, incet, intr-un
vehicul pe cale a fi lichidat , pe bucati".

in plus, temeiul legal al reducerii de capital social
prin restituirea catre actionari ,a unei cote-parti din
aporturi” excude ideea (imorald) acordarii, in aceasta
modalitate avantajoasa din punct de vedere fiscal, de
dividende sau de beneficii de orice tip. Or, acest scop
este asumat expres de administratorul Fondului in ca-
drul fiecarei note de fundamentare a adunérilor gene-
rale i de reducere a capil i social.

Prin definitie, in cadrul acestei modalitati de
reducere a capitalului social Legea societatilor nu
vizeaza situatia speculativd in care se afl3,
vrand-nevrand, actionarii Fondului in prezent.

i plus, recunoasterea expresa a faptului c3 aceste
operatiuni sunt motivate de ,tratament fiscal avanta-
jos" aplicat distributiilor de capital afunda si mai mult
toate aceste operatiuni in incertitudine de ordin fiscal.

Sub aparenta utilizarii unui remediu legal, se incalca
prevederile exprese ale legii. O astfel de manevra este
calificatd la fel in orice sistem de drept, indiferent de lo-
cul de pe glob unde te afli si de nationalitatea persoanei

Suma totala ce ar fi trebuit restituita actionarilor
se ridica, in urma celor doud operatiuni, la aprox.
836 mil. lei. lar trend-ul continua: adunarea genera-
|a extraordinara din 28 Februarie 2017 are pe ordi-
nea de zi - nimic suprinzator - reducerea capitalului

care o orct a: frauda la lege. Frauda este un
delict pentru oricine, cu atdt mai mult ct motivatiile
acesteia sunt, pentru moment, insuficient explicate.
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ADMINISTRARE

GREG KONIECZNY, MANAGER FP :

“Fondul

Reporter: Cum a fost anul 2016
pentru Fondul Proprietatea?

Greg Konieczny: Per ansam-
blu, a fost un an bun pentru noi in
ce priveste performanta fondului.
Valoarea activului net (VAN) pe
actiune a crescut cu peste 7% si, de
asemenca, am avut un randament
de aproape 5%, pe actiuni i
GDR-uri, in lei, si asta conteaza
cel mai mult. Am realizat doud
tranzactii mari. Prima a fost exitul
de la Romgaz, care s-a dovedit co-
rect. Dupa ce am iesit, compania a
raportat un rezultat relativ slab si a
anuntat provocari legate de pro-
ductia in scadere, precum si pro-
blemele cu ELCEN si RADET. De
asemenea, am vandut subsidiarele
EON. Ultima tranzactie mare a
fost plasamentul privat de actiuni
Petrom (SNP). Uitandu-ne la per-
formanta puternicd de dupa a ac-
tiunilor SNP, aceasta oferta s-a do-
vedit ca a fost o decizie buna. Li-
chiditatea societatii a crescut i, in
prezent, intruneste conditiile ce-
rute companiilor pentru trecerea
bursei la statutul de piatd emer-
gentd. De asemenea, daca privim
valoarea participatici noastre ina-
inte de tranzactie si dupd, avem un
randament de peste 10% din acea-
sta tranzactie. Considerdm ca
2016 a mers foarte bine si deja
avem asteptari bune de la noul an,
in special pentru sectorul energici
— Petrom, Hidroelectrica.

Reporter: Ce asteptdri aveti pen-
tru pretul petrolului, pentru ¢ a avut
un efect semnificativ asupra FP, in

joada?

Este foarte di-
ficil sa dai un pronostic precis in ce
priveste acest lucru. Suntem foarte
optimisti, datorita situatiei cererii si
ofertei pe piatd, a discutiilor asupra
productiei din cadrul OPEC, si fap-
tului ¢ Rusia s-a alaturat acestor di-
scutii. Piata este aproape de echili-

¢ Dezvoltare - punct
de cotitura pentru procesul
de listare a companiilor de stat”

( Interviu cu domnul Greg Konieczny, manager FP)

Greg Konieczny:

bru si asteptarile noastre sunt ca pre-
tul va creste si se va stabiliza in jur de
50-70 de dolari pe baril.

Reporter: Ce asteptari aveti pri-
vind listarea Hidroelectrica odata cu
venirea noului Guvern?

Greg Konieczny: Noul Guvern
este abia la inceput. Cred ca noul
Guvern intentioneaz sa facd aceasti
tranzactie (n.r. listarea Hidroelectri-
ca). Avand in vedere situatia actuala,
ne putem astepta la listarea Hidroe-
lectrica in a doua jumtate a anului,
poate in al treilea sau in al patrulea
trimestru.

Dar acest lucru depinde si de an-
gajamentul pentru IPO si de pregiti-
rea ofertei.

Primii pasi cheie ar fi numirea nou-

lui board §i apoi ca acesta s selecteze
echipa executiva. Fara board i exe-
cutiv, va fi foarte dificil sa fie finaliza-
td $i promovata aceastd tranzactie ca-
tre investitorii internationali, ceea ce
este o parte foarte importanta.

De asemenea, foarte interesant
este proiectul Guvernului sa creeze
Fondul Suveran de Dezvoltare. Ace-
sta ar putea reprezenta un «game
changer» (punct de cotiturd) nu nu-
mai pentru Hidroelectrica, i pentru
tot procesul de listare a companiilor
de stat, dar si pentru piata de capital,
pentru ¢ va fi mai usor sa aduci mai
multe IPO-uri.

Reporter: Inteleg ca vedeti cu
ochi buni infiintarea acelui fond su-
veran. Dar, in programul de guver-
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Top 10 detineri ale Fondului Proprietatea:

Numele companiei s:/r.:i:Ia.Pdn:(Ii:lut V‘E’t,g’)‘"' % VAN
deFP
Hidroelectrica SA 199 7452 206
OMV Petrom SA 126" 409,1 16,3
CN Aeroporturi Bucuresti SA 20,0 167.6 67
E-Distributie Banat SA 2,1 1321 53
Engie Romania 120 99,8 40
E-Distributie Muntenia SA 120 99,0 39
E-Distributie Dobrogea SA 24, 837 33
BRD Groupe Societe Generale SA 36 664 26
Electrica Distributie Muntenia Nord SA 220 562 22
Electrica Distributle Transilvania Sud SA 220 542 22
Total Top 10 defineri ale Fondului 19133 761
VAN 25163 1000
VAN pe acfune 02613
rie 2016."Sursa:

in data de 14 octombrie 2016,

nare, nu este nimic prevazut despre
piata de capital sau despre vreo lista-
re noua.

Greg Konieczny: Am vazut asta
si cautam, in programul de guverna-
re, macar un mic angajament (n.r.
faté de piata de capital). Cred ca ide-
ea, in acest moment, este crearea
acestui fond. Noi sperdm ca, atunci
cand fondul va fi creat, una dintre
primele sarcini sau proiecte ale Con-
siliului de Administratie sa fie sa de-
scopere o strategie pentru finantarca
Iui. O cale pentru finantarea lui ar fi
IPO-uri pentru unele dintre societa-
tile din portofoliul lui sau vanzari de

ca il salutaim pe noul CEO si ne bu-
curdm si vedem o conduceere profe-
sionista la Electrica §i speram ca
vom reusi s ajungem la o intelegere
de accastd datd. In afard de asta, nu
vreau sd comentez.

Reporter: Sperafi sa ajungeli la
un acord anul acesta?

Greg Konieczny: Anul acesta
nseamnd douasprezece luni, cred ca
avem timp sa ajungem la un acord,
dacd exista vointa. Din partea noa-
Strd, existd voin(d.

Reporter: Care sunt intentiile
dumneavoastra in ce priveste distri-
buirile de cash §i programele de ra-

pachete din
care sunt deja listate.

Speram caatunci cand Fondul va fi
creat, una dintre primele sarcini ale
noului Consiliu de Administratie sa
fie stabilirea unui calendar pentru
IPO-uri, si, desigur, Hidroelectrica ar
fiin mod clar cea mai importanta si ar
trebui sa fie prima.

Reporter: Cu privire la celelalte
companii din portofoliu, aveti vreo
predictic despre cind s-ar putca
intampla?

Greg Konieczny: Cred ca singu-
rul [PO care s-ar putea intampla anul
acesta ar fi Salrom pentru ¢ am obti-
nut deja aprobarea guvernului, pro-
cesul va fi in mainile noastre si vom
putea sd executdm relativ usor.
Altfel, este foarte greu sa astepti alte
IPO-uri de la firmele controlate de
stat, inainte de sfarsitul anului.

s U um us Reporter: In ce stadiu sunt nego-
—— Pret pe actiune RON cierile cu Electrica cu privire la
vanzarea subsidiarelor?
Greg Konieczny: As vrea si spun
Sector
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drare anul acesta?

Greg Konieczny: Pe scurt, stra-
tegia noastra nu s-a schimbat.
Avem un volum mare de cash in bi-
lantul fondului, asa ca vom conti-
nua cu distributia de numerar, la
sfargitul lui martie, §i vom reco-
manda, de asemenea, o distributie
anuala, care se va efectua la
sfarsitul lui iunie, asa cum a fost
declarat in politica noastra, de cel
putin 5 bani pe actiune. Vom conti-
nua, de asemenea, cu riscumpara-
rile. Si ofertele de rascumparare
sunt o posibilitate.

