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2017 a fost un an bun pen tru eco no mia glo ba lã. S-a înre gi strat o creºtere
ge ne ra li za tã pe pie þe le emer gen te ºi pe cele dez vol ta te, bãn ci le cen tra le au
înce put pro ce sul de nor ma li za re a po li ti cii mo ne ta re, iar pie þe le de ca pi tal din 
între a ga lume au atins niveluri record.

La ce ne pu tem aºtep ta în acest an? 2018 va fi al no u ã lea an con se cu tiv de
ex pan siu ne glo ba lã. Unde îºi vor pla sa ba nii tra de rii ºi investitorii?

Admiral Markets pre zin tã câte va din tre cele mai atrac ti ve opor tu ni tã þi de
in ve sti þii ºi idei de tran zac þio na re pen tru 2018.

Opor tu ni ta te pen tru 2018

Pu te þi ob þi ne ex pu ne re pe crip to mo ne de fãrã a cum pã ra efec tiv Bit -
co in sau alte mo ne de vir tua le, ci com pa nii cu un por to fo liu di ver si fi cat,
in clu siv o anu mi tã ex pu ne re pe teh no lo gia blockcha in.   

Blockcha in s-a tran sfor mat într-un ade vã rat game-chan ger în sec to rul
teh no lo gic. Teh no lo gia din spa te le crip to mo ne de lor a câºti gat ra pid te ren în
ul ti mii ani, ac ce le ra tã fiind de rata buna de adop tie mul ti-in du stria lã,
financiarã ºi investiþionalã. 

Din acest mo tiv, exi stã o ca te go rie de in ve sti to ri ce ca u tã ex pu ne re pe crip -
to mo ne de fãrã a fi ne vo i þi sã cum pe re ac ti vul su port sau con trac te de ri va te
pe ac ti vul su port, aºa nu mi te le CFD-uri, oferite de brokeri precum Admiral
Markets. Prac tic, asta înse am nã o ex pu ne re, în spe cial pe ter men scurt, pe o
com pa nie sau in di ce bur sier ce atra ge un flux de ca pi tal spe cu la tiv ba zat
strict pe co ne xiu nea cu anumite criptomonede ºi tehnologia blockchain.

Idei de Tran zac þio na re 

Din acest mo tiv, una din tre ale ge ri le no a stre de top este in di ce le bur -
sier Na sdaq (#NQ100), adi cã in di ce le sec to ru lui teh no lo gic din SUA.
Indi cii bur sie ri au re pre zen tat in ve sti þia câºti gã to a re în 2017, da to ri tã ra -
por tu lui risc/re com pen sã su pe rior crip to mo ne de lor. Avan sul de câte va
zeci de pro cen te a fost înso þit de re tra ge ri de câte va pro cen te, doar 4 în cazul
Na sdaq. 

De o a re ce in di cii bur sie ri sunt tran zac tio na þi în mar jã (po ten þia lul pro fit ºi
po ten þia la pier de re sunt am pli fi ca te), pen tru ace eaºi ex pu ne re pre cum în ca -
zul mo ne de lor vir tua le ran da men tul ofe rit de in di cii ame ri ca ni a fost de cele
mai mul te ori su pe rior. În plus, in di cii bur sie ri au arã tat o creºtere a co ta þii lor
pe par cur sul a 75% din timp în ul ti ma sutã de ani.

Gra fic #NQ100, 2009-2018; Sur sa: web.admiralmarkets.com/ro

Bit co in a atins ma xim dupã ma xim, tran zac þionându-se la apro a pe 20.000
USD la fi na lul anu lui tre cut. Cândva con si de ra tã o in ve sti þie mi ste rio a sã, a
câºti gat enorm în po pu la ri ta te în 2017 ºi pu bli cul a de ve nit brusc in te re sat sã
in ve ste a scã.

Însã me ri tã sã in ve stim într-un ac tiv care a arã tat creºteri de sute de pro -
cen te, dar ºi co rec þii de zeci de pro cen te?

Noi pre fe rãm sã fim mai pre ca u þi când vine vor ba de in ve sti þii în mo ne de
vir tua le, în ciu da pre vi ziu ni lor op ti mi ste. Re co man dãm mai de gra bã com pa -
nii care au un por to fo liu di ver si fi cat, in clu siv o anu mi tã ex pu ne re pe crip to -
mo ne de.

Iatã 5 com pa nii care ar pu tea sã pro fi te ºi mai mult de pe urma ace stui
boom nu mit blockcha in:

IBM Cor po ra tion (#IBM) este un li der în in du stria blockcha in. IBM uti li ze -
a zã teh no lo gia Hyper led ger pen tru apli ca þii le ba za te pe blockcha in ºi este
mem brã a co mi te tu lui Hyper led ger, având ac ces în avans la ori ce schim ba re
de in fra struc tu rã. IBM este con vins cã astfel ar pu tea ofe ri ser vi cii ba za te pe
blockcha in, mai ra pi de, mai sca la bi le ºi mai usor de uti li zat ºi se aºte ap tã ca
sof twa re-ul Hyper led ger sã ofe re avan ta je spe cia le pen tru pro prie ta rii de
har dwa re IBM.

Gra fic #IBM, 2009-2018; Sur sa: web.admiralmarkets.com/ro

Mi cro soft Cor po ra tion (#MSFT) este un dez vol ta tor pro e mi nent al teh -
no lo giei blockcha in. So lu þii le com pa nii le sunt ba za te pe Ethe re um. 

Mi cro soft înce ar cã sã se ex tin dã cât mai mult în do me niul teh no lo gic,
mo tiv pen tru care a dez vol tat co la bo rã ri cu di verºi par te ne ri pen tru a
îmbu nã tã þi vi te za ºi se cu ri ta tea tran zac þii lor ba za te pe teh no lo gia
blockcha in.

Gra fic #MSFT, 2009-2018; Sur sa: web.admiralmarkets.com/ro

ªeful gi gan tu lui fi nan ciar JP Mor gan Cha se & CO (#JPM) a afir mat cu câte -
va luni în urmã cã mo ne da Bit co in este ”mai rea decât bul bii de la le le” (re fe ri re la 
cri za la le le lor din Olan da, pri mul caz de spar ge re a unei bule spe cu la ti ve, pro -
dus în se co lul XVII n.r.) ºi a aver ti zat cã va con ce dia ori ce tra der care cum pã rã
sau vin de mo ne da re spec ti vã, pen tru ”pro stie”. 

Între timp ºi-a schim bat opi nia, fiind cu no scut fap tul cã JPM dez vol tã o
teh no lo gie ba za tã pe Ethe re um, de nu mi tã Qu o rum, care ar pu tea re vo lu þio -
na si ste mul fi nan ciar-ban car.

Gra fic #JPM, 2010-2018; Sur sa: web.admiralmarkets.com/ro

Inve sti to rii in te li gen þi ar tre bui sã pri ve a scã spre NVIDIA Corp (#NVDA),
pro du cã tor de cip-uri ºi pro ce so a re. Uni tã þi le gra fi ce de pro ce sa re (GPU) pro -
du se de NVIDIA sunt pre fe ra te de mi ne ri, fiind con si de ra te cele mai pu ter ni ce 
ºi per for man te. Aceºtia au ne vo ie de har dwa re per for mant pen tru pro ce sa re
în pa ra lel, mo tiv pen tru care ac þiu ni le NVIDIA sunt prin tre pre fe ra te le in ve sti -
to ri lor care spe cu le a zã ra mi fi ca þii le teh no lo giei Blockcha in în di fe ri te in du -
strii.

Pre þul ac þiu ni lor NVIDIA a cre scut de pe ste 10 ori în ul ti mii 2 ani.

Opor tu ni ta te pen tru 2018

Po ten þia lul de creºtere a pro fi tu ri lor com pa nii lor ca ur ma re a re du ce -
rii ta xe lor în SUA ºi a per spec ti ve lor fa vo ra bi le de creºtere eco no mi cã la
ni vel glo bal.

Idei de Tran zac þio na re 

Apple INC. (#AAPL) ar pu tea fi pri ma com pa nie cu o ca pi ta li za re de 1 tri -
lion USD. Ama zon, Mi cro soft, Te sla sau Go o gle þin tesc ace a stã po zi þie, dar
Apple este mai apro a pe ca oricând de atin ge rea ace stui prag isto ric. 

Tre bu ie doar ca pre þul ac þiu nii sã atin gã 195 USD, ceea ce pare fo ar te pro -
ba bil încã din Q1 2018, Apple anunþând re pa trie ri ma si ve de ca pi tal ºi un am -
plu pro gram de rã scum pa ra re a ac þiu ni lor.

Gra fic #AAPL, 2016-2018; Sur sa: web.admiralmarkets.com/ro  

Opor tu ni ta te pen tru 2018

Go a na dupã Aur ar pu tea re ve ni mai de gra bã mai de vre me decât mai
târziu.

Ne aºtep tãm la un 2018 po zi tiv pen tru aur ºi ar gint, anul înche iat re cent
fiind cel mai bun din 2010 pen tru me ta lul gal ben, sti mu lat de un do lar slã bit
ºi de ten siu ni le po li ti ce din între a ga lume.

Idei de Tran zac þio na re

În ciu da fap tu lui cã, Bit co in ºi alte mo ne de vir tua le de vin din ce în ce mai
im por tan te, iar FED va ma jo ra dobânda cu cel pu þin 0,75%, esti mã ri le sunt ca
Au rul (#GOLD), ac tiv de re fu giu, sã îºi con ti nue ten din þa de creºtere. 

În con di þii le în care ape ti tul pen tru risc a do mi nat în ul ti mii ani, gra fi cul
pre þu lui in di cã o lip sã a pre siu nii la vânza re ºi o mai pro ba bi lã ca pi tu la re a
tren du lui de scen dent.

 Uncia de aur ar pu tea depãºi $1500 în 2018.

Gra fic #GOLD, 2002-1018; Sur sa: web.admiralmarkets.com/ro 

Opor tu ni ta te pen tru 2018

Per spec ti ve le ma cro-eco no mi ce re de vin po zi ti ve pen tru pia þa Pe tro -
lu lui.

Ba ri lul de pe trol ºi sec to rul ener ge tic sunt aºtep ta te sã re vi nã pe trend
ascen dent ca ur ma re a re du ce rii co or do na te a pro duc þiei zil ni ce de cã tre þã -
ri le mem bre OPEC (Orga ni za þia Þã ri lor Expor ta to a re de Pe trol) pen tru re e -
chi li bra rea pie þei. Exce sul de ofer tã a dus la prã buºirea pre þu lui începând cu 
2014.

Idei de Tran zac þio na re

Pe tro lul (#WTI) se tran zac þio ne a zã la pe ste 60 de do la ri pe ba ril, cel mai
înalt ni vel din ul ti mii 3 ani ºi ar pu tea sã cre a scã pe fon dul li mi tã rii pro duc þiei,
a ten siu ni lor din Iran ºi a per spec ti ve lor de creºtere eco no mi cã la ni vel glo bal. 
Cru de WTI (West Te xas Inter me dia te) s-ar pu tea tran zac þio na între $70 ºi $80
în 2018.

Gra fic #WTI, 2009-2018; Sur sa: web.admiralmarkets.com/ro 

Mul te com pa nii din sec to rul ener ge tic sunt aºtep ta te sã su pra per for me ze
pia þa în an sam blu, de la mul ti na þio na le pre cum Exxon Mo bi le Corp (#XOM)
pânã la com pa nii mai mici. Exxon a sub per for mat in di ce le Dow in 2017, însã
pro fi tul per ac þiu ne (EPS) este aºtep tat sã cre a scã cu 75% în 2018 ºi nu ar tre -
bui sã lip se a scã din por to fo liul in ve sti to ri lor. Fãrã a men þio na aici cei 34 de ani 
de di vi den de con stan te, o ra ri ta te în pia þa de ca pi tal.
Gra fic #XOM, 2009-2018; Sur sa: web.admiralmarkets.com/ro

Opor tu ni ta te pen tru 2018

Nor ma li za rea po li ti cii mo ne ta re in SUA si alte þãri/re giu ni.

2017 a fost un an gro az nic pen tru mo ne da de re zer vã a lu mii, do la rul
ame ri can (USD). În ter me ni pro cen tua li, in di ce le do la ru lui ame ri can
(#USDX) a su fe rit cel mai mare de clin din 2003. Te o re tic, ace a stã ten din þã de
scã de re a dolaru lui ar tre bui sã înce ti ne a scã în 2018, Re zer va Fe de ra la fiind
aºtep ta tã sã ma jo re ze dobânda cu 0,25% de 3 ori în 2018, însa ace stea sunt
deja in clu se în preþ. Su pli men tar, BCE (Ban ca Cen tra lã Eu ro pe a nã) va înce pe
pro ce sul de nor ma li za re a bi lan þu lui, iar BOJ (Bank of Ja pan) va înã spri con di -
þii le mo ne ta re.

USD s-ar pu tea tran zac þio na mai sus faþã de Do la rul Au stra lian ºi de cel
Neo-Ze e lan dez, dar mai jos în raport cu EUR, GBP sau JPY. 

Idei de Tran zac þio na re

Euro vs. Do lar (#EURUSD) sãr bã to reºte ma xi mul ul ti mi lor 3 ani
dupã ieºirea dintr-o lun gã pe rio a dã de con so li da re (acu mu la re). Cea
mai tran zac þio na tã pe re che va lu ta rã la ni vel in ter na þio nal este aºtep -
ta tã sã con ti nue tren dul ascen dent do mi nant, þin tind zona 1,30 în
2018.

 Gra fic #EURUSD, 2013-2018; Sur sa: web.admiralmarkets.com/ro 

Opor tu ni ta te pen tru 2018

Vo la ti li ta tea Li rei Ster li ne pe fon dul ne go cie ri lor pen tru Bre xit

O sta gna re a ne go cie ri lor între Ma rea Bri ta nie ºi UE ar pune am be le pãr þi
sub pre siu ne, dar cea mai mare po va rã ar cã dea pe ume rii Ma rii Bri ta nii ºi în
spe cial a li rei ster li ne, care s-ar pu tea do ve di a fi una din tre cele mai vo la ti le
mo ne de în 2018.

Idei de Tran zac þio na re

Su sþi nu tã ºi de ape ti tul pen tru risc care do mi nã pie þe le fi nan cia re acum,
dar ºi de per spec ti ve le de in fla þie, Lira vs. Do lar (#GBPUSD) ºi-ar pu tea con -
ti nua avan sul spre zona 1,50. 

Gra fic #GBPUSD, 2013-2018; Sur sa: web.admiralmarkets.com/ro 

Opor tu ni ta te pen tru 2018

Mai mul te crip to mo ne de îºi vor du bla/tri pla va lo a rea

 Fo ar te mul te com pa nii emit o mo ne dã di gi ta lã pro prie ºi nu au apro a pe
nici o pro ble mã în a gãsi in ve sti to ri di spuºi sã se im pli ce, de cele mai mul te
ori doar da to ri tã me dia ti zã rii ex ce si ve ºi a poveºti lor de suc ces din me dia.
Mul te mo ne de vir tua le îºi vor du bla va lo a rea, al te le ºi-o vor tri pla ºi aºa mai
de par te. În ace laºi timp, fo ar te mul te se vor prã buºi ºi vor di spã rea de pe
pia þã. În ace ste con di þii, re co man dãm tran zac þio na rea ce lor mai li chi de din -
tre ace stea.

Idei de tran zac þio na re

Pre cum în ca zul ori cã rui alt in stru ment fi nan ciar cla sic, tren du ri le pri -
ma re dez vol ta te de Bitcoin ºi alte monede virtuale sunt între rup te de re ac -
þii se cun da re sau co rec þii de na tu rã in ter me dia rã. 

Ace stea re pre zin tã opor tu ni tã þi de po zi þio na re în di rec þia mai pro ba bi lã a
pie þei cu risc li mi tat. 

Se re co man dã uti li za rea se tã ri lor de pro tec þie împo tri va vo la ti li tã þii, ti -
pu ri de or di ne care ur mã resc pre þul, pre cum Tra i ling Stop, dar ºi unel te le
avan sa te de ana li zã teh ni cã ofe ri te de cea mai po pu la rã plat for mã de
tran zac þio na re crip to mo ne de ºi alte in stru men te fi nan cia re - MetaTrader 4 
Supreme Edition. 

Gra fic #BTCUSD, 2017-2018; Sur sa: web.admiralmarkets.com/ro 

Con clu zii

Creºte rea glo ba lã este de aºtep tat sã ajun gã la 3,6% în 2017 ºi la 3,7% în
2018. În acest sens, par ti ci pan þii la pia þã nu ca u tã ve ni tu ri sub for mã de di fe -
ren þial de dobândã, di vi den de sau ran da men te ofe ri te de obli ga þiu ni. Chiar 
ºi cu creºte ri le de dobânzi pe care ban ca cen tra lã ame ri ca nã le va efec tua ºi
cu ten din þe le de nor ma li za re bi lan þie rã ale BCE, ra te le de ren ta bi li ta te
rãmân ex trem de scã zu te. Ape ti tul spe cu la tiv ca u tã câºti gu ri de ca pi tal - cu
alte cu vin te, o men ta li ta te de ge nul “cum pã ra þi ief tin, vin de þi scump”. Dupã
cum aþi vã zut în acest ma te rial, exi sta nu me ro a se opor tu ni tã þi de tran zac -
þio na re pen tru 2018.

Aver ti za re de risc: Tran zac þio na rea pe pie þe le fi nan cia re cu aju to rul

con trac te lor pen tru di fe ren þã (CFD) im pli cã ri scu ri ºi ar pu tea sã nu fie

po tri vi te pen tru to a te ca te go rii le de in ve sti to ri. Este po si bil sã su fe ri þi

o pier de re cel pu tin ega lã cu suma in ve sti tã de cã tre dvs. Prin ur ma re,

nu tre bu ie sã in ve sti þi sau sã ri sca ti bani pe care nu vã per mi te þi sã îi

pier de þi. Asi gu ra þi-vã cã aþi înþe les to a te ri scu ri le aso cia te tran zac þio -

nã rii.

Con þi nu tul ace stui ma te rial nu tre bu ie in ter pre tat ca o re co man da re

per so na lã sau sfat in ve sti tio nal. Admi ral Mar kets UK Ltd re co man dã sã

con sul ta þi un con si lier fi nan ciar in de pen dent.

Admi ral Mar kets (UK) Ltd. este au to ri za tã ºi re gle men ta tã de cã tre

Au to ri ta tea de Con du i tã Fi nan cia rã. (re gi strul FCA nr. 595450).

n

CRI STIAN CO CHIN TU & DI MI TRE TZO NEV, ADMI RAL MAR KETS:

Opor tu ni tãþi de Inve sti þii ºi Idei 
de Tran zac þio na re pen tru 2018

   www.admiralmarkets.ro
CONTACT

Admi ral Mar kets UK Lon don 
Su cur sa la Bu cu re sti

Str. Buzeºti, Nr. 76-80, Et. 9
info@admiralmarkets.ro

(+40) 21 315 15 13
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SUPRAVEGHERE
MIRCEA URSACHE, VICEPREªEDINTELE ASF:

 “Nu su sþin niciun de mers 
pri vind im po zi ta rea 

re tur nã ri lor de capital”
(Inter viu cu Mir cea Ursa che, vi ce preºedin te al Au to ri tã þii de Su pra ve ghe re Financiarã)

l “Nu su sþin in ter ven þia ASF în po li ti ci le de in ve sti þii ale SIF-uri lor ºi FP” l “Nu avem pro ble me de risc ne i den ti fi ca te ºi care
 ar pu tea in flu en þa pia þa, la SIF-uri ºi la FP” l “Pânã la sfârºitul lu nii fe brua rie 2018, vom avea avi za te ca AFIA cele pa tru SIF-uri
au to ad mi ni stra te” l “Pia þa de ca pi tal - do me niul cel mai sta bil, pre dic ti bil ºi ne a fec tat de in flu en þe le politice” l Fon dul Pro prie ta tea
ºi-a înde pli nit in te gral mi siu nea pen tru care a fost con sti tu it

Re por ter: Care este sta diul le gii
Fon du ri lor de Inve sti þii Alter na ti ve
(FIA) ºi care vor fi prin ci pa le le pre -
ve de ri?

Mir cea Ursa che: La acest mo -
ment pro iec tul de act nor ma tiv pri -
vind re gle men ta rea fon du ri lor de in -
ve sti þii al ter na ti ve în Rom ânia a fost
ela bo rat de cã tre di rec þia de spe cia li -
ta te din ca drul SIIF – ASF, urmând
sã fie su pus apro bã rii Con si liu lui
ASF pen tru tran smi te rea ace stu ia la
Mi ni ste rul Fi nan þe lor Pu bli ce, în ve -
de rea pro mo vã rii re spec ti vu lui pro -
iect de act nor ma tiv ºi a ini þie rii pro -
ce su lui de avi za re in ter mi ni ste ria lã. 

Prin ci pa le le pre ve de ri ale pro iec -
tu lui vi ze a zã:
ü re gle men ta rea mo da li tã þii de în -

fiin þa re ºi fun cþio na re a FIA sta bi li te
în Rom ânia, în fun cþie de ca rac te rul
spe ci fic al fie cã rei ca te go rii/cla se de
astfel de or ga ni sme, mai pu þin re gle -
men ta rea ace lor aspec te care sunt
deja adre sa te prin Le gea nr. 74/2015
ºi Re gu la men tul ASF nr. 10/2015
pri vind ad mi ni stra rea fon du ri lor de
in ve sti þii al ter na ti ve;
ü adap ta rea/ra cor da rea le gi sla þiei 

in ci den te do me niu lui AOPC la prac -
ti ca cu ren tã eu ro pe a nã, prin cre a rea
ca dru lui na þio nal de re gle men ta re ºi
cla si fi ca re a unei noi ca te go rii de or -
ga ni sme de pla sa ment co lec tiv, re s -
pec tiv FIA, in di ca te în ca drul di spo -
zi þii lor Di rec ti vei 61/2011/UE.