Reporter: Aveti vreo limita de
timp, in ce priveste aceste rascumpd-
rari? Cat de departe vreti sa mergeti
cu ele? Exista o ingrijorare perma-
nentd ca Fondul ar putea fi lichidat.

Greg Konieczny: Cred ca am
ardtat o serie de cifre care demon-
streaz cd, dupd sase ani sub condu-
cerea noastrd, aceasta lichidare a fost
foarte, foarte lenta. Este vorba, de
fapt, despre reducerea dimensiunii
FP. Fondul este foarte mare in raport
cudimensiunea pietei locale de capi-
tal, si asta este principala provocare
pe care 0 avem. Acesta afecteaza ne-
gativ si discountul dintre pretul ac-
tiunii.

Suntem foarte hotarati sa reducem
acest discount si un mod de a face
asta este sd continudm cu distributii-
le de numerar si cu rascumpararile,
cu aducerea de noi investitori in
Fond. Celalalt mod de a realiza asta
este sa aducem lichidate in portofo-
liu, prin IPO-uri. De aceea, Hidroe-
lectrica este foarte importanta pentru
ca reprezinta cam 30% din activul
net si cam jumatate din valoarea por-
tofoliului nelistat. Tot din aceastd
perspectiva, celalalt element pe care
ne vom axa sunt iile de di-

mente ar trebui sa fie mai mari decat
cele pe care le realizim prin ra-
scumparari. La un discount de 30%
la pretul actiunilor, fiecare actiune
pe care o rascumparim aduce un
randament de 40%. Este greu sd ob-
tii un asemenea randament cu orice
alta investitie noud in momentul de
fatd.

Reporter: In afara de discutii cu
firmele de electricitate pentru vanza-
rea refelelor de distributie, ce alte
planuri aveti anul acesta?

Greg Konieczny: Vom continua
desigur sa lucram indeaproape cu
firmele din portofoliu pentru a le
creste valoarea si asta am facut de
mai bine de sase ani. Vom continua
eforturile de a promova fondul si
Romania pe pietele internationale.
Potentialul upgrade la statutul de
piatd emergentd este important §i
datorita celor doud tranzactii ale no-
astre incheiate anul trecut cu Pe-
trom si Romgaz. Aceste doud socie-
tati intrunesc criteriile cerute pentru
cele trei societati (lichididate si
free-float) pe care piata trebuie sa le
satisfaca pentru a trece la statutul de
piatd emergenta. A treia este Banca
Transilvania, asa c in sfarsit nu mai
e doar un vis.

Reporter: Fondul a fost implicat
activ in administrarea societatilor de
stat din portofoliu. Acum sunteti
multumit sau inca mai exista proble-
me in anumite societati?

Greg Konieczny: Suntem destul
de pretentiosi asa ca probabil ca n-o
sa fim niciodatd multumiti. Acesta
este cazul acum. Am vézut progrese.
Anul trecut, de exemplu, am vazut
numiri potrivite in Consiliul de
Administratie si in functia de CEO la
Salrom. Dar exisd §i nevoia pentru
mai multa actiune, in cazul Hidroe-
lectrica, Nuclearelectrica, CE Olte-
nia. Ideea Consiliului curent de la
SNN de a-si extinde mandatul cu pu-
tin timp inainte de alegeri i inainte
de timp nu ni s-a parut normala, ci de
rea credinta.

Reporter: Ce evenimente credeti
ca vor influenta Fondul Proprietatea,
anul acesta?

Greg Konieczny: Pe plan intern,
cele mai importante vor fi evident
activitatile noului guvern, mai ales
in ce priveste piata de capital. Ade-
virata revelatie ar putea fi Fondul
Suveran, care va aduce o suprave-
ghere cu un nivel mai ridicat de

stributie a electricitatii §i gazului.
Discutaim cu Electrica, dar si cu
Engie si Enel.

Reporter: Peste cat timp credeti
ca va face fondul noi investitii?

Greg Konieczny: Cand discoun-
tul ajunge la un nivel suficient de re-
dus incat sa justifice realizarea de
noi investitii. Potentialele randa-

ta asupra de
stat. Ar trebui si fie separata partea
de politici si cea de supraveghere, la
nivelul ministerului. Ministerul ar
trebui sd aloce mai mult timp conce-
perii de politici si strategii sectoria-
le, in timp ce gestiunea si suprave-
gherea de zi cu zi a companiilor de
stat ar trebui sa fie realizate prin alte
metode. W
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PROCESE FP

AVOCATUL IOANA SFIRAIALA:

“Fondul Proprietatea a beneficiat de o totala
coniventa din partea autoritatilor si
institutiilor romane”

Gitenstein” ® “Franklin Templeton nu a fost niciodatd administrator al Fondului Proprietatea” ® “Franklin Templeton nu a facut nicio investitie
profitabila pentru Fondul Proprietatea”

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

lToana Sfirdiali: Am formulat
mai multe actiuni in baza art.132 din
legea 31/1990 privind societtile co-
merciale, solicitand sa constate
nulitatea absolutd a hotararilor AGA
adoptate la Fondul Proprictatea cu
inciilcarea dispozitiilor imperative
ale legii. O parte dintre acestea au
fost solutionate irevocabil, altele se
afla in curs de solutionare.

Reporter: In luna octombrie
2012, Curtea de Apel Bucuresti a de-
cis irevocabil anularea unei hotarari
AGA a Fondului Proprictatea (FP)
din septembrie 2010, prin care a fost
modificat statutul, pentru ca, ulterior,
compania Franklin Templeton s fie
numita administrator al FP. Curtea a
mentinut, astfel, decizia Tribunalului
Bucuresti, din 21 decembrie 2011,
care a constatat nulitatea absoluta a
hotararilor AGA Fondului Proprieta-
tea din data de 6 septembrie 2010. De
ce nuarevenit FP la situatia anterioa-
ra datei de 06.09.2010?

Toana Sfirdiali: Acest lucru tre-
buie sa intrebati la FP.

Reporter: Considerati ca Fran-
klin Templeton este in continuare
administrator al FP, in condi
care Tribunalul Bucuresti a dispus
radierea sa ca administrator al Fon-
dului Proprietatea din Registrul Co-
mertului si, totodatd, revenirea la ac-
tul constitutiv anterior datei de
06.09.2010?

Toana Sfirdiiali: Franklin Temple-
ton nu a fost niciodatd administrator
al Fondului Proprietatea, deoarece
Hotararea AGA de numire a sa in
aceastd pozitie a fost anulata irevoca-
bil. In dreptul romanesc, nulitatea are
efecte retroactive, iar actul nul, se
considerd ca nu a existat niciodata.

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

“In cadrul audientei pe care am avut-o
la CNVM (n.r. actuala Autoritate de
Supraveghere Financiar) cu domnul

Aceasta discutie a avut loc imediat
dupa numirea domnului Ursache la
CNVM”.

(Interviu cu avocatul Toana Sfirdiala)

“Tribunalul Bucuresti nu a pronuntat niciodatd vreo
decizie prin care si constate/sanctioneze vreun abuz din

partea mea

lin solicitarea i

telor de judecati

sa anuleze hotardrile AGA ilegale adoptate la FP”.

rate de a sunt repetiti-
ve si “abuzive fata de sistemul de ju-
stitie si fata de sistemul Registrului
Comertului”. Ei au precizat ca vor s
obtina plata in intregime a tuturor
cheltuielilor de judecata din partea
dumeavoastrd. Mai mult, in iulie
2014, Franklin Templeton a anuntat
ca Tribunalul Bucuresti a considerat
ca Fondul Proprietatea a fost abuzat
de dumneavoastrd, prin zecile de
procese intentate. Potrivit FP, instan-
ta v-a obligat la plata cheltuielilor de
judecata in dosar (50.000 lei). Cat ati
platit pana acum FP/FT?

Toana Sfirdiald: Reprezentantii
FT pot sa spuni orice. Insd abuzul
consta in faptul ca
au organizat Adu-
nari generale suc-
cessive, avand
acelasi obiect,

and hotar-

fostinregistrat in categoria alte orga-
nisme de plasament colectiv
(AOPC)?

Toana Sfiraiali: In curs de solu-
tionare la ICCJ.

Reporter: Ati dat fosta CNVM in
judecatd pentru ci nu a recunoseut
hotararea judecatoreasca din octom-
brie 2012?

Toana Sfiriali: CNVM nu a
spus niciodata ca nu recunoaste ho-
tararile judecitoresti prin care au
fost anulate hotararile AGA din
06.09.2010. Au adoptat o atitudine
de protectie a lui Franklin Templeton
intemeiata pe exact aceleasi argu-
mente pe care le ad dsocie-

CNVM, in procesele duse cu FP, ¢
FT nu si-a indeplinit obligatiile pe
care si le-a asumat la selectie.

Mai mult, o parte din activele FP
au fost instrainate din patrimoniul
FP pentrua se regsi ulterior in patri-
moniul FT si al societatilor din
grupul sau.