Tre bu ie sã men þio nez însã cã Pro -
iec tul Le gii Fon du ri lor Alter na ti ve
de in ve sti þii este o ini þia ti vã na þio na -
lã, spre de o se bi re de pro iec tul Le gii
MiFID II (Le gea pri vind pie þe le de
in stru men te fi nan cia re) care tran s -
pu ne pa che tul le gi sla tiv eu ro pe an
MiFID II/MiFIR. De ace ea con si der
cã nu avem ni cio gra bã în a pro mo va
acest pro iect ºi în con se cin þã vre au
sã vãd adop ta te de Par la ment pro iec -
te le Le gi lor MiFID II ºi ale Fon du lui 
de Com pen sa re a Inve sti to ri lor ºi
apoi sã ini þiem pro ce sul de apro ba re
a Le gii FIA. De al tfel, pro iec tul Le -
gii FIA înche ie am plul pro gram ini -
þiat în 2013 pri vind schim ba rea din
te me lii a le gi sla þiei pie þei de ca pi tal
re gle men ta tã de Le gea 297/2004,
pro gram cu re mar ca bi le reuºite pen -
tru ac ti vi ta tea fon du ri lor de in ve sti þii 
(SIF-uri ºi FP). Vre au nu mai sã ne
ima gi nãm împre u nã cum ar fi arã tat
astã zi pia þa de ca pi tal dacã nu am fi
cla ri fi cat sta tu tul ju ri dic al ac þiu ni lor 
care se tran zac þio nau pe pia þa
RASDAQ (Le gea nr. 151/2014),
dacã nu am fi eli mi nat un an sam blu
de ba rie re ºi con strânge ri din punct
de ve de re le gi sla tiv care împie di cau
creºte rea gra du lui de com pe ti ti vi ta te 
al pie þei de ca pi tal (OUG nr. 90/2014 
ºi Le gea 10/2015), dacã nu am fi
regle men tat ac ti vi ta tea tu tu ror ad mi -
nis tra to ri lor de or ga ni sme de pla sa -
ment co lec tiv (Le gea nr. 74/2015

pri vind ad mi ni stra to rii de fon du ri de 
in ve sti þii al ter na ti ve – su bli niez cã
pânã la sfârºitul lu nii fe brua rie 2018
vom avea avi za te ca AFIA cele pa tru 
SIF-uri au to ad mi ni stra te) sau dacã
nu am fi pus ba ze le unei abor dã ri eu -
ro pe ne în ceea ce pri veºte emi ten þii
(Le gea 24/2017), dar ºi a or ga ni sme -
lor de pla sa ment co lec tiv în va lo ri
mobi lia re ºi a so cie tã þi lor de ad mi nis -
tra re a in ve sti þii lor (Le gea 29/2017). 

Re por ter: ASF a anun þat mo di fi -
cã ri în pro ce du ra de avi za re a fun c -
þii lor che ie din pia þa de ca pi tal.
Totuºi, avi zã ri le pen tru con du ce ri le
SIF-uri lor au du rat apro xi ma tiv trei
luni. Cum vi se pare acest ter men din
pe rspec ti va im pac tu lui asu pra ac ti -
vi tã þii so cie tã þi lor? Po a te fi îmbu nã -
tã þit acest ter men?

Mir cea Ursa che: Re fe ri tor la ter -
me nul  de avi za re  a per so a ne lor  care 
de þin fun cþii de con du ce re în ca drul 
SIF-uri lor, tre bu ie pre ci zat cã  ASF a 
adop tat prin Re gu la men tul nr.
14/2015 cri te rii le de “fit and pro -
per” care erau deja apli ca te de au to -

ri tã þi si mi la re din UE sau din sta te 
ter þe dez vol ta te. O eta pã che ie a pro -
ce su lui de eva lua re este in ter vie va -
rea per so a nei din con du ce rea en ti tã -
þii re gle men ta te, si tua þie în care or -
ga ni za rea  din punct de ve de re teh -
nic a in ter viu lui nu po a te avea  loc
“ad-hoc”, fiind o eta pã care ne ce si tã
timp. Un aspect par ti cu lar al si tua þiei 
este ºi fap tul cã man da te le per so a ne -
lor din con du ce rea ce lor pa tru
SIF-uri ex pi rau apro xi ma tiv în ace -
laºi mo ment,  iar or ga ni za rea in ter -
viu ri lor ace stor per so a ne de cã tre
ASF nu pu tea fi re a li za tã decât or do -
nat. Un alt aspect al si tua þiei, care a
ge ne rat în mul te ca zu ri pre lun gi rea
pe rio a dei de avi za re, a fost ca li ta tea
mo du lui în care per so a ne le eva lua te
au fur ni zat ini þial in for ma þii le  pre -
vã zu te din Re gu la men tul nr.
14/2015, cu lua rea în con si de ra re  cã
a fost pri ma apli ca re a no i lor pre ve -
de ri pri vind cri te rii le de eva lua re. 

În con clu zie, ter me nul în care se
so lu þio ne a zã so li ci tã ri le de avi za re/
au to ri za re a mo di fi cãri lor in ter ve ni -
te în com po nen þa CA/CS/Di rec to ri/
Mem bri di rec to rat este in flu en þat de
mai mul þi fac to ri, dar do rim sã su bli -
niem cã se ur mã reºte ca ana li za do -
sa re lor sã se facã în cel mai scurt
timp po si bil.

Acum, având în ve de re cã s-a
înche iat cu avi za rea con du ce ri lor

SIF-uri lor, tre bu ie sã avem one sti ta -
tea sã re cu noaºtem pu blic fap tul cã
întârzie ri le în pro ce sul de avi za re au
avut ori gi nea ºi în alte douã ca u ze:
un re gu la ment con tro ver sat, ne dez -
bã tut tran spa rent cu pia þa, cã ru ia i
s-a ataºat o pro ce du rã care ex ce dea
re gu la men tu lui ºi nu era opo za bi lã
ce lor in ter vie va þi, dar ºi in ca pa ci ta -
tea ana li zei glo ba le în Con si liul ASF 
(pânã în 2017) a pon de rii pe care
pre gã ti rea de spe cia li ta te, per for -
manþa ºi ad mi ni stra rea por to fo lii lor
SIF-uri lor tre bu ie sã o aibã faþã de
pro ble me le de gu ver nan þã ºi bunã
re pu ta þie. De aici ºi pânã la si tua þii
hi la re cu au to ri za rea unor con du cã -
to ri de SIF-uri, con te sta þii ºi pro ce se
ju di cia re nu a fost decât un pas. Sper
ca, începând cu au to ri za rea SIF-uri -
lor ca AFIA, astfel de in ter pre tã ri su -
biec ti ve sã di spa rã. 

Re por ter: În pia þã, au exi stat pro -
pu ne ri pri vind o im po zi ta re a re tur -
nã ri lor de ca pi tal în loc de di vi den de. 
Cum ve de þi ace a stã opi nie?

Mir cea Ursa che: Re spon sa bi li -
ta tea cu pri vi re la po li ti ca fi sca lã re -
vi ne Mi ni ste ru lui Fi nan þe lor Pu bli -
ce, drept pen tru care pot ex pri ma
doar o opi nie per so na lã le ga tã de
opor tu ni ta tea im po zi tã rii su me lor
re pre zentând re sti tu i rea cã tre ac þio -
na ri a unei cote pãr þi din apor tul sãu
la ca pi ta lul so cial. Astfel, în cei

apro a pe cin ci ani
de la in ve sti rea
mea ca re spon sa bil 
în sec to rul in ve sti -
þii lor ºi in stru men -
te lor fi nan cia re, se
po a te ob ser va cu
ochiul l i  ber cã
douã au fost prin ci -
pii le avu te în ve de -
re: eli mi na rea ori -
cã ror ba rie re ºi re -
du ce rea co stu ri lor
pie þei de ca pi tal.
Ca ata re, nu pot su -

s þi ne nicio pro pu ne re care sã con sti -
tu ie nouã ba rie rã în pia þã, deºi sunt
obli gat sã o ascult ºi sã o ana li zez.
Deci, nu su sþin niciun de mers pri -
vind im po zi ta rea re tur nã ri lor de ca -
pi tal (rã scum pã rã ri de ac þiu ni ºi re -
du ce rea ca pi ta lu lui so cial) în lo cul
plã þi lor di vi den de lor, aºa cum nu su -
sþin nici in ter ven þia Au to ri tã þii în po -
li ti ci le de in ve sti þii ale fon du ri lor,
deci nici li mi ta rea nu mã ru lui de
recuperãri. 

Ca ºi pro ble ma ti ca au to ri zã ri lor,
ºi ace a stã abor da re este, dupã pã re -
rea mea, o re mi ni scen þã a ve chi lor
abor dã ri din CNVM ca rac te ri za te
prin in tro du ce rea de ba rie re, abor -
dãri ne e u ro pe ne ºi îndrep ta te împo -
tri va unei pie þe li be re, per for man te,
deci abor dã ri care vor sã ne înto ar cã
cu spa te le spre Eu ro pa. 

Re por ter: În Par la ment, este în
dezba te re o pro pu ne re le gi sla ti vã care
pre ve de cã ac þiu ni le Fon dul Pro prie ta -
tea, cum pã ra te de la cei care le-au
dobândit fra u du los, se întorc la stat,
iar cum pã rã to rii de bunã cre din þã se
îndre ap tã împo tri va per so a ne lor care
au sãvârºit in frac þiu ni le con sta ta te.
Cum pri vi þi ace a s tã ini þia ti vã?

Mir cea Ursa che: Ini þia ti va pri -
vind înfiin þa rea Fon du lui Pro prie ta -
tea a apar þi nut  Sta tu lui Român, fon -
dul fiind înfiin þat  printr-o lege spe -
cia lã, în ca zul de faþã  Le gea nr.
247/2005 cu mo di fi cã ri le ºi com ple -
tã ri le ul te rio a re, în sco pul de spã gu -
bi rii per so a ne lor îndrep tã þi te. Me ca -
ni smul de de spã gu bi re a fost ºi este
ge stio nat de Au to ri ta tea Na þio na lã
pen tru Re sti tu i rea Pro prie tã þi lor
(ANRP), im pli ca rea ASF ( pre cum
ºi în tre cut a CNVM) re zumându-se
la  re gle men ta rea ºi su pra ve ghe rea
ad mi ni stra to ru lui fon du lui, re spec -
tiv a or ga ni smu lui de pla sa ment co -
lec tiv care re pre zin tã în sine un in -
stru ment in ve sti þio nal al pie þei de ca -
pi tal. Pe cale de con se cin þã aplicând
prin ci piul si me triei  ju ri di ce, re zul tã
cã Sta tul Român po a te sã de ci dã mo -
di fi ca rea ca dru lui le gal spe cial apli -
ca bil Fon du lui Pro prie ta tea, ASF
ne având ini þia ti vã le gi sla ti vã în acest 
sens. În acest con text su bli niem cã
par ti ci pa þia Sta tu lui Român s-a di -
mi nuat con si de ra bil, începând cu
2011, iar la data de 31.12.2017, par ti -
ci pa þia re pre zin tã 3,96% din ca pita lul
so cial al Fon du lui Pro prietatea. 