Auinstrainat actiunile SNP la pre-
tul minim din ultimii sapte ani, cand
toatd lumea §tia cd 0 sa creasca preful
petrolului si, implicit companiilor de
profil.

Reporter: Considerati ca FP si-a de-
sfasurat activitatea in mod legal? Con-
siderati ca FP a beneficiat de un trata-

tate In instantd, respectiv cd nu au
fost anulate toate hotérarile judeca-
toresti adoptate in cascada.

Reporter: Cum apreciati activita-
tea FP de la listare pan in prezent?
Dar ce a ficut Franklin Templeton
(FT) in calitate de administrator de
facto la FP?

Toana Sfirdiali: Franklin Tem-
pleton (FT) nua ficut nicio investitie
profitabili pentru FP, cu toate c in
aceasta perioada au existat nenuma-
rate oportunitdti de investitii in piata.
Cum ar fi listarea Facebook, a,
Netflix, Electrica, si alte listari din
piata interni etc. In schimb, au dus o
politica constanti de lichidare a Fon-
dului Proprietatea care este in totald
contradictie cu ratiunea pentru care a
fost selectat FT in vederea admini-
strarii FP. In acest sens a aratat si

Toana Sfiriia-

Nu si-a de-

ari de AGA anula-
te de instante,
Adunari generale
convocate de citre care nu are nicio
calitate in FP, deoarece nu existd o
hotarare AGA de numire a sa, nici la
acest moment!

Tribunalul Bucuresti nu a pronuntat
niciodata vreo decizie prin care si
constate/sanctioneze vreun abuz din
partea mea constind in solicitarea in-
stantelor de judecata sa anuleze hotar-
arile AGA ilegale adoptate la FP.

in dosarul in care fac referire,
avand ca obiect obligarea mea la
pretentii constand in daunele mate-
rial, si morale pe care pretinde FT ci
le-as fi cauzat FP, Tribunalul Bucu-
resti a respins ce-

“O parte din activele FP qu  rerea ca neinte-

sfagurat activitatea fost instriinate din meiatd si mi-a pus
in mod legal, in A in vedere si nu
condifiile in care patrimoniul FPpentru ase .. recuz instan-
nu existi o hotar- regasi ulterior in tele de judecatd,
are AGA de numi- patrimoniul FT i al cererile melg_ de
re a FT ca admini- recuzare fiind

strator.

Da, a beneficiat
de o totala coniventd din partea auto-
ritatilor si institutiilor romane.

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

Toana Sfirdiali: Hotarirea CAB
a ramas irevocabila.

Reporter: Reprezentantii FT au
spus ¢d multe dintre cazurile dema-

societdtilor din grupul sau’'.

considerate un
abuz (sic!).

Toate hotararile judecatoresti de
obligare a mea la cheltuieli de jude-
catd au fost puse in executare, in in-
tegralitate, obiectivul fiind in realita-
te executarea actiunilor FP pe care le
detineam, astfel incat sa pierd
calitatea de actionar al FP.

Reporter: Afi sesizat CSM cu
privire la activitatea judecatorilor in
cazul FP/FT?

“CNVM a aratat, in
procesele duse cu FP, ca
FT nu gi-a indeplinit
obligatiile pe care si le-a
asumat la selectie”.

Toana Sfirdiali: Da.

Reporter: Existd voci care sustin
¢ actiunile obtinute de la ANRP, in
mod fraudulos, si care fac obiectul
dosarelor DNA si vandute mai apoi
catre fondurile Elliot, fac obiectul
unui prejudiciu care trebuie recupe-
rat. Asta arinsemna in jur de o treime
din FP. Cum comentati aceste afir-

Toana Sfiraiala: Consider ci este
adevarat si in acest sens au fost for-
mulate mai multe plingeri penale.

Reporter: Ati contestat si elimi-
narea plafonarii dreptului de vot?

loana Sfirdiali: Da
Reporter: Cam cand credeti cd va fi
lichidat FP?

Toana Sfiriia-
Ia: In cadrul au-
dientei pe care am
avut-o la CNVM
(n.r. actuala Auto-
ritate de Suprave-
ghere Financiara)
cudomnul Mircea
Ursache, acesta a precizat cd domnul
Diianu i-a comunicat ¢ FP urmeaza
sd se lichideze in cinci ani de zile.
Aceastd discutie a avut loc imediat
dup numirea domnului Ursache la
CNVM. Mi s-a comunicat, in mai
multe randuri, inclusiv de catre dom-
nul Ursache, ca sunt mai multe inte-
rese din partea SUA. iar ca Ambasa-
da SUA are o implicare prea mare in
acest caz pentru a se putea face ceva
in sensul respectarii hotararilor jude-
catoresti.

Reporter: Ati facut plangeri pe-
nale in cazurile FP/FT? Puteti sa no-
minalizati? Care a fost raspunsul au-
toritatilor?

Toana Sfiriiala: Da, mai multe.
Vi pot transmite numerele de inre-
gistrare. Plangeri pentru conflict de
interese §i manipulare de piata in
cazul FT, pentru instrainarile actiu-
nilor Petrom, plangeri pentru con-
flict de interese si coruptic in cazul
lui Mark Gitenstein (n.r. fost amba-
sador al SUA in Romania), plangeri
pentru nerespectarea hotararilor ju-
decatoresti, plangeri pentru mani-
pularea Registrului Comertului si
inregistrarea in fals a FT ca admini-
strator al FP, in lipsa unei hotarari
judecatoresti de numire, plingeri

nuntat hotarari prin care au respins
actiunile de anulare a unor hotaréari

s-a comunicat, in mai multe
, inclusiv de catre domnul Ursa-

tru a se putea face ceva in sensul re-
spectérii hotararilor judecatoresti”.

AGA pe motiv ¢ sunt actionar mi-
noritar etc.

Unele se afla in curs de solutionare,
mai precis, in adormire pe la diferite
parchete. Pentru altele, Parchetul
CAB si ICCJ au refuzat inregistrarea
plangerilor, sub diferite pretexte. Ace-
sta a fost cazul, de exemplu, plangerii
facute impotriva lui Gitenstein.

Reporter: Reprezentantii admi-
nistratorului sustin ca pretul actiunii
FP plus dividendele si distribuirile
catre actionari acordate pana acum
depasesc | lew/actiune, cit era valoa-
rea nominala a actiunii. Considerati
cd Fondul putea fi administrat mai
bine? Cum?

Toana Sfirdiali: Va pot spune cd,
in aceasta perioada, pretul actiunilor
BT a crescut, de exemplu, de cinci
ori. Concluzia o puteti trage dumea-
voastr.
Restul analizei se poate face de
catre un expert sau un analist finan-
ciar, sau chiar de dumeavoastra, ca
publicatie de specialitate.

Reporter: Care este stadiul proce-
sului cu ERSTE privind listarea BCR?

Toana Sfiraiali: In curs de solu-
tionare, recurs la ICCJ.

Reporter: Va multumesc!m

Mircea Ursache:
“Cred ca doamna
Sfirdiala ar trebui sa
isi faca o
autocenzura la
declaratiile care
pot afecta piata”

“Astfel de aprecieri (n.r. legate de lichi-
darea FP) din partea mea nu au fost
use si nici nu pot s& caracterizeze
echilibrul meu in declaratii”, ne-a spus
domnul Mircea Ursache, vicepresedin-
te al Autoritétii de Supraveghere Fi-
nanciaré. Domnia sa a adaugat: “Ca
atare, cred ci doamna Sfiréiala ar tre-
bui s isi facé 0 autocenzuréi la declara-
tille care pot afecta piata. Aprecierea
c&Fondul se lichideaza a fost facuta de
ea, doamna avocat sustinand c& a au-
zit acest lucru de la domnul Daianu”.

LA FINALUL LUNII
FEBRUARIE,

Actionarii FP,
chemati sa
aprobe
restituirea catre
actionari a 0,05
lei/actiune

ionarii Fondului Proprieta-
tea (FP) au fost convocati, pe
8 februarie, sa aprobe redu-

cerea capitalului social subscris, de la
5.742.226.025,22 lei, la
5.238.521.987,92 lei, prin reducerea
valorii nominale a actiunilor, de la
0,57 lei, la 0,52 lei, potrivit unui co-
municat transmis Bursei de Valori
Bucuresti. Reducerea este justificata
de optimizarea capitalului social al
Fondul Proprictatea, implicand resti-
tuirea ctre actionari a unci cote-pérti
din aporturi, proportional cu partici-
parea la capitalul social virsat al Fon-
dul Proprietatea. Astfel, actionarii vor
decide restituirea a 0,05 lei/actiune
din capital.

in octombrie 2016, Franklin Tem-
pleton a primit un nou mandat de ad-
ministrator al “Fondului Proprieta-
tea”, desi nu si-a indeplinit criteriul
de performanta legat de reducerea
discountului dintre valoarea activu-
lui si pretul actiunilor, m

AL SAPTELEA PROGRAM DE RASCUMPARARE

FP intentioneaza sa rascumpere 640 de
milioane de actiuni, prin oferta publica

ranklin Templeton Inve-
Fs(mem Management Ltd.

United Kingdom, sucursala
Bucuresti, in calitatea sa de Admini-
strator de Investitii al Fondul Pro-
prietatea, a depus vineri, spre apro-
bare la Autoritatea de Supraveghere
Financiard, solicitarea de avizare a
unei oferte publice de cumparare a
actiunilor proprii in legatura cu cel
de-al saptelea program de riscum-
parare aprobat prin Hotardrea Adu-
narii Generale Extraordinare a
Actionarilor Fondului nr. 9/29 oc-
tombrie 2015.

Prin aceastd ofertd, Fondul inten-
tioneaza sa rascumpere pana la
640.000.000 de actiuni (atét sub for-
ma de actiuni, cat si de GDR-uri) de
la actionarii sai.

Detaliile complete ale ofertei, in-
clusiv pretul, vor fi anuntate daca si
cand oferta va i in fapt implementa-
ta si aprobarea de la ASF obtinuta,
aprobare care se estimeaza sa fie pri-
mitd in termen de 10 zile lucratoare,
potrivit reglementarilor in vigoare.

Avand in vedere aceasta evolutie,

FRANKLIN TEMPLETON
INVESTMENTS

FCNDUL

PROPRIETATEA

Fondul doreste i raporteze, de ase-
menea, ci executia zilnica a progra-
mului de rascumparare in ceea ce pri-

veste actiunile listate pe Bursa de Va-
lori Bucuresti si GDR-urile listate pe
London Stock Exchange a fost su-

spendatd incepand cu data de 23 ia-
nuarie 2017. Orice eventuala reluare,
daca oferta va fi lansata, se va petrece

dupa inchiderea ofertei de cumpara-
re, si va fi anuntata in timp util.
“Depunerea solicitirii de aproba-
reaofertei publice anuntata prin pre-
zentul raport nu reprezintd o garantie
ca Fondul va derula efectiv oferta
publica. Decizia Fondului de a de-
mara oferta publica va depinde de
mai multi factori (inclusiv conditiile
de piata si aprobarea de citre ASF a
documentatiei de ofertd publica).
Niciun element din acest anunt nu va
fi considerata fi o obligatie a Fondu-
lui de a implementa oferta publica™,
informeaza un comunicat al FP pu-
blicat pe site-ul BVB.
Administratorul de Investitii a nu-
mit WOOD & Company Financial
Services, a.s. in calitate de inter-
mediar pentru achizitia de actiuni si
intentioneazi s numeasca Goldman
Sachs International si
WOOD&Company Financial Servi-
ces, a.s. in calitate de Dealeri Mana-
geri si The Bank of New York Mel-
lon in calitate de Tender Agent in le-
gatura cu achizitia de certificate de
depozit globale.
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iqul Dumitrascu

GABRIEL DUMITRASCU:

siunea FP.

ondul Proprietatea a avut un rol moder-

nizator asupra i

dar viziunea sa economici a fost limita-

ta, cu un orizont de timp scurt, conside-
ra Gabriel Dumitragcu, artizanul listarilor din
energie si fost sefal Oficiului Participatiilor Sta-
tului si Privatizarii in Industrie (OPSPI). Domnia
sa ne-a declarat: “f
tatii publicului romanesc, fondul de investitii a
devenit sinonim cu Fondul Proprietatea. Trebuie
sd-i recunoastem Fondului Proprietatea influenta
modernizatoare asupra economiei, pe care o
exercita de 10 ani. Multe din procesele de re-
structurare economicd au fost generate si la pre-

“Autontatile statulu

roman au facut mai mu

«figuratie», in fata
versatilor de la FP”

corporativa, traneparenuzarea costurilor §i a

i romanesti,

In perceptia comuna a majori-

strativ din societtile de stat sunt o da
presiunii constante exercitate de FP. Dar, in ega-
la masurd, constat si faptul ca FP a avut o viziune
economica limitata, cu un orizont de timp scurt.
in fapt, FP a transpus in practicd obiectivul actio-
narilor de a lichidiza detinerile cu maxim de pro-
fit, folosind o reteta simpla: ajustim, eficienti-
zam si vindem. Din pacate, acest gen de politica
nu aajutatsi dezvoltarea societatilor. Acesta este
unul din motivele pentru care s-au blocat o serie
de pmiecte de investitii".

in opinia domnului D
statul roman, in lipsa unui corp de experti in ddl"nl-

corpului admlm-

nistrarea participatiilor, cel pufin la fel de versati in
promovarea intereselor ca cei din FP, au ﬁcut mai
mult «ff ie» in adundrile I ri-

lor. Domnia sa spune: Am pledat de mai multi ani
pentru infiintarea unei contraponderi specializate a
statului si vreau sa cred ca anuntatul fond suveran
de dezvoltare i investitii poate fi acel instrument
prin care Romania sa-si proiecteze si sa-si imple-
menteze cu profesionalism si profitabilitate intere-
sele strategice de dezvoltare.

Gabriel Dumitrascu anticipeazi cd, in noile
conditii, FP urmeaza sa puna presiune pe listarea
accelerata a companulor unde au detineri si

vanzarea pentru a raspunde cererii

de randament si llchldxtau ale actionarilor. m

ADRIAN MITROI, PROFESOR DE FINANTE COMPORTAMENTALE:

“De la SIF am invatat
importanta alocarn activelor,

29

nu a selectiel acestora

PP-urile, care, ulterior, s-au

transfornat in SIF-uri, au repre-

zentat 0 gcoald buna de business

investitional pentru noi toti,
este de parere Adrian Mitroi, profesor de
Finante Comportamentale in cadrul Aca-
demiei de Studii Economice (ASE) din
Bucuresti. Despre constituirea si activi-
tatea SIF-urilor, domnia sa considerd:
“In iva, ideea a fost excel

apreciaza Adrian Mitroi.
Domnia sa ne-a declarat: “Ju-
cdtorii sunt convingi ci pot
«bate» sistematic piata, prin
decizii de temporizare corec-
te, de cumparare sau vindere
a unui activ financiar la mo-
mente optime, pentru ca dau
prea multi greutate experien-
telor jare recente, in

Economic, financiar si la nivel de bune
practici, din nou - un mare plus. Marele
minus este cel al deficitului de curaj in-
vestitional”. Domnul Mitroi ne-a expli-
cat cdriscul investitional este acel risc ce
se poate defini ca fiind situatia cand inre-
alitate se intampla mai multe evenimente
decat se pot intampla in teorie: “De la SIF
am invatat importanta alocarii activelor,
nua selecl!el acestora. Aceastd diferentd

vestitiilor este regula de aur a protectiei
capitalului: alocarea activelor conteaza
mult mai mult decat selectia titlurilor din
portofoliul investitional™.

Disciplina impusa de procesul de optimi-
zare a procesului de alocare a activelor,
chiar daca nu promite un randament poten-
tial mai ridicat, poate asista i imbunatati
decizia financiard, nu neaparat prin urmari-
rea de randamente mai mari, ci pnmr 0 asu-
mare de riscuri mai bine i si

dauna celor mai indepartate.
in noua paradigma a finante-
lor indusa de criza economi-
cd mondiald, randamentele
superioare se vor obtine si
mentine mai greu, iar accen-
tul finantelor investitionale
se va muta de la administra-
rea pentru urmarirea de ran-
damente inalte spre manage-
mentul riscului si spre obti-
nerea de rentabilitati corelate
adecvat cu riscurile asumate.
Ca rezultat al acestei
modificari de paradigma de
business, doar profilurile
simetrice intre randament si
risc pot fi recompensate
financiar pe termen lung,
sustenabil”.

Trendul mondial de

controlate, apreciaza specialistul.

Domnia sa subliniaza cé evolutia de tip
zig-zag a pietei exprima amprente, tren-
duri si anumite predilectii de atitudine si
comportament ale investitorilor, la acel
moment: “Analizand datele si informa-
tiile, cercetarea empiricd a ajuns la 0 con-
cluzie interesanta: tendintele comporta-
mentale si diferentele de perceptic si
asteptari ale investitorilor manifestd o in-
fluentd robusta asupra variabilei depen-
dente - randamentul investitional. Evolu-

asi fi-
nanciard a natiunilor, corpo-
ratiilor §i consumatorilor a
impus fondurilor de capital, usor disponi-
bile in economiile avansate, s caute noi
oportuni de plasament. Acestea s-au
gasit in tari cu mai putin capital economi-
sit, dar cu posibilitati temporare mai mari
de crestere si de obtinere a profitului su-
plimentar, cum ar fi Roménia si Europa
Noua, conform specialistului. Acesta
considerd: “Puterea financiard a unei na-

noroc, ci prin abilitatea su-
perioard de a fructifica asi-
metria de acces la informa-
tie, prin decelarea stilului
investitional care este cel
mai potrivit unei perioade
specifice. Aceastd asime-
trie se poate datora factori-
lor de naturd macroecono-
micd, structurald, circum-
stantiald, cognitiv, psiho-
logici etc. Practic, din pun-
ctul de vedere al admini-
stratorilor de investitii, ex-
ploatarea acestor anomalii
si segmentari ale pietei se
poate dovedi benefica fi-
nanciar, insé repetabilita-
tea acestei performan}e
iare este el

Guvernul
intentioneaza
constituirea unui fond
suveran de investitii
si a unui Fond
National de
Dezvoltare

Guvernul doreste constituirea unui fond su-

lorificarii eficiente a participatiilor minoritare
ale statului si a unui Fond National de Dezvolta-
re (FND), conform programului de Guvernare
PSD si ALDE, care insi nu mentioneazi nimic
despre dezvoltarea pietei de capital sau
eventuale listari ale companiilor de stat.

in Programul de Guvernare se arati ca, por-
nind de la experienta unor state precum Norve-
gia, Franta, Italia sau Polonia, va fi infiintat un
Fond Suveran de Dezvoltare si Investitii
(FSDI): “Acesta va fi alcatuit, in principal, din
companiile de stat profitabile, a cérui valoare va
depasi 10 miliarde euro. Fondul se va putea fo-
losi de veniturile din dividende ale acestor com-
panii, precum si din veniturile provenite din
emisiuni de obligatiuni sau din vanzarea de ac-
tive neperformante (case de odihn, hotelur -
apartinand unor companii al caror obiect de ac-
tivitate este cu totul altul). Scopul fondului va fi
de a dezvolta sau construi de la zero afaceri in
domenii prioritare pentru statul roman, care sa
se sus{ind cconomic (deci cu un anumit grad de
profitabilitate), singur sau impreund cu alte
fonduri de investitii sau investitori privati.