Tre bu ie însã sã su bli niez cã, aºa
cum ara tã pro pu ne rea le gi sla ti vã la
care fa ce þi re fe ri re, ace a sta nu a fost
re a li za tã printr-o con sul ta re cu spe -
cia liºti din pia þa de ca pi tal sau din
Au to ri ta te. Rãm âne doar un de mers
care, pen tru bi ne le pie þei de ca pi tal
din Rom ânia, nu tre bu ie sa pri me a -
scã avi zul Gu ver nu lui. Expli ca þii le
sunt mul te, dar ori ci ne po a te re a li za
cum ar fi arã tat astã zi via þa bur sie rã
rom â ne a scã fãrã Fon dul Pro prie ta -
tea ºi fãrã per for man þa ad mi ni strã rii
ace s tu ia de cã tre Fran klin Tem ple -
ton (astã zi va lo a rea ac þiu nii este de
pe ste 0,93 lei, apro a pe de va lo a rea
no mi na lã). 

Eu cred cã din punct de ve de re al
pro ce su lui de re sti tu i re a pro prie tã -
þi lor ºi de de spã gu bi re a ce lor de -
po se da þi abu ziv de re gi mul co mu -
nist, Fon dul Pro prie ta tea ºi-a înde -
pli nit in te gral mi siu nea pen tru care 
a fost con sti tu it, astã zi fiinþând
doar ca un fond de in ve sti þii, aflat
în rândul ce lor cu ran da men te
mari. Într-o in ter ven þie vii to a re pot 
de ta lia mo ti ve le pen tru care pre ve -
de ri din acest pro iect de act nor ma -
tiv nu sunt via bi le. 

Re por ter: A fã cut ASF con tro a le
re cen te la SIF-uri ºi FP? Care au fost
con clu zii le?

(con ti nua re în pa gi na 4)

SIF-URILE SI FONDUL PROPRIETATEA/BURSA, NR. 18

“Eu cred cã, din punct de ve de re al
pro ce su lui de re sti tu i re a
pro prie tã þi lor ºi de de spã gu bi re a
ce lor de po se da þi abu ziv de re gi mul
co mu nist, Fon dul Pro prie ta tea ºi-a
înde pli nit in te gral mi siu nea pen tru
care a fost con sti tu it, astã zi fiinþând
doar ca un fond de in ve sti þii, aflat în
rândul ce lor cu ran da men te mari”.

În cei apro a pe cin ci ani de la in ve sti rea mea ca re spon sa bil în sec to rul in ve sti þii lor 
ºi in stru men te lor fi nan cia re, se po a te ob ser va cu ochiul li ber cã douã au fost

prin ci pii le avu te în ve de re: eli mi na rea ori cã ror ba rie re ºi re du ce rea co stu ri lor pie þei de
ca pi tal”, declarã Mir cea Ursa che.

S.T.E.A.M. - PLANUL
DE ACÞIUNI PENTRU 
OBÞINEREA
STATUTULUI DE
PIAÞÃ EMERGENTÃ

BVB a eºuat în
ob þi ne rea
sta tu tu lui de
pia þã emer gen tã,
ºi de la MCSI, 
ºi de la FTSE
Russell

BVB a anun þat, acum câþi va ani,
cã vrea sã ob þi nã sta tu tul de pia þã
emer gen tã, cel mai des in vocând
agen þia MSCI drept eva lua tor al
per fo man þe lor Bur sei. Dupã ce, în
2015, agen þia de ra ting MSCI nu a
in clus BVB pe li sta scur tã în ve de -
rea pro mo vã rii la sta tu tul de pia þã
emer gen tã, anunþând cã nu mai
Bur sa din Pa ki stan va in tra în mo -
ni to ri za re, BVB s-a re o rien tat. 

Astfel, în to am na anu lui 2016,
BVB ºi-a trâmbi þat per for man þa sã
fie in clu sã în mo ni to ri za re, dar la o
altã agen þie - FTSE Rus sell. Ace a -
sta ne-a atras atun ci aten þia cã tre -
bu ie sã mai înde pli nim cri te riul li -
chi di tã þii, ca pi tol la care BVB a rã -
mas co ri gen tã, chiar ºi cu Lud wik
So bo lew ski, adus la con du ce rea
BVB ca un erou sal va tor.

To am na anu lui 2017 a re pre zen -
tat, pen tru pia þa de ca pi tal din
Rom ânia, ra ta rea pro mo vã rii de la
sta tu tul de pia þã de fron tie rã la cel
de emer gen tã, FTSE Rus sell, agen -
þia de ra ting a Lon don Stock
Exchan ge, arãtând cã Bur sa de Va -
lo ri Bu cu reºti (BVB) mai are de
înde pli nit pa tru con di þii ca sã po a tã
pri mi ca li fi ca ti vul de pia þã emer -
gen tã. Po tri vit FTSE Rus sell, încã
nu avem o pia þã a ac þiu ni lor li be rã
ºi bine dez vol ta tã, nu înde pli nim
con di þii le pri vind ope ra þiu ni le de
cu sto die, cele pri vind li chi di ta tea ºi 
tran zac þii le în afa ra pie þei. 

Spre de o se bi re, pia þa din Po lo nia
a tre cut de la sta diul de pia þã emer -
gen tã la cel de pia þã dez vol ta tã.

De spre MCSI, BVB a pre ci zat
anul tre cut: “De spre pro gre sul
Rom âniei spre sta tu tul de pia þã
emer gen tã, ana liºtii Be ren berg,
Con cor de Se cu ri ties ºi Wood&Co
su sþin cã Rom ânia înde pli neºte
deja cri te rii le mi ni me im pu se de
MSCI, una din tre in sti tu þii le in ter -
na þio na le care eva lu e a zã pie þe le, ºi
anu me exi sten þa a 3 com pa nii care
sã înde pli ne a scã anu mi te cri te rii de 
di men siu ne ºi li chi di ta te. BVB a
con ti nuat dia lo gul ºi cu ce le lal te
in sti tu þii, cum ar fi FTSE Rus sel,
S&P Dow Jo nes sau STOXX”.

În pro mo va rea BVB la sta tu tul
de pia þã emer gen tã ºi-a asu mat un
rol ºi Au to ri ta tea de Su pra ve ghe re
Fi nan cia rã.

Con si liul ASF a apro bat, în anul
2014, pro iec tul S.T.E.A.M. - Pla -
nul de ac þiu ni pen tru ob þi ne rea Sta -
tu tu lui de Pia þã Emer gen tã. 

S.T.E.A.M. re pre zin tã un  pro -
gram de re for mã a pie þei de ca pi tal
din Rom ânia în ceea ce pri veºte,
mã ri mea, li chi di ta tea ºi ac ce si bi li -
ta tea de cã tre in ve sti to ri ºi va avea
ca efect dez vol ta rea eco no mi cã.
Sco pul pro iec tu lui S.T.E.A.M. (Set 
of ac tions To wards Esta bli shing
and Acknow led gment of the emer -
ging Mar ket sta tus) este de pu ne re
în apli ca re a unor mã su ri stra te gi ce
pen tru re cla si fi ca rea pie þei de ca pi -
tal din Rom ânia ca “pia þã emer gen -
tã” (faþã de “pia þã de fron tie rã” în
pre zent).

Ti po lo gia pie þe lor este re a li za tã
de cã tre Mor gan Stan ley Ca pi tal
Inter na tio nal (MSCI) care cla si fi cã
pie þe le de ca pi tal in ter na þio na le în
ur mã to a re le ca te go rii: pia þã de fron -
tie rã, pia þã emer gen tã ºi pia þã dez -
vol ta tã. Ace a stã ti po lo gie este avu tã 
în ve de re de in ve sti to ri prin li mi tã ri
de ex pu ne re în fun cþie de ti pul de
pia þã de ca pi tal ºi re pre zin tã un ele -
ment im por tant în lua rea de ci ziei de
in ve sti þie.

Având în ve de re ra por tul MSCI
ºi ra por tul Bãn cii Mon dia le re a li -
zat în luna mai 2014 (World Bank
Gro up Ro ma nia Ca pi tal Mar ket
Ini tial Dia gno stic), Au to ri ta tea de
Su pra ve ghe re Fi nan cia rã a ela bo -
rat pla nul de mã su ri S.T.E.A.M.

Se tul de mã su ri pro pus prin
S.T.E.A.M. in clu de:
ü creºte rea gra du lui de ac ce si -

bi li ta te ºi atrac ti vi ta te a pie þei de
ca pi tal rom âneºti;
ü efi cien ti za rea ºi flu i di za rea

ope ra þiu ni lor de împru mut de in -
stru men te fi nan cia re ºi a tran zac þii -
lor de vânza re în lip sã;
ü dez vol ta rea pie þei lo ca le pri -

ma re ºi se cun da re de obli ga þiu ni
(mu ni ci pa le ºi cor po ra ti ve);
ü creºte rea li chi di tã þii ºi atra ge -

rea de noi in ve sti to ri;
ü creºte rea vi zi bi li tã þii com pa -

nii lor rom âneºti li sta te pe pia þa de
ca pi tal, prin po si bi li ta tea li stã rii
ace sto ra ºi pe alte pie þe;
ü creºte rea gra du lui de im ple -

men ta re a prin ci pii lor gu ver nan þei
cor po ra ti ve la ni ve lul emi ten þi lor,
in ter me dia ri lor, ope ra to ri lor de
pia þã, de po zi ta ri lor etc.;
ü îmbu nã tã þi rea si ste mu lui con -

ta bil al en ti tã þi lor re gle men ta te ºi
su pra ve ghe a te - prin ali nie rea la
stan dar de le IFRS. n
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SUPRAVEGHERE
MIRCEA URSACHE, VICEPREªEDINTELE ASF:

“Nu susþin niciun demers
privind impozitarea returnãrilor

de capital”
(urmare din pagina 3)

Mir cea Ursa che: Luând în con si -
de ra re toþi in di ca to rii avu þi în ve de re
în ac ti vi ta tea de su pra ve ghe re ºi
con trol, ul ti me le con tro a le pe rio di ce 
re a li za te la cele cin ci So cie tã þi de
Inve sti þii Fi nan cia re, SAI Mun te nia
Invest SA (în ca li ta te de ad mi ni stra -
tor al SIF Mun te nia SA), Fon dul
Pro prie ta tea SA ºi ad mi ni stra to rul
sãu au to ri zat – Fran klin Tem ple ton
Inve stment Ma na ge ment Ltd. Uni -
ted Kin gdom – Su cur sa la Bu cu reºti
(FTIML – SB), s-au de sfãºurat în de -
cur sul anu lui 2016. În de cur sul anu -
lui 2017, a fost re a li zat un con trol
ino pi nat la SIF Tran sil va nia SA.