Estimam ca 10 miliarde euro vor intra in eco-

definitoriu al unui
management investitional
de calitate, singurul care
merita

nomia Roméniei in urmatorii 4 ani prin FSDI.
Fondul va duce, printre altele, la aparitia a nu-
meroase fdbl’lcl in agriculturd si industrie, dar i

Adrian Mitroi conclu-
zioneaza: “Terra Inco-
gnito politicilor moneta-
re mondiale (marile ban-
ci centrale intermediaza
intre 20% si 35% din
PIB-urile respective) si
tentativele acestora de

azii pe cea economicd, §i nu invers, mai subli-
niazd domnia sa, adaugind: “Investitorii de
succes utilizeazi conceptele-cheie ale Teoriei
Pietelor Eficiente si ale Managementului de
portofoliu, pe care le combina cu cercetare,
informare continud si analizi, ribdare si bun
simt economic, pentru a obtine randamente
superioare pe o piatd in crestere, dar i pentru
a prezerva proﬁmnle ;: capitalul intr-o piatd
adversa si atoatd lu-

tiuni se masoard si prin rata de
rea iei i de con-

Trendul mondial de emancipare
economica i financiard a natiunilor,
corporatiilor si consumatorilor a impus
fondurilor de capital, usor disponibile
in economiile avansate, sa caute noi
oportunititi de plasament.

solidare fiscala sustinutd
a bugetului public. Cu
cat aceastd rata de eco-
nomisire este mai mare,
cu atit dobanda locala ar
trebui si fie mai scazutd,
iar bancile vor putea fi-
nanta mai multe proiecte
investitionale locale i
internationale, prepon-

tia cursurilor bursiere releva o influenta
sistematica importanta a factorilor psi-
hologici ai operatorilor, a modului in
care acestia iau si sustin deciziile lor
tranzactionale de investitii”.

in general, nivelul de incredere in pro-
priile abilitati financiare ale unui investitor
nu est lat cu succesul sau i iti

derent cele pentru aface-
ri axate pe crestere de productivitate si
competitivitate §i mai putin pentru achizi-
tii speculative de imobile. Exact acest lu-
cru mi-ar fi placut sa il vad la FPP-uri,
SIF-uri, investitii de tip venture capital si
private equity”.

Piata de capital este un indicator general al

conditiilor iar evolutia ei o urme-

mea are de pierdut. La fel cum pretul actiuni-
lor nu poate creste la cer, la fel se intimpla si
cu pretul proprietatilor imobiliare. Oportuni-
taile nu sunt niciodati foarte evidente si usor
de decelat in multitudinea de optiuni, care se
afld, in mod continuu, in fata investitorului.
Ele apar in mod subtil i necesitd atentie, de-
terminare si ambitie pentru a fi descoperite,
intelese si urmarite. Reusita investitionala
inseamna munc si disciplind; cu cat muncesti
mai mult, aduni mai multd informatie, cu atit
rezultatele, din noroc sau din pricepere, pot fi
mai bune. Din nefericire, aceasta relatie nu
este si biunivoca. Totusi, pe bursa, cu cat inve-
stitorul munceste, se informeaza si isi contro-
leaza mai mult impulsurile emotionale si psi-
hologice, cu atét acesta poate si isi creasca
sansele la o performanta sustenabil.

Exista, deci, posibilitatea teoretica de a
castiga mai mult profit decat alfii, nu prin

incepere a procesului de
inchidere a robinetului
lichiditatilor abundente sunt incertitudi-
ni cu efecte greu de cuantificat, pe care
poza ratingului suveran static nu are cum
sd le surprindd complet. Piata si econo-
mia mondiald au insa nevoie de aceste
masuri de sobrietate monetard, care si
puni sistematic presiune pe modelele de
business inadecvate §i neadaptate hiper-
competitivitatii economice mondiale.
Distorsiunea competitiei economice in-
dusa de favoritismele monetare isi mani-
festa si efectul secundar negativ, odati ce
aceste masuri sunt extrase. Cand si cum
vor fi aplicate aceste diminudri ale lichi-
ditatilor injectate de catre bancile centra-
le va conta in culoarea apetitului global
la risc”. Conform domniei sale, momen-
tul primului semnal de inchidere a robi-
netului de lichiditate va modifica pretul
acestui risc si interesul acestuia de a fi-
nanta necesarul de crestere emnomlca
Acest moment important va trebui sa tina

a
cont de contextul general al deznmerme-
dierii cu orice pret si al reducerii fluxuri-
lor de capital la orice pret, citre econo-
miile emergente, cele care au nevoie de
crestere economicd superioard, ca Rom-
ania. Adrian Mitroi considera ca SIF-uri-
le sunt pozitionate foarte bine ca sa ajute
mult in acest demers. &

la i unor firme precum Tarom,
CFR, Santierul Naval Constanta, CEC, Nuclea-
relectrica, astfel incét acestea sa-si poata extin-
deacti sau, dupa caz, si achiziti noi
capacitati: flotd de avioane, de nave, de
garnituri de tren.

Cele mai mari investi
4 ani se vor realiza in sanatate, prin constructia
unui spital republican si a 8 spitale regionale.
Valoarea totala finantata din FSDI este estimata
la 3,5 miliarde euro.

Alte 3 miliarde euro vor viza constructia de
autostrizi §i cai ferate rapide, avand prioritate
autostrazile care nu pot fi finalizate sau demara-
te din fonduri europene pand in 2020. FSDI
impreund cu alte banci internationale, BEI,
BERD si Banca Mondiala, care si-au exprimat
deja interesul in discutiile pe care le-am avut, va
construi in parteneriat public-privat autostrazi
pe care le va detine pentru o perioada de 30 ani
si care vor fi cedate inapoi statului roman, pe
masura ce bugetul de stat va avea disponibilitati
pentru a le rascumpara

Alaturi de FSDI, cel tarziu in al doilea seme-
stru din 2017, se va crea un Fond National de
Dezvoltare (FND), care va cuprinde companii
unde statul detine participatii §i care in prezent
sunt administrate de AVAS, dar si companii de
stat care nu vor putea fi incluse in FSDI din ca-
uza interdictiei europene, care stipuleaza fap-
tul ¢a, in unele cazuri, companiile de productie
si distributie nu pot fi administrate de aceeasi
enitate, evitindu-se in acest fel comportamen-
tul de monopol, mai precizeazi Programul de
G ““Caurmare a acestor
Transelectrica si Transgaz vor fi admmmrale
si detinute de FND, iat Hidroelectrica sau
Romgaz de citre, FSDI. AVAS se desfiinteazi.
Ca si FSDI, FND va riméne pe toatd perioada
de functionare in proprietatea exclusiva a sta-
tului roméan”. m
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RADU HANGA, BT :

«Pe plan european, industria
fondurilor de mvestiti este
al treilea principal finantator
al economien»

A
\Y,
4

portul fondurilor listate

a fost unul considerabil,

atat cand vorbim de dez-

voltarea pietei de capi-
tal, ct §i a cconomici romanesti in
general, considerd Radu Hanga, Di-
rector Executiv Strategie - Coordo-
nare Grup Banca Transilvania si
presedintele Asociatici Administra-
torilor de Fonduri.

Domnia sa ne-a spus: ,,Ani de-a
randul, ele au fost un must-have in
portofoliile investitorilor de retail,
§i, dincolo de randamente, au asigu-
rat si lichiditatea intr-o piata care are
inca nevoie sa se dezvolte pe partea
aceasta.

Daci ne referim la viitor, SIF-uri-
le si FP vor contribui in continuare
semnificativ la dezvoltarea pietei lo-
cale de capital.

Pe plan european, industria fon-
durilor de investitii este al treilea
principal finantator al economiei.
Chiar daca proportiile nu se pastrea-
74 in Romania, fondurile inchise de
tipul FP i al SIF-urilor pot finanta in
mod transparent dezvoltarea unor
companii locale, in principal cu
componenta de capital.