Urma re a de ru lã rii ace stor con tro -
a le, ASF a emis pla nu ri de mã su ri de
re me die re ºi/sau a apli cat san cþiu ni,
dupã caz, în fun cþie de de fi cien þe le
con sta ta te. To to da tã, în ca zul unor
de fi cien þe mi no re au fost tran smi se
aten þio nã ri /no ti fi cã ri.

Ca o sin te zã a re zul ta te lor con sta -
tã ri lor con tro a le lor efec tua te, pot sã
afirm cã nu avem pro ble me de risc
ne i den ti fi ca te ºi care ar pu tea in flu -
en þa pia þa.

Re por ter: Care a fost re zul ta tul
an che tei asu pra con du ce rii BVB cu
pri vi re la pro ble me le de gu ver nan þã
cor po ra ti vã de la ope ra to rul de pia þã, 
din vara tre cu tã?

Mir cea Ursa che: Având în ve de re 
aspec te le se si za te în luna iu lie 2017
de un mem bru al Con -
si liu lui de Admi ni stra -
þie al Bur sei de Va lo ri
Bu cu reºti, cu pri vi re la 
con vo carea, or ga ni za -
rea ºi desfãºura rea
ºedin þe lor Con si liu lui
Bur sei, din pe rio a da
iu lie – au gust 2017,
ASF a pro ce dat la ana -
li za rea in for ma þii -
lor/do cu men te lor tran smi se de BVB
ca ur ma re a so li ci tã rii Au to ri tã þii,
co ro bo rat cu pre ve de ri le le ga le/re -
gu la men ta re in ci den te în spe þã.

Din ana li za de ru la tã de ASF, au
re zul tat ur mã to a re le:
ü exi sten þa unor di ver gen þe de

opi nii între mem brii CA pe tema pre -
lun gi rii man da tu lui de di rec tor ge ne -
ral exer ci tat, pânã la data de
21.08.2017, de cã tre Lud wik So bo -
lew ski ºi a pro pu ne rii unei alte per -
so a ne pen tru ace a stã fun cþie, a mo -
du lui ºi con di þii lor fi nan cia re în care
s-a de sfãºurat/se va de sfãºura man -
da tul de di rec tor ge ne ral;
ü nu s-a con sta tat exi sten þa unor

so li ci tã ri de con vo ca re de ºedin þe ale 
Con si liu lui Bur sei pri mi te din par tea 
mem bri lor ºi cã ro ra sã nu li se dea
curs ºi nici su biec te so li ci ta te de
mem bri care sã nu fie in clu se pe or -
di nea de zi; 
ü adop ta rea de ci zii lor în ca drul

ºedin þe lor CA s-a efec tuat cu di fi cul -
ta te, pro ce sul fiind îngre u nat din ca -
u za pã re ri lor di ver gen te ale mem bri -
lor Con si liu lui Bur sei, ne par ti ci pã rii
unor mem bri la ºedin þe, par ti ci pã rii
nu mai la une le su biec te de pe or di -
nea de zi ºi lip sa de cvo rum. În si tua -
þii le în care nu a fost înde pli nit cvo -
ru mul, nu au fost adop ta te ho tãr âri;
ü su biec te le so li ci ta te de mem bri

a fi in tro du se pe or di nea de zi a
ºedin þe lor CA au fost lua te în con si -
de ra re, in clu siv su biec tul pri vind
pro pu ne rea de pre lun gi re a con trac -
tu lui de man dat al di rec to ru lui ge ne -
ral de la acel mo ment, con cre -
tizându-se prin emi te rea unor con -
vo ca to a re în acest sens;
ü Co mi te tul de No mi na li za re al

BVB a pro ce dat la eva lua rea anua lã
a ac ti vi tã þii di rec to ru lui ge ne ral, pe
care le-a pre zen tat-o Con si liu lui
Bur sei;
ü din con sta tã ri le au di to ru lui in -

tern pen tru pe rio a da vi za tã nu au re -
zul tat aspec te sem ni fi ca ti ve.

Luând în con si de ra re re zul ta tul
in ve sti ga þiei de ru la te, ASF a aten þio -
nat mem brii CA, întrucât ana li za
efec tua tã a evi den þiat o cu noaºtere
par þia lã a pre ve de ri lor le ga le ºi a
pro ce du ri lor sta tu ta re apli ca bi le
BVB (cu pri vi re la mo dul de exer ci -

ta re a vo tu ri lor prin in ter me diul
poºtei elec tro ni ce ºi la in for ma rea
tu tu ror mem bri lor CA, cu pri vi re la
ori ce opi nie le ga lã emi sã de ori ce
con sul tant al so cie tã þii).

Re por ter: Ce aºtep tã ri ave þi de la
noul di rec tor ge ne ral al BVB Adrian
Tã na se?

Mir cea Ursa che: Aºtep tã ri le
mele vi ze a zã trei mari obiec ti ve:
ü Atra ge rea în con ti nua re a unor

emi ten þi pri va þi la Bur sã;
ü Conºtien ti za rea împre u nã cu

întreg “bo ar dul” de con du ce re al
Bur sei a im por tan þei pe care o are
înfiin þa rea unei con tra pãr þi cen tra le
rom âneºti;
ü Asi gu ra rea unei bune fun cþio -

nã ri a me ca ni sme lor de gu ver nan þã
cor po ra ti vã pen tru emi ten þi (in clu siv 
BVB!).

Re por ter: Care con si de ra þi cã va
fi efec tul asu pra pie þei de ca pi tal a
înfiin þã rii Fon du lui Su ve ran de
Inves tiþii?

Mir cea Ursa che: Înfiin þa rea
Fon du lui Su ve ran de Dez vol ta re ºi
Inve sti þii (FSDI) re pre zin tã un pro -
iect le gi sla tiv de im por tan þã stra te gi -
cã pen tru eco no mia na þio na lã, ce va
im pac ta in clu siv pia þa lo ca lã de ca pi -
tal.

Între avan ta je le po ten þia le pen tru
pia þa de ca pi tal iden ti fi ca te de cã tre
ini þia to rii pro iec tu lui se nu mã rã fap -
tul cã pen tru ace le so cie tã þi ne li sta te
in clu se în por to fo liul in ve sti þio nal al
FSDI vor exi sta pre mi se în ve de rea
li stã rii ace sto ra ºi a tran zac þio nã rii la
cota Bur sei, ul te rior pre lu ã rii lor.

De ase me nea, con si de rãm cã pia þa 
lo ca lã de ca pi tal va be ne fi cia de o
creºtere a vi zi bi li tã þii faþã de in ve sti -
to rii in sti tu þio na li. To to da tã, opi nãm
cã FSDI va pu tea ofe ri ca na le su pli -
men ta re de fi nan þa re a pro iec te lor de
in fra struc tu rã re le van te pen tru dez -
vol ta rea eco no mi cã na þio na lã.

Pro iec tul de con sti tu i re a Fon -
dului Su ve ran de Inve sti þii este ºi o
sa tis facþie per so na lã, întrucât în
2009 am pro pus Gu ver nu lui un pro -
iect în acest sens. 

Mai mult decât atât, faþã de pri -
ma for mu lã pre zen ta tã pu blic, cea
pre zen tã afla tã în dez ba te rea Se na -
tu lui Rom âniei adu ce un pro gres
uriaº pen tru pia þa de ca pi tal, de fi -

nin du-l ca un fond al ter na tiv de in -
ve sti þii. În faþa ma ri lor pro vo cã ri
ale Rom âniei în 2018 ºi 2019,
înfiin þa rea FSDI ar con sti tui un
sem nal ma jor pen tru in ve sti to ri, o
nouã abor da re a ma na ge men tu lui
ce lor 27 de com pa nii pro pu se în
po rto fo liul FSDI, de tran spa ren þã
de ci zio na lã ºi ra por tã ri, pre cum ºi
de gu ver nan þa cor po ra ti vã. 

Re por ter: Cum vã aºtep ta þi sã fie
im pac ta te SIF-uri le ºi Fon dul Pro -
prie ta tea de di rec ti va Mi FID II?

Mir cea Ursa che: Di rec ti va 2014/ 
65/UE a Par la men tu lui Eu ro pe an ºi
a Con si liu lui din 15 mai 2014 pri -
vind pie þe le in stru men te lor fi nan cia -
re ºi de mo di fi ca re a Di rec ti vei 2002/ 

92/CE ºi a Di rec ti vei
2011/61/UE (MiFID II) se
apli cã SSIF ºi in sti tu þii lor
de cre dit care pre ste a zã ser -
vi cii ºi ac ti vi tã þi de in ve sti -
þii, pre cum ºi so cie tã þi lor de 
ad mi ni stra re a in ve sti þii lor
(SAI) care ad mi ni stre a zã ºi 
con tu ri in di vi dua le de in -
ve sti þii sau de sfãºoarã ac ti -
vi ta tea de con sul tan þã de
in ve sti þii.

SIF-uri le nu in trã în sfe ra de apli -
ca re a MiFID II ºi prin ur ma re in tra -
rea în vi go a re a ace stei di rec ti ve ºi a
pa che tu lui le gi sla tiv an gre nat de
ace a sta nu in flu en þe a zã în mod di rect 
ace ste en ti tã þi. În ceea ce pri veºte
Fon dul Pro prie ta tea, men þio nãm cã
ace sta este ad mi ni strat de un AFIA -
Fran klin Tem ple ton Inter na tio nal
Ser vi ces S.A R.L. (“FTIS”/“Admi -
ni stra to rul Fon du lui”).

Re por ter: Care este con tri bu þia
ASF la dez vol ta rea pie þei de ca pi tal
ºi la ob þi ne rea sta tu tu lui de pia þã
emer gen tã?

Mir cea Ursa che: Con si der cã
rãs pun su ri le de mai sus la so li ci ta -
rea dum ne a vo a strã ara tã, fãrã a fi
ne vo ie de vreo altã pre ci za re, ro lul
sem ni fi ca tiv ju cat de ASF prin Sec -
to rul Instru men te lor ºi Inve sti þii lor
Fi nan cia re în cre a rea în Rom ânia a
unei pie þe de ca pi tal re gle men ta te ºi
su pra ve ghe a te dupã mo del euro -
pean. De al tfel, mo dul de lu cru, pro -
fund con sul ta tiv cu en ti tã þi le su pra -
ve ghe a te în pre gã ti rea ela bo rã rii re -
gle men tã ri lor, lip sa ori cã ror con -
vul sii în pia þã ºi su pra pu ne rea exac -
tã a le gi sla þiei rom âneºti pe ste cea
eu ro pe a nã (însemnând
pre dic ti bi li ta te, si gu ran þã,
con di þii ega le pen tru in ve -
sti to rii rom âni ºi strã i ni)
sunt tot at âtea ele men te
care vor besc de la sine de -
spre ro lul ju cat de ASF în
pro ce sul de tre ce re la sta -
tu tul de pia þã emer gen tã în

2018, dar ºi la cre a rea Pie þei Uni ce
Eu ro pe ne în do me niu în 2019.