Ca investitori institutionali, aceste
fonduri joacd un rol determinant in
eficientizarea managementului la
companiile in care sunt implicate si

creeaza, in, valoare.

Un caz particular il reprezinta
Fondul Proprietatea, a crui prezen-
td ca actionar minoritar in numeroa-
se companii controlate de stat a aju-
tat §i va ajuta mult la cresterea tran-
sparentei si imbunatatirea guver-
nantei corporative a acestora».

Daci este sd ne uitam la minusu-
rile din trecut si la lucrurile care tre-
buie corectate mergand inainte,
domnul Hanga opineaza ca cel mai
important lucru este ca odata cu in-
trarea in vigoare a legii privind fon-
durile de investitii alternative, atat
SIFurile, cat si FP sa functioneze ca
hicule de investitii obisnuite, fara

restrictii suplimentare fata de cele
impuse in mod obisnuit de cétre re-
glementarile europene. Domniasaa
precizat ¢ se refera la pragul de de-
tinere la in SIF in principal, pe care
il considerd « un obstacol in calea
exercitarii de catre actionari a drep-
turilor lor ».

Potrivit lui Radu Hanga, anul tre-
cut, am avut o evolutie decentd la
nivelul celor cinci SIFuri, activele
nete ale acestora crescand cu peste
3% si depasind 7 miliarde de lei : «
Exceptand insa SIF2 Moldova, pro-
fitabilitatea a fost cu mult mai sca-
zutd in 2016, iar indicele BET-FI a
inchis 2016 pe un usor minus, per-
formanta sub cea a indicelui BET -
prin urmare, discountul la care
SIF-urile se tranzactioneaza ram-
ane destul de mare, undeva la peste
40%.

Ne asteptam ca, anul acesta, si
aduca evolutii mai favorabile si in ce
priveste cotatiile SIF si, implicit,
vedem o reducere a discountului fata
de VUAN (n.r. valoarea unitard a ac-
tivului net). Aceste asteptiri se baze-
aza atat pe impactul schimbari-
lor\pard * de ordin legislativ, cat si pe
operatiunile de capital pe care aceste
companii le deruleazi pentru a valo-
rifica discountul la care se tranzactio-
neaza propriile actiuni (returnarile de
capital in cazul FP, riscumpararile de
actiuni in cazul unor SIF).

Pana acum, SIF2 si SIF4 au debu-
tat promitator, cu plusuri de peste
4% in pret de la inceputul anului ».

Pregedintele AAF este de parere
ca evenimentele care vor avea un
impact important in evolutia FP si
SIF-urilor in 2017 vor fi aparitia
Legii FIA si posibila climinare a
pragului de detinere de 5% la
SIF-uri. m

IOANA SECHEL, BRK FINANCIAL GROUP:

“Aportul SIF-urilor si al Fondului
Proprietatea la dezvoltarea BVB -
de necontestat™

Fondului Proprietatea la dezvol-

tarea Bursei de Valori Bucuresti
este unul de necontestat, in opinia
Toanei Sechel, Doctor in Economie
si Afaceri Internationale, analist
BRK Financial Group.

Domnia sa ne-a spus: ,,in anii pre-
cedenti volumul, respectiv valoarea
tranzactionatd pe actiunile SIF-uri-
lor erau mult superioare. in prezent,
SIF-urile par si nu se mai situeze in
preferintele investitorilor de la noi,
desi acestea au strategii de sustinere
a companiilor pe care le controleaza,
participand la majoréri de capital sau
acordand fmprumuturi acestora. Si-
gur ca aceste strategii ar putea fi rafi-
nate si orientate i mai mult spre in-
vestitii, deoarece capacitatea de fi-
nantare a SIF-urilor in mare parte
permite acest lucru, ins, pe de altd
parte, existd si presiunea din partea

A
In timp, aportul SIF-urilor si al
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investitorilor pentru dividende céat
mai mari. In acest sens, SIF-urile ar
trebui sa isi identifice fiecare in parte
strategia optim, astfel incat sa sati-
sfaca atat doleantele investitorilor,
cat si realizarea unor investitii ceva
mai active.

Asadar, consider ca rolul lor in
economie ar trebui sa fie mai activ pe
partea de investitii, si aici mé refer in-
clusiv la Fondul Proprietatea. Evolu-
tia valorii unitare a activului net in
anul precedent a fost una mixta pen-
tru STF-uri, singurele care au marcat
scaderi ale acesteia au fost SIF3 si
SIFS. In ceea ce priveste evolutia pre-
tului, in 2016, avem un singur cistigi-
tor - SIFI. La sfargitul anului trecut,
cel mai mare discount fatd de VUAN
l-aavut SIF4. In ceea ce priveste Fon-
dul Proprietatea, valoarea unitard a ac-
tivului net a crescut cu 2,6 in 2016, iar
pretul in piata al actiunilor a scizut cu

aproximativ 1%”.

Toana Sechel se asteaptaca, in
2017, SIF-urile sa continue ace-
easi politica de acordare a divi-
dendelor : « Principalul eveni-

Evolutia indicelui BUB BET-F in anul 2016
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loana Sechel|

ment care ar putea influenta
intr-o mare masura cotatiile
SIF-urilor si FP ar fi crearea ace-
lui fond suveran de investitii si
dezvoltare (FSID) despre care
s-a vorbit in ultima perioada, si
care va fi axat fie pe componenta
de dezvoltare, fie pe cea de inve-
stitii. Daca ne gandim la analiza
si prognoza pictei de capital rea-
lizata de Institutul National de
Statistica, nu putem sa fim decat
optimisti, in ceea ce priveste
evolutia acesteia in 2017. INS
estimeaza o crestere atdt a capi-
talizarii bursiere cat si a valorii
tranzactionate la BVB ».

Analistul ne-a mai spus ¢ sper la
o listare a Hidroelectrica, dar si a al-
tor companii private care i aducd o
oarecare efervescentd pietei si care
sa impulsioneze actorii din piata la
noi investitii. m

ALIN BRENDEA, PRIME TRANSACTION:

«Investitorii de
retail au fost
printre cei care
au tranzactionat
intens SIF-urile

s1 FP”

Alin Brendea

lin Brendea, Director Ge-
neral Adjunct Prime Tran-
saction, aminteste cd, in

istoria pietei romanesti de capital,
actiunile SIF si FP au reprezentat un
segment important — cel al societdti-
lor de tip fond inchis tranzactionate:
«Sunt actiuni care au asigurat lungi
perioade de timp o buna parte din li-
chiditatea pietei si ca atare au fost
actiuni care s-au aflat in portofoliile
multor investitori.

Pe dealtd parte vorbim despre emi-
tenti care au obisnuit investitorii cu o
politica de dividend consistenta, de
unde §i un interes crescut pentru titlu-
rile lor. Ca atare, investitorii de retail
au fost intotdeauna printre cei care au
tranzactionat intens aceste actiuni.

in acest context putem vorbi de-
spre aportul acestor companii la dez-
voltarea Bursei de Valori Bucuresti
ca despre unul esential. Acest seg-
ment de piatd reprezinta in definitiv
una dintre caracteristicile distinctive
ale pietei locale de capital ».

Despre rolul acestor entitati in
economie, parerile pot fi impartite,
spune domnul Brendea: «Puteau si
joace un rol mai important? Este o
intrebare cu un raspunslight2 care

nu poate fi foarte concis. insanu tre-
buie sa uitam cd aceste companii,
prin participatiile pe care le au s-au
manifestat desoeri ca niste investi-
tori activi contribuind la un mai bun
management al acelor societati”.

Anul trecut, evolutiile acestor ac-
tiuni nu au fost extrem de spectacu-
loase, ci in ton cu evolutiile pietei,
apreciaza domnul Brendea, ada-
ugand: « Putem remarca drept evo-
lutie bursiera pozitiva cresterea SIF
Banat ~Crisana, \pard fs20iar la ca-
pitolul negativ, scaderea din 2016 a
actiunilor SIF Muntenia. Anul 2017
ar putea aduce un reviriment pentru
actiunile SIF i FP. Acesta ar putea
fi determinat fie de o politicin ge-
neroasa de distributie (cum este ca-
2l FP), fie de modificarile gislative
anuntate (cazul SIF-urilor), fie de
evoluta pozitivi a bursei in ansam-
blu. Daca FP este dependent de evo-
lutia sectorului energetic, in cazul
SIF de prima importanta va fi evo-
lutia sectorului bancar ».

Domnia sa considerd ¢4, per an-
samblu, 2017 va fi un an pozitiv atat
pentru actiunile SIF, cat si pentru
FP.m

CRISTINA BOICU, RAIFFEISEN BANK:

“Evolutia pretului FP
depinde de scaderea
ponderii participatiilor
putin lichide, dar si de
generozitatea politicii de
remunerare a actionarilor”

Ccl mai important aport al Fon-
dulului Proprietatea pentru
‘piata romaneasca este cd a tre-
zit, in ultimii ani, atentia investitorilor
straini pentru investitiile din Rom-
ania, promovéand in mod constant
Bursa de la Bucuresti, apreciaza Cri-
stina Boicu, Head of Equity Sales Ra-
iffeisen Bank Romania.