Totuºi, þinând cont de obiec ti vul
prin ci pal al ASF de dez vol ta re con s -
tan tã ºi du ra bi lã a pie þei de ca pi tal, în 
ca drul pro gra mu lui de ma rat în acest
man dat, pro iec tul STEAM ºi-a pro -
pus tre ce rea de la sta tu tul de pia þã de
fron tie rã la sta tu tul de pia þã emer -
gen tã. 

Dupã cum se cu noaºte, pri mul pi -
lon al ace stui pro iect a fost “Re vi zu i -
rea le gi sla þiei pri ma re” de spre care
am vor bit îna in te. 

Urme a zã ca dupã apa ri þia în pe -
rioada ur mã to a re a încã douã noi
legi, re spec tiv a Le gii pri vind pie þe le 
de in stru men te fi nan cia re, pre cum ºi
a Le gii pri vind fon du ri le de in ve sti þii 
al ter na ti ve, sã ne con cen trãm pe mo -
di fi ca rea co re spun zã to a re a re gle -
men tã ri lor se cun da re. În pri ma par te
a anu lui 2018, se are în ve de re emi te -
rea re gle men tã ri lor se cun da re în
apli ca rea Le gii nr. 24/2017 ºi a Le gii
nr. 29/2017.

Cel de al do i lea pi lon al pro iec tu -
lui STEAM este “Con so li da rea ºi
mo der ni za rea in fra struc tu rii pie þei
de ca pi tal”.

Din per spec ti va ace stui pi lon,
ASF are în ve de re re a u to ri za rea De -
po zi ta ru lui Cen tral SA, în con for mi -
ta te cu pre ve de ri le Re gu la men tu lui
UE nr. 909/2014, iar în ceea ce pri -
veºte înfiin þa rea unei con tra pãr þi
cen tra le (CCP), în con for mi ta te cu
ce rin þe le Re gu la men tu lui UE
nr.648/2012 (EMIR), ASF in ten þio -
ne a zã re lua rea di scu þii lor cu par ti ci -
pan þii la pia þã prin înfiin þa rea unui
grup de lu cru care sã ana li ze ze ace as -
tã po si bi li ta te.  

“Dez vol ta rea pie þei de obli ga -
þiu ni” care re pre zin tã cel de al tre i lea 
pi lon al pro gra mu lui pro pus de ASF
este ur ma rea sem nã rii de cã tre ASF,
MFP, BVB ºi DC a con ven þiei re fe ri -
to a re la de ru la rea ope ra þiu ni lor pe
pia þa pri ma rã, pro gra mul pi lot pri -
vind emi siu nea de tit lu ri de stat de di -
ca tã in ve sti to ri lor de re ta il fiind fi na -
li zat cu suc ces, în acest sens, pe pia þa
de ca pi tal fiind deja li sta te astfel de
emi siu ni.

ASF are în ve de re ºi sti mu la rea
emi siu ni lor de obli ga þiu ni re a li za te
de so cie tã þi le deja li sta te pe pia þa de
ca pi tal, fiind re a li za te în acest sens
di fe ri te întâlni ri cu re pre zen tan þi ai

unor in ter me dia ri ºi emi -
ten þi, în ve de rea iden ti fi cã -
rii unor mã su ri ce ar pu tea fi 
im ple men ta te de cã tre au -
to ri ta te. 

În con tex tul ce lui de al
pa tru lea pi lon al pro gra mu -
lui STEAM – “Sti mu la rea
creºte rii num ãru lui de emi -
ten þi ºi a li chi di tãþii pie þei
de ca pi tal”, ASF a avut
drept obiec tiv ex tin de rea
po si bi li tã þii de li sta re a emi -
ten þi lor rom âni pe pie þe ex -
ter ne, re spec tiv de efi cien -
ti za re ºi flu i di za re a ope ra -
þiu ni lor de împru mut de in -
stru men te fi nan cia re ºi a

tran zac þii lor de vânza re în lip sã,
obiec ti ve deja atin se prin mo di fi ca -
rea co re spun zã to a re a re gle men tã ri -
lor se cun da re ale au to ri tã þii pie þei de
ca pi tal (au fost mo di fi ca te în acest
sens Re gu la men tul CNVM 13/2005, 
Re gu la men tul CNVM 5/2010, Re -
gu la men tul CNVM 32/2006). 

În ca drul ce lui de al cin ci lea pi lon
– ”Dez vol ta rea pie þei de re ta il si edu -
ca þie fi nan cia rã”, ASF are în ve de re
pro mo va rea avan ta je lor ºi a be ne fi -
cii lor li stã rii/de ru lã rii pro ce su lui de
pri va ti za re pe pia þa de ca pi tal. În
acest sens, ASF in ten þio ne a zã sã
con ti nue or ga ni za rea unor întâlni ri/
eve ni men te pe ace ste teme, în par te -
ne riat cu di fe ri te in sti tu þii/au to ri tã þi/
en ti tã þi re pre zen ta ti ve ale pie þei.

Obiec ti vul de îmbu nã tã þi re a si ste -
mu lui con ta bil al en ti tã þi lor au to ri za -
te, re gle men ta te ºi su pra ve ghe a te de
ASF – SIIF- prin ali nie rea la Stan -
dar de le Inter na þio na le de Ra por ta re
Fi nan cia rã (IFRS) a fost atins prin
emi te rea în anul 2015 de re gle men -
tã ri se cun da re în acest sens, care în
pre zent sunt ac tua li za te în con for mi -
ta te cu di na mi ca înre gi stra tã la ni ve -
lul IFRS. 

În con tex tul în care ASF a adop -
tat deja Re gu la men tul nr. 2/2016
pri vind apli ca rea prin ci pii lor de gu -
ver nan þã cor po ra ti vã de cã tre en ti -
tã þi le au to ri za te, re gle men ta te ºi su -
pra ve ghe a te de Au to ri ta tea de Su -
pra ve ghe re Fi nan cia rã, pe vii tor se
are în ve de re creºte rea gra du lui de
im ple men ta re a prin ci pii lor gu ver -
nan þei cor po ra ti ve ºi în ca zul emi -
ten þi lor, urmând a se re a li za mo di fi -
cã ri co res pun zã to a re la ni ve lul re -
gle men tã ri lor in ci den te ace stor en -
ti tã þi. 

Fiind un su pli ment de di cat so cie -
tã þi lor de in ve sti þii fi nan cia re
(SIF-uri ºi Fon dul Pro prie ta tea), nu
pot sã închei fãrã sã con sem nez ro lul
ace sto ra în dez vol ta rea pie þei de ca -
pi tal rom âneºti, încu ra ja to a re fiind
re zul ta te le ºi ran da men te le din 2017, 
dar ºi din pri me le zile ale lui 2018.
Pia þa de ca pi tal rom âne a scã, in clu siv 
prin apor tul so cie tã þi lor de in ve sti þii
fi nan cia re, ºi-a gã sit pre gnant lo cul
în eco no mia na þio na lã în aceºti ul -
ti mi ani, fiind do me niul cel mai sta -
bil, pre dic ti bil ºi ne a fec tat de in flu -
en þe le po li ti ce. 

Re por ter: Vã mul þu mesc! n
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“Înfiin þa rea Fon du lui Su ve ran de
Dez vol ta re ºi Inve sti þii (FSDI)

re pre zin tã un pro iect le gi sla tiv de
im por tan þã stra te gi cã pen tru eco no mia
na þio na lã, ce va im pac ta in clu siv pia þa

lo ca lã de ca pi tal”.

“Ini þia ti va pri vind
înfiin þa rea Fon du lui
Pro prie ta tea a apar þi nut
Sta tu lui Român, fon dul fiind 
înfiin þat  printr-o lege
spe cia lã,  în ca zul de faþã 
Le gea nr. 247/2005 cu
mo di fi cã ri le ºi com ple tã ri le
ul te rio a re, în sco pul
de spã gu bi rii per so a ne lor
îndrep tã þi te”.

“Di rec ti va 2014/ 65/UE a Par la men tu lui
Eu ro pe an ºi a Con si liu lui din 15 mai 2014
pri vind pie þe le in stru men te lor fi nan cia re ºi
de mo di fi ca re a Di rec ti vei 2002/ 92/CE ºi a
Di rec ti vei 2011/61/UE (MiFID II) se apli cã 
SSIF ºi in sti tu þii lor de cre dit care pre ste a zã 
ser vi cii ºi ac ti vi tã þi de in ve sti þii, pre cum ºi
so cie tã þi lor de ad mi ni stra re a in ve sti þii lor
(SAI) care ad mi ni stre a zã ºi con tu ri
in di vi dua le de in ve sti þii sau de sfãºoarã
ac ti vi ta tea de con sul tan þã de in ve sti þii”.

Aten þio na re 
de la Co mi sia
Eu ro pe a nã,
pen tru cã
Rom ânia nu a
im ple men tat
MiFID II

Co mi sia Eu ro pe a nã a so li ci tat, pe 
25 ia nua rie, ca Bul ga ria, Cro a þia,
Gre cia, Le to nia, Li tua nia, Lu xem -
burg, Po lo nia, Rom ânia, Slo ve nia,
Spa nia ºi Su e dia sã punã in te gral în
apli ca re în ca dre le lor na þio na le Di -
rec ti va re vi zu i tã pri vind pie þe le in -
stru men te lor fi nan cia re (Di rec ti va
2014/65/UE, MiFID II).

Po tri vit Co mi siei, ace a stã di rec ti -
vã, împre u nã cu un re gu la ment [Re -
gu la men tul (UE) nr. 600/2014,
MiFIR], a fost adop ta tã în urma cri -
zei fi nan cia re cu sco pul de a con tri -
bui la re a li za rea unor pie þe fi nan cia -
re mai tran spa ren te, mai com pe ti ti -
ve ºi mai in te gra te în UE, pen tru a
asi gu ra exi sten þa unui vo lum mai
mic de tran zac þii în afa ra pie þe lor re -
gle men ta te ºi o mai mare pro tec þie a
in ve sti to ri lor ºi a con su ma to ri lor ºi,
în cele din urmã, pen tru a spo ri sta -
bi li ta tea fi nan cia rã. 

Insti tu þia eu ro pe a nã a tran smis
cã, dacã mã su ri le de tran spu ne re nu
sunt no ti fi ca te în ter men de douã
luni, atun ci po a te de ci de sã tri mi tã
sta te le mem bre re spec ti ve în faþa
Cur þii de Ju sti þie a UE.

La înce pu tul a anu lui, Mir cea
Ursa che, vi ce preºedin te al Au to ri -
tã þii de Su pra ve ghe re Fi nan cia rã
(ASF), ne-a spus cã þara no a strã este 
con tra cro no me tru pri vind im ple -
men ta rea di rec ti vei Mi Fid II, în
con di þii le în care Par la men tul nu a
tran spus încã în lege di rec ti va.

Dom nia sa ne-a spus, atun ci: “Tre -
bu ie ca, ime diat dupã înce pe rea se siu -
nii par la men ta re, într-un timp fo ar te
scurt, Par la men tul sã adop te ace a stã
lege, pen tru a nu apã rea pro ble me din
ca u za unor pre ve de ri Mi fid II în con -
tra dic þie cu le gea ac tua lã".

Di rec ti va ar mo ni ze a zã re gi mul
de re gle men ta re din UE în ceea ce
pri veºte ce rin þe le or ga ni za to ri ce
apli ca bi le fir me lor de in ve sti þii, pie -
þe le re gle men ta te, pie þe le între prin -
de ri lor mici ºi mij lo cii ºi ser vi cii le
de ra por ta re a da te lor. De ase me nea, 
ea sta bi leºte nor me ar mo ni za te pri -
vind re gu li le de con du i tã în afa ce ri
pen tru ser vi cii le de in ve sti þii, in clu -
siv în ca zul sti mu len te lor, al ce rin þe -
lor de dez vã lu i re a in for ma þii lor ºi al 
nor me lor de gu ver nan þã pri vind
pro du se le. Cu to a te cã ter me nul-li -
mi tã ini þial pen tru tran spu ne rea di -
rec ti vei a fost pre lun git cu un an, de
la 3 iu lie 2016 la 3 iu lie 2017, sta te le 
mem bre men þio na te mai sus nu au
tran spus in te gral sau nu au tran spus
de loc nor me le re spec ti ve în le gi sla -
þia lor na þio na lã, po tri vit Co mi siei. 

Insti tu þia pre ci ze a zã cã a so li ci tat
de ase me nea ca Bul ga ria, Cro a þia,
Gre cia, Le to nia, Li tua nia, Lu -
xembur gul, Po lo nia, Por tu ga lia,
România, Slo ve nia ºi Spa nia sã
punã in te gral în apli ca re Di rec ti va
de le ga tã (UE) 2017/593 a Co mi siei
din 7 apri lie 2016 de com ple ta re a
Di rec ti vei 2014/65/UE (cu no scu tã
ºi ca MiFID II) în ceea ce pri veºte
pro te ja rea in stru men te lor fi nan cia re 
ºi a fon du ri lor care apar þin clien þi -
lor, obli ga þii le de gu ver nan þã a pro -
du su lui ºi nor me le apli ca bi le la
acor da rea sau pri mi rea de ono ra rii,
co mi sio a ne sau alte ti pu ri de be ne fi -
cii pe cu nia re sau ne pe cu nia re. 

În baza, Mi fid II, bãn ci le vor tre -
bui sã tran smi tã mai mul te in for ma -
þii au to ri tã þi lor de su pra ve ghe re ºi sã 
punã la punct si ste me de ta ri fa re mai 
cla re pen tru di fe ri te le lor pro du se.

Oda tã cu in tra rea în vi go a re a Di -
rec ti vei MiFID II, ge stio na rii de
fon du ri ºi alþi ac to ri de pe pia þã vor
tre bui sã ra por te ze pânã la 65 de biþi
de date în pri me le 15 mi nu te care
ur me a zã unei tran zac þii, în caz con -
trar riscând sã fie amen da þi.

Dupã im ple men ta rea Mi fid II,
BNR va su pra ve ghea tran zac þii le
efec tua te de in sti tu þii de cre dit cu in -
stru men te ale pie þei mo ne ta re ºi va -
lu ta re (cum ar fi cer ti fi ca te le de tre -
zo re rie, tit lu ri le de stat ºi swap-uri le
va lu ta re), iar ASF to a te ce le lal te
tran zac þii.

Re pre zen tan þii BNR ne-au ex pli -
cat cã, în baza noii legi, in sti tu þii le de
cre dit vor fi obli ga te sã re spec te no i le 
ce rin þe im pu se, în prin ci pal în ur mã -
to a re le do me nii: 

“ü pu bli ca rea de in for ma þii pre ºi 
post tran zac þio na re; 
ü ra por ta rea de ta lia tã a tran zac -

þii lor cã tre au to ri ta tea na þio na lã
com pe ten tã; 
ü buna in for ma re ºi exe cu þie a

or di ne lor clien þi lor; 
ü or ga ni za re in ter nã adec va tã,

in clu siv pre gã ti rea per so na lu lui, ºi
con for mi ta tea mã su ri lor in ter ne
pen tru eva lua rea clien þi lor ºi evi ta -
rea con flic tu lui de in te re se".

Po tri vit Bãn cii Cen tra le, va tre -
bui ca in sti tu þii le de cre dit sã ra por -
te ze mai de ta liat tran zac þii le efec -
tua te ºi sã pu bli ce anu mi te in for ma -
þii re fe ri to a re la ace stea, ceea ce va
con du ce la o mai bunã tran spa ren þã
a pie þei fi nan cia re.

Con form BNR, ce rin þe le ºi
sancþiu ni le sta bi li te sunt uni ta re, fãrã
di scri mi nã ri între in sti tu þii de cre dit
ºi alte en ti tã þi fi nan cia re. (A.A.)
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BOGDAN DRÃGOI, SIF BANAT CRIªANA:

“Acþio na rii BVB ar tre bui sã eva lu e ze
CA-ul, care ºi-a arã tat li mi te le”

(Inter viu cu dom nul Bog dan Drã goi, preºedin te SIF Ba nat Criºana)

n “Inten þio nãm sã

aju stãm de þi ne rea în

une le bãn ci”

Re por ter: Care sunt per spec ti ve -
le pen tru 2018, faþã de 2017?

Bog dan Drã goi: Con tex tul eco -
no mic glo bal ºi eu ro pe an sunt sen si -
bil di fe ri te faþã de de bu tul anu lui tre -
cut. Re mar cãm di scu þii din ce în ce
mai so no re le ga te de o po si bi lã cri zã
eco no mi cã, si mi la rã ce lei din
2008-2009. De si gur, este ex trem de
im por tant do me niul de unde ar por ni
o even tua lã re ce siu ne, ca ºi mo men -
tul în care ea s-ar face re sim þi tã în
Rom ânia. Am re mar cat cu to þii cã
exi stã un de lay de 7-8 luni, dupã care
in trãm în con tact cu po si bi le con se -
cin þe ale ace ste ia. Încer cãm sã fim
pre gã ti þi pen tru ori ce sce na riu, an ti -
cipând in clu siv per spec ti ve de pia þã,
eco no mi ce sau fi na ncia re mai pu þin
fe ri ci te, ºi rãm ânem pru den þi ºi aten þi
la to a te sem na le le,
fãrã ca acest lu cru
sã ne afec te ze po li -
ti ca in ve sti þio na lã.

Po a te fi însã la
fel de ade vãra tã ºi
te o ria con form cã -
re ia dacã an ti ci pãm 
cu to þii un mo ment
de re gres eco no mic 
ace sta nu se
întâmplã. În ge ne -
ral, una din tre ca -
rac te ri sti ci le ace stei ma ni fe stã ri este
im pre vi zi bi li ta tea ei, aºa cã pu tem
spe ra ca acest sce na riu sã nu se pro -
du cã. 

Din pun ctul no stru de ve de re,
însã, este clar cã va exi sta o înce ti ni -
re a rit mu lui de creºtere eco no mi cã.

 Re por ter: Ce mo di fi cã ri sem ni -
fi ca ti ve au in ter ve nit în por to fo liul
so cie tã þii, în 2017?

Bog dan Drã goi: Ne-am asu mat
în faþa ac þio na ri lor cã vom “cu rã þa”
por to fo liul SIF Ba nat Criºana ºi vom 
con ti nua acest de mers ºi în 2018.

Vre au sã cla ri fic aici: deºi SIF Ba -
nat Criºana este ac þio nar al apro xi -
ma tiv 140 de so cie tã þi co mer cia le,
pe ste 95% din va lo a rea ac ti vu lui se

re gã seºte în pri me le 30 de  de þi ne ri,
unde avem pa chet de con trol. Acestea
re pre zin tã pun ctul no stru de in te res
stra te gic, sfe ra no a strã prin ci pa lã de
ac ti vi ta te; sunt com pa nii le în care ne
im pli cãm, care fun cþio ne a zã ur mã -
rind cri te rii cla re de per for man þã ºi
tran spa ren þã. 

Avem ºi so cie tã þi în care sun tem
mi no ri ta ri, nu me ro ase, dar cu va lo a -
re micã în por to fo liu. În mul te din tre
ace ste ca zu ri luãm în con si de ra re op -
þiu ni de exit, mai ales pen tru ace lea
con su ma to a re de timp ºi ener gie ºi
fãrã va lo a re adãu ga tã pen tru ac þio -
na rii noºtri. 

A tre ia ca te go rie in clu de com pa nii -
le din por to fo liu, com pa nii moºte ni te,
ce sunt în di ver se sta dii de in sol ven þã
sau fa li ment, unde mo men tan sun tem
blo ca þi. Însã, într-un an-doi, spe rãm sã
rãm ânem doar cu pri ma ca te go rie ºi sã
ne con cen trãm pe ace le ac ti ve care
sunt cu ade vã rat va lo ro a se. 

Re por ter: Care sunt do me nii le
de in te res pen tru in ve sti þii?

Bog dan Drã goi: Anul tre cut, po -
li ti ca de ma na ge ment ºi achi ziþii a
SIF Ba nat Criºana s-a con cen trat pe
sec to rul ban car, pe cel ener ge tic ºi pe 
com pa nii le pe care le de þi nem ma jo -
ri tar.

So cie tã þi le din si ste mul ban car
sau ener ge tic sunt li sta te, deci nu
prea exi stã im pli ca re din par tea ac -
þio na ri lor în im ple men ta rea po li ti cii

ma na ge ria le sau ad mi ni stra ti ve, nu
re pre zin tã o pro vo ca re din acest
punct de ve de re. Am in ve stit în aceste
ac þiu ni pen tru cã avem încre de re în
do me niu, avem cer ti tu di nea fap tu lui
cã sunt con du se co rect, con form
prin ci pii lor gu ver nan þei cor po ra ti ve.

În ceea ce pri veºte ace ste com pa nii, 
ca ma na ger ºi ad mi nistra tor poþi doar sã 
schim bi pro por þii le în por to fo liu, în
funcþie de aºtep tã ri le pe care le ai ºi de
perspec ti ve le pe care le an ti ci pe zi.

Fo cu sul fo ar te mare este pe com pa -
nii le unde sun tem ma jo ri ta ri ºi unde
avem in te res ºi re spon sa bi li ta tea di -
rec tã ca ace stea sã per for me ze.  

Re por ter: Ce mo di fi cã ri ve de þi
în por to fo liu în acest an?