Astfel, a fost mult mai usor pentru
statul roman s listeze companii pre-
cum Romgaz, Electrica sau Nuclea-
relectrica, cind investitorii deja
cunosteau cadrul macroeconomic, a
adaugat domnia sa, precizand: ,,In
plus, a reusit sd promoveze un stan-
dard de guvernanta corporativa la ni-

Cristina Boicu

velul pictei, care are implicatii pentru toate companiile listate, nu doar pen-

tru cele din portofoliul Fondului.

Datorita eforturilor facute de echipa de Fondul Proprictatea, companiile
detinute majoritar de stat numesc acum manageri selectati riguros, iar re-

zultatele pozitive sunt vizibile».

Pentruanul care a inceput, evolutia pretului actiunii FP va depinde, potri-
vit doamnei Boicu, de continuarea programului de transformare a portofo-
liului prin scaderea ponderii participatiilor putin lichide, dar si de generozi-

tatea politicii de

a actionarilor (dividende, ).m
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LAURENTIU ROSOIU, SAI STAR:

«SIF-urile au ajutat cel mai mult piata locala de

SIF-urile i Fondul Proprictatea
fac parte, fard urma de indoiala, din
cei mai important emitenti de la
BVB, spune Laurentiu Rosoiu,
Director adjunct SAI Star Asset Ma-
nagement, precizand:
«Considerentele sunt diferite —
dar importanta acestora pentru piata
roméneasca de capital este majora».
Domnia sa explica: «Astfel, pe de
o parte, SIF-urile, intrate acum
intr-un relativ con de umbri, au fost
companiile care au ajutat cel mai
mult piata locala de capital in proce-
sul de formare/consolidare a aceste-
ia, deoarece, prin distributia terito-

nal (la momentul respectiv) si prin

4, SIF-urile au

capital in procesul

te intre strategiile si directiile de
dezvoltare adoptate de fiecare din-
tre cele 5 SIF-uri; cert este insa ca,
prin calitatea de detinatori si ordo-
natori de lichiditati, si de detinatori
ai unui know-how mai mult decét
important, , cele 5 SIF-uri sunt enti-
tati care pot juca si pentru economia
locala rolul pe care I-au jucat pentru
piata de capital in perioada de ince-
put a acesteia (in urma cu 15-20 de
ani).

Ca o parantezi, este de neacceptat,
spre exemplu, neglijenta/ingnorarea
SIF-urilor de catre toate programele
de guvernare de pand acum — ca vehi-
cule de investitii profesionalizate (de-
tindtoare de resursd financiara, uma-
nd i de know-how) care sa fie atra-

“salvat” efectiv de la disparitic o pia-
ta de capital aflata la inceput de
drum, extrem de subreda.

inalta ordine de idei, SIF-urile joa-
ca in continuare un rol major in arhi-
tectura picfei de capital locale, fiind
juciitori institutionali care dau un plus
de echilibru acesteia prin modul in
care dreneaza si ulterior redistribuie

ichiditatile in interiorul i

in unor
strategii/proiecte/programe de dez-
voltare la nivel national.

Astfel de jucatori — precum
SIF-urile, si mai recent fondurile
mutuale si/sau fondurile de pensii (
de ce nu, chiar Fondul Proprietatea)
sunt entitati al caror aport financiar
si de know-how poate contribui
semnificativ la dezvoltarea econo-
micd a aniei

ui pietei de capital locale.

Prin urmare, cu toate posibilele
critici care le-ar putea fi aduse,
SIF-urile au fost, si sunt, nu doar
niste simpli emitenti pe BVB, ci si
i iloni tura pietei
it — §i se
mai sprijind inca (desi locul si rolul
acestora nu mai este acum la fel de
important ca in urma cu 10-15 ani, ca
urmare a cresterii dimensiunii pietei
si a aparitiei altor forme de jucitori
institutionali care au preluatn din
functiile acestora — fondurile mutua-
le, fondurile de pensii, Fondul Pro-
prietatea etc).

in ceea ce priveste rolul lor de
aici fnainte, acesta este in curs de re-
vizuire —aparand o serie de diferen-

in ceea ce priveste Fondul Pro-
prietatea, este evident ca aportul
acestuia la dezvoltarea pietei de ca-
pital locale este mai mult decét im-
portant — dintr-o alta perspectiva,
ain similar poate celui adus de
SIF-uri la timpul lor, apreciaza
domnul Rosoiu, precizand: «Astfel,
in primul rand, FPa adus know-how
de nivel international — prin inter-
mediul administratorului / admini-
stratorilor sdi; a contribuit astfel la
conectarea pietei locale de capi-
talght2 la setul de practici interna-
tionale; pe scurt - a avut o contribu-
tie determinanta la modernizarea
arhitecturii pietei locale.

In acest sens, trebuie subliniat ro-
Tul FP ca investitor activ in societati-

Laurentiu Rosoiu

le (detinute de Stat) in cate acesta a
fost/este actionar; FP a fost prin ur-
mare un factor de presiune important
nu doar in ceea ce priveste deciziile
de management si transparenta ale
unor companii (de stat) conduse ade-
sea discretionar si/sau defectuos, cat

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

Spre deosebire de SIF-uri, insd,
care au veleitati pentru a deveni juci-
tori importanti pentru economia na-
tionala (ca stake-holderi in progra-

i i de dezvoltare la

si in ceea ce priveste
unor standarde ridicate de lucru, ra-
portare si relationare cu investitorii —
si prin asta a avut o contributie deo-
sebitd la dezvoltarea mecanismului
pietei de capital locale.

Dar cel mai important poate a
fost/este rolul FP de furnizor de li-
chiditate pentru piata locala! $inu
doar prin aportul direct al tranzac-
tiilor cu titluri proprii, mai ales prin
numeroasele vanzari de pachetele
de actiuni pe care le avea in porto-
foliu, prin care s-a suplimentat
semnificativ free-float-ul unor
emitenti atractivi/interesanti de pe
BVB (SNG, TGN, SNP si in foarte

nivel national), FP nu are capacitatea
de a-si depasi conditia de “stake-hol-
der pentru piata de capital”. Altfel
spus, daca SIF-urile pot fi vizute ca
partener institutionali privat ai statu-
lui in potentiale strategii/proiec-
te/programe de dezvoltare/investitii
la nivel national, FP-ul nu poate fi
decdt un jucator (mult mai important
decat SIF-urile insa!) intr-un proiect
de dezvoltare a pietei de capital.

Un astfel de procct (de dezvoltare
a pictei de capital) in care FP-ul si
aiba rolul de stake-holder si si detina
leadership-ul poate fi subsumat insa
unui proiect de dimensiune nationala,

de formarey

in care SIF-urile sa fie partenere (dez-
voltarea pietei de capital putand fi o
misurd / componentd a unui plan de
dezvoltare la nivel national) si astfel
rolul si functiile SIF-urilor si ale
FP-ului se pot potenta reciproc!”

Din pacate, la nivel politic, nu se
intrevede existenta unor astfel de idei /
interese (de conturare a unor proiecte
de dezvoltare la nivel national in care
sa fie cointeresati jucitor institutionali
de genul SIF-urilor sau FP-ului sau de
genul fondurilor mutuale de investi-
ii/fondurilor de pensii, mai adaugs re-
prezentantul SAI Star.

Referitor la evolutia de anul trecut
a emitentilor analizati, domnul
Rosoiu ne-a spus: “La final de an
2016, fata de finalul anului 2015, in-
dicele BET-FI a inregistrat un minus
de circa 2%, in timp ce SIF-urile 5i
FP-ul au avut urmatoarele variatii:
SIF 1 (+9,48%), SIF2 (-0,8%); SIF3
(-8,6%); SIF4 (-11,8%): SIFS
(-3,6%); FP (-1,9%). Piata a ezitat
prin urmare, incé un an, 53 includa in
preturi evolutiile pozitive inregistra-
te de-a lungul ultimilor 2-3-4 ani,
evoluand in contra-tendinticu mari-
le piete internationale ai caror indici
reprezentativi au inregistrat cresteri
semnificative.

Evolutia slaba a pietei de la Bucu-
resti— si prin urmare evolutia slab a
celor 5 SIF-uri si a FP (entitati ale ca-
ror portofolii sunt majoritar formate
din compal state pe BVB) poate
fi explicatd, cel putin partial, prin
schimbarile majore produse in plan
politic la nivel european si/sau inter-
national (BREXIT, alegerea lui
Trump etc), schimbiri care au ampli-
ficat sentimentul de incertitudine re-
lativ la pietele de frontierd (cum este
si cazul Romaniei).

Piata de capital romaneasca are
insa deja in spate aproape 7 ani de
evolutie “laterala™ — ca sa nu spu-
nem chiar stagnare (dupa cum se

poate vedea si in graficul de mai
jos, din 2010 péna in prezent indi-
cele BETXT a evoluat foarte usor
ascendent intr-un canal cuprins
intre 400 si 650 de puncte); ori,
intr-un scenariu pozitiv in care in-
dicatorii relevanti pentru economia
reald vor continua si inregistreze
evolutii pozitive, intrarea intr-un
trend puternic ascendent este tot
mai probabila ».

in concluzie, analistul crede ca
piata de capital romaneascd va ince-
pe sa incorporeze evolutiile pozitive
ale economiei reale: “In ceea ce pri-
veste evolutia preturilor de piatd, ac-
tiunile SIF-urilor si actiunea FP ar
trebui si urméreasca si ele evolutia
economiei reale;

Acestea urmand a fi insa discoun-
tate, in mod evident, cu riscul asociat
pietei locale, cu riscurile politice si,
cand/daci va fi cazul, curiscurile de-
terminate de potentiala inrauttire a
unor indicatori macro-economici
(precum deficitele).

intr-un scenariu pozitiv, precum
cel descris mai sus, probabil ca
BET-FI ar putea testa nivelul de
50.000 de puncte (vezi graficul
BET-FI 2000 — 2017). In interiorul
acestuia, insa, cele 6 societati com-
ponente urmeaza si aiba totusi evo-
lutii relativ diferite (cresterea
urménd si fie mai mult sau mai pu-
tin ampld — in functie de politica de
investitii si strategiile adoptate de
fiecare dintre SIF-uri)”.

In ceea ce priveste elementele
care au/ar avea capacitatea de a in-
fluenta semnificativ evolutia celor 6
societiti (SIF-uri si FP), foarte pro-
babil ca, potrivit lui Laurentiu
Rosoiu, reluarea discufiilor privind
pragul de detinere ramane unul din-
tre factorii determinanti pentru
SIF-uri, in timp ce listarea Hidroe-
lectrica ar fi elementul de natura a
impinge in sus pretul FP. m

ADVERTORIAL

CRISTIAN PARVAN, PRESEDINTELE PIAROM:

“Fondul Proprietatea se va
autodizolva, in favoarea unor
actionari «globali»”

a implinirea unui sfert de
L secol de la constituirea ce-

lor cinci Fonduri ale Pro-
prietatii Private (FPP) - actualele
Societati de Investitii Financiare
(SIF) -, cetateanul mediu nu stie
daci este actio-
nar la SIF, este

(salarii de mii de euro/luna) si cu
ZERO avantaje pentru actionari.
Multi dintre actionarii «din anii

(FP), Domnia sa precizeaza: “FP,
singura «inventie financiara specu-
lativa» legala imaginat in vreouna
din tarile care au trecut de la socia-
lism la capitalism, a mai «vandut» la
pretul de zero lei o bucati din cea
‘mai profitabila parte a capitalului au-
tohton. Operatiunea s-a facut in nu-
mele recunoasterii dreptului la pro-
prietate, favorizand in fapt introdu-
cerea in Romania a unui mecanism
legal de imbogatire a unor initiati
(unul ajuns chiar ministru de finante
al Romaniei), urmare a unor tranzac-
{ii netransparente (2 ani depozitarul
central a inregistrat tranzactii «spe-
ciale» cu actiunile Fondului Proprie-
tatea, care in aceasta perioadd nu era
listat la Bursa de Valori Bucuresti)”.
Cristian Parvan a mai subliniat ca,
referitor la tranzactionarea unor drep-

90» au murit, de actio-
nar au fost transmise sau nu mosteni-
torilor legali (multi poate nu mai
sunt n tard sau nu
tiu ce inseamnd

de parere Cris- Fam{'fl Pr"pflefatea Seva  yeeea mostenire),
tian Parvan, nf jile la care
pr i Pa-  unor i “globali” «actionarii» au
tronatului Inve- e yop decide politica optat si subscrie
stitorilor Autoh- - iil prin certificatul
toni din Rom- €conomica afaml’am or (cuponul) de pri-
A4 n i a componenteinfavoarea  vatizare au fali-
(PIAROM). unor interese “geo mentat (privatiza-

Domnia sa su-
bliniaza: “Unii
au aflat ca sunt
actionari §i au primit 2 lei divi-
dende numai atunci cind
ANAF-ul le-a anulat, la cererea
Curtii de Conturi (?!?!), anumite
ajutoare sociale, motivand ca
aveau «alte venituriy, adica divi-
dende de 2 lei. Au fost pusi sa
plateasca retroactiv «avantajuly
de a fi fost facuti «actionari»,
fara consultarea lor, tocmai de
cel care, in calitate de prim mini
stru, le-a «daruit» cupoane. A
au trecut, FPP-urile au devenit
SIF-uri, organizatii foarte profi-
tabile pentru cei care le conduc

strategice”.

te fraudulos sau

iresponsabil),

astfel incat

actionarii au ramas cu buzunarul gol.

Filozofic vorbind, asa «s-a nascut
in Romani

turi ltigi urmare a unor pachete
de actiuni dobandite la Fondul Pro-
prietatea de ciitre persoane ce nu mai
puteau fi despagubite in naturd, “nu
exista nici rapoarte independente, nici
interes pentru institutiile abilitatea de a
afla astfel de informatii™.
Presedintele PIAROM ne-a mai
declarat: “Un fapt pozitiv este ca
Fondul Proprietatea a transparetizat
«sinecurile financiare spectaculoa-
se» acordate «fidelilor membrii de
partid» numiti la conducerea (sau in
Consiliul de Adaministratie) a celor
mai profitabile companii, aflate in
portofoliul FP. Am aflat, astfel, ce
secretare de ministri, ce consilieri
s-au bucurat de «increderea»
identilor politici aflati la putere.

Ar fi important de facut un raport
public (poate chiar de catre Curtea
de Conturi) care sa arate care este
situatia la zi, comparativ cu data
infiintarii FPP-urilor. Nu se poate
astepta nimeni la un astfel de de-
mers public, desi mai sunt milioane
de cetateni care detin certificate de
actionar la SIF-uri sau companii
administrate acum sau in trecut de
SIF-uri”.

Referitor la Fondul Proprietatea

Si cam atat!”

Fondul Proprietatea se va autodi-
zolva, in favoarea unor actionari
“globali” care vor decide politica
cconomica a companiilor compo-
nente in favoarea unor interese “geo
strategice”, apreciaza domnul
Parvan, concluzionand ca, aceste
structuri ale “economiei de piata” ar
trebui sa revina la “a actiona si in in-
teresul actionarului anonim - «cetd-
teanul roméany”. m

Actiunile Sintetice,
alternativa pentru accesul
simplu la piet

cazul

ele externe

short, insemnand ca un investitor poate
profita de miscarile pretului, indiferent
de directie (crestere sau scadere).

* Fara Levier - Actiunile Sintetice nu se
tranzactioneaza in marja (nu au asociat
un efect de levier).

Dividende - in cazul pozitiilor long se
primeste echivalentul dividendelor, iar in
pozitiilor
echivalentul dividendelor.

short se plateste

N S
- .

nvestitorii sunt permanent in cautarea de

piete financiare mai dinamice si care pot

oferi oportunitati de investitii cat mai di-

versificate. Accesarea pietelor externe se
dovedeste uneori dificila si poate veni cu deza-
vantaje din punct de vedere fiscal. Pentru cei
care intampina aceasta situatie, o alternativa
practica este investitia in Actiuni Sintetice cu un
broker local.

X-Trade Brokers (XTB) este prima casa de
brokeraj care a adus Actiunile Sintetice in
Romania, in 2016. Actiunile Sintetice reprezinta
o categorie noua de produse derivate, care in
ultima perioada a castigat amploare, mai ales in
cazul investitorilor care au cautat sa-si
diversifice portofoliul de investitii.

Termenul Sintetic reflecta modul in care
aceste instrumente derivate au fost create, si
anume prin replicarea activelor suport, care
practic sunt actiuni din piata spot. Actiunile
Sintetice pastreaza astfel caracteristicile de
baza ale actiunilor clasice, transformandu-le
astfel intr-o alternativa de investitii accesibila
si usor de inteles.

Actiunile  Sintetice prezinta o serie
interesanta de caracteristici care ar putea
avantaja portofoliul oricarui investitor:

* Flexibilitate - Actiunile Sintetice permit
deschiderea atat a pozitiilor long, cat si

Accesibile - Un avantaj important al
investitiilor in actiuni sintetice prin XTB
este accesul la o gama variata de actiuni
din diferite sectoare, respectiv din tari
diferite, printr-un singur broker, si
folosind o singura platforma.

Fiscalitate optimizata - XTB raporteaza
rezultatele clientilor catre autoritatea
fiscald din Romania, astfel incat se poate
evita situatia impozitarii incorecte (de
exemplu, daca se inregistreaza o pierdere
din investitia in piata de capital
romaneasca, dar se marcheaza §i un
profit din investitia in pietele straine,

respectiv.  actiuni  sintetice, atunci
rezultatele, ambele raportate la
autoritatea  fiscala, se vor putea

compensa). Un material interesant realizat
de XTB si BDO Romania despre problema
impozitarii incorecte poate fi urmarit la
http://bit.ly/OptimizareFiscalaXTB.

Hedging - Prin XTB exista si posibilitatea
de hedging a pozitiilor cu Actiuni
Sintetice.

Pentru investitorii interesati sa afle mai
multe detalii despre aceste instrumente,
X-Trade Brokers (XTB) ofera un material
educational complet in sectiunea dedicatd
Actiunilor Sintetice pe www.xtb.ro, iar
investitiile in Actiuni Sintetice pot fi testate
cu un CONT DEMO gratuit. m
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