Bog dan Drã goi: În 2018 pre co -
ni zãm aju stã ri de por to fo liu,
reaºezã ri ºi po zi þio nã ri pu þin di fe ri te
faþã de anul pre ce dent. Rãm ânem in -
te re sa þi, ca ºi pânã acum, de do me -
niul ener ge tic ºi de cel ban car, însã,
în ceea ce îl pri veºte pe cel din urmã,

ur mã rind atent evo -
lu þia pie þei, cred cã
vom re a lo ca re sur -
se le SIF Ba nat
Criºana. Exi stã
une le bãn ci unde
sun tem ac þio na ri,
care au un po ten þial
mare de creºtere ºi
al te le unde noi con -
si de rãm cã pu tem
sã aju stãm de þi ne -

rea. Nu pot sã afirm cã evo lu þia lor
este ne sa ti sfã cã to a re, dar ob ser vãm
cã s-au atins niºte cote ma xi me ºi
sim þim cã este mo men tul sã ne re po -
zi þio nãm. Pe acest seg ment ve dem o 
aju sta re, dar nu una dra sti cã. Nu am
sã no mi na li zez bãn ci le vi za te.

În ace laºi timp, sun tem la fel de
re cep ti vi ºi aten þi ca ºi pânã acum,
cã u tãm opor tu ni tã þi,  con cen -
trându-ne în mod de o se bit pe com -
pa nii unde pu tem sã in trãm, ini þial cu 
o po zi þie mi no ri ta rã ºi apoi sã
creºtem spre o de þi ne re ma jo ri ta rã. 

Re por ter: Lua þi în cal cul ofer te le 
pu bli ce anun þa te? 

Bog dan Drã goi: Le ana li zãm,
dar nu pot sã afirm cã vom par ti ci pa
sau nu. Ana li zãm sec to rul ºi sta bi lim 

un anu mit preþ sau un in ter val în care 
in ve sti þia re spec ti vã ar fi in te re san tã
pen tru noi. Dacã ne înca drãm în pre -
þul anun þat în ofer tã, atun ci par ti ci -
pãm.

Re por ter: Cum eva lua þi re zul ta -
te le rã scum pã rã ri lor fã cu te?

Bog dan Drã goi: Aºa cum am
afir mat ºi la mo men tul re spec tiv,
con si der cã a fost unul din tre cele
mai de suc ces pro gra me de rã scum -
pã ra re de ru la te vre o da tã. Mã bu cur
cã in te re sul ºi încre de rea in ve sti to ri -
lor pen tru SIF Ba nat Criºana a fost
atât de mare, astfel încât, la fi nal,
tran zac þia a fost com plet di fe ri tã faþã
de ce struc tu ra sem ini þial. Din
perspec ti va ac þio na ri lor noºtri, re -
zul ta tul a fost pe ste aºtep tã ri: creºte -
rea pre þu lui ac þiu nii în pia þã, re du ce -
rea di sco unt-ului ºi con so li da rea pe
Bur sã cu in ve sti þie li mi ta tã.

Re por ter: Ave þi o po li ti cã de di -
vi den de? 

Bog dan Drã goi: În ceea ce pri -
veºte di stri bu i rea de di vi den de, ace -
a sta in trã în sfe ra de de ci zie a ac þio -
na ri lor. În Adu na rea Ge ne ra lã a
Acþio na ri lor se sta bi lesc ace ste co or -
do na te, iar in ve sti to rii au întot de a u -
na to a te op þiu ni le de schi se. Re fe ri tor 
la pre dic ti bi li ta tea vo lu mu lui de di -
vi den de, sun tem în strânsã leg ãtu rã
cu ac ti vi ta tea com pa nii lor din por to -
fo liu. Exceptând sec to rul ener ge tic,
unde sta tul a im pus di stri bu i rea unei

cote din pro fit, ace stea nu au o po li ti -
cã cla rã în acest sens, deci nici noi nu 
pu tem face pre vi ziu ni fun da men ta te
sau pre ci se de spre anul pe care îl
avem în faþã.  

Am pu tea de cla ra cã avem o po li -
ti cã de di vi den de dacã, in di fe rent de
ce ni vel de re turn al in ve sti þii lor are
SIF Ba nat Criºana, am de ci de sã vin -
dem ac ti ve pen tru a mar ca pro fit.

Sunt împo tri va ace stei stra te gii.
Pre fer sã avem un por to fo liu care sã
pro du cã bani. 

Re por ter: Aþi mai spus ºi în alte
oca zii cã, din co lo de ca pa ci ta tea de

ma na ge ment pe care o
ave þi, vã im pac te a zã ºi
gra dul de dez vol ta re al
pie þei.

Bog dan Drã goi: Din
pun ctul meu de ve de re,
con te a zã în pro por þii
apro a pe ega le cu efor tul
ºi ac ti vi ta tea de ma na ge -
ment: dacã pia þa este sta -
bi lã ºi dez vol ta tã, ori ce
emi tent be ne fi cia zã de
acest lu cru. O pia þã di na -
mi cã, efer ve scen tã, cu
mul ti ple op þiu ni, înse am -
nã opor tu ni tã þi pen tru noi 
ºi vine la pa chet cu o se -
rie de be ne fi cii. 

Re por ter: Cum vã
im pac te a zã no i le re gle men tã ri eu ro -
pe ne – Mi FID II?

Bog dan Drã goi: Di rec ti va nu ni
se apli cã nouã, so cie tã þi lor de in ve sti -
þii, dar se apli cã bãn ci lor. Un prim
efect a fost fap tul cã Ra if fe i sen Bank,
care este un bro ker im por tant în pia þã, 

ºi-a anun þat re tra ge rea din ca u za co -
stu ri lor. Asta este o pro ble mã pen tru
cã astã zi mai sunt în Rom ânia pu þi ni
bro ke ri care încã mai au bi ro u ri în
Eu ro pa Cen tra lã ºi de Vest. De fapt,
pe zona de Vest, mai este unul sin gur. 

În pa ra lel cu imple men ta rea
acestor re gle men tã ri, care este obli -
ga to rie, tre bu ie sã fim aten þi la de -
schi de rea pe care o avem pen tru in -
ve sti to rii strã i ni ºi la ce le ofe rim. Nu 
pu tem ri sca sã nu avem ni ciun bro -
ker cu ex pu ne re pe Ve stul Eu ro pei,
nu ne per mi tem ca in ve sti to rii mari
in ter na þio na li sã ne sco a tã de pe ra -
da re le lor. 

Re por ter: Avem ºanse sã pro mo -
vãm la sta tu tul de pia þã emer gen tã? 

Bog dan Drã goi: Cred cã mai
avem mul te de fã cut. Sã nu ui tãm cã
FTSE Rus sell ne-a men þi nut în ca te -
go ria pie þe lor de fron tie rã ºi avem un 
an la di spo zi þie, pânã la ur mã to a rea
eva lua re, sã atin gem cri te rii le. Di -
rec to rul Bur sei de Va lo ri a fost re -
cent avi zat ºi nu cred cã este re a list sã 
îi ce rem o ase me nea per for man þã.
Eu am încre de re în Adrian Tã na se,
dar sunt mul te de fã cut, însã une le nu 
de pind ex clu siv de el. 

Re por ter: Ce per for man þe tre bu -
ie sã îi ce rem? 

Bog dan Drã goi: Îna in te de a cere 
tre bu ie sã ve dem ce pro pu ne el, ce
vi ziu ne are. Eu cred cã Adrian Tã na -
se va fi un bun ma na ger; îl cu nosc,
am încre de re cã va duce bur sa într-o
eta pã nouã. 

Cred cã tre bu ie sã pro fi te de
dorin þa com pa nii lor pri va te de a se
lista, sã adu cã pe bur sã cât mai mul -

te, sã nu mai stãm cu mâna întin sã la
stat. Sun tem pe un trend bun din
acest punct de ve de re, am avut 4 listãri 
în 2017 ºi 2018 a înce put cu douã
anun þu ri ofi cia le. 

Adrian Tã na se este un pro fe sio -
nist, tre bu ie lã sat sã îºi facã tre a ba ºi
sper cã va be ne fi cia de înþe le ge re ºi
su port. CA-ul Bur sei ºi-a arã tat li mi -
tã ri le ºi pu te rea pe par cur sul anu lui
tre cut. Din pun ctul meu de ve de re,
este inad mi si bil sã nu fie con vo ca te
ºedin þe de CA, sã nu reuºeºti sã se -
lec te zi un di rec tor ge ne ral într-un
mo ment-che ie în care pia þa are fo ar -
te mare ne vo ie sã per for me ze. Sper
cã unii mem bri ai Con si liu lui de
Admi ni stra þie sã îºi re cu no a scã pro -
prii le li mi tã ri. De ase me nea, mai
sper ca ac þio na rii Bur sei sã eva lu e ze
bine per for man þe le ace stei echi pe de
ad mi ni stra to ri ºi sã ac þio ne ze în con -
se cin þã. 

Toþi avem de câºti gat de pe urma
unei bur se dez vol ta te – avem ne vo ie
de con tra par te cen tra lã lo ca lã, de
ope ra þiu ni pre cum short-sel ling sau
împru mu tul de ac þiu ni, de tran zac þii
OTC. Pe scurt, de o in fra struc tu rã de
tran zac þio na re ali nia tã la ce rin þe le
in ter na þio na le. 

Este evi dent cã sunt
mul te lu cru ri de fã cut ºi
este ne vo ie ca noul CEO
sã îºi pro pu nã atât obiec ti -
ve pe ter men scurt, cât ºi
pe ter men lung. ªi sper sã
aibã mânã li be rã sã le
înde pli ne a scã. 

Re por ter: Ce aºtep -
tãri ave þi de la ASF?

Bog dan Drã goi: Eu,
per so nal, am re mar cat în
2017 o de schi de re mai
bunã ºi o co mu ni ca re efi -
cien tã cu ASF, faþã de
acum 3-4 ani. SIF-uri le
sunt uºor ati pi ce ºi din acest mo tiv
avem ne vo ie de o fo ar te bunã co la -
bo ra re cu re gle men ta to rul. Ne do -
rim sã înþe le a gã li mi tã ri le noastre ºi 
sã adap te ze le gi sla þia eu ro pe a nã cu
par ti cu la ri tã þi le no a stre ºi ale pie þei. 

Re por ter: Dar de la Gu vern? 
Bog dan Drã goi: Pre dic ti bi li ta te.

Sunt con vins cã asta ne do rim cu to -
þii, dupã anul 2017. 

Aºtept un plan de care gu ver nul sã 
se þinã, aºtept im ple men ta rea mã su -
ri lor anun þa te, nu schim ba rea lor de
la un an la al tul. Ca ma na ger, tre bu ie
sã pot sã îmi fac pla nu ri, sã ºtiu ce
im po zi te plã tesc pe ur mã to rii câþi va
ani, nu sã fiu luat prin sur prin de re de

la o lunã la alta. 
De ase me nea, mi se pare ex trem de 

im por tan tã re vi zu i rea pro ce du ri lor de 
acor da re a aju to a re lor de stat. Nu este
po si bil ca ni cio fir mã române a scã sã nu
pri me a scã aju tor de stat. ªi ºtiu din
ex pe rien þã pro prie; anul tre cut am
apli cat ºi noi, cu o com pa nie din por -
to fo liu. 

Când eram la Mi ni ste rul Fi nan þe -
lor, ave am o re gu lã: com pa nii le
care pri mi se rã aju tor de stat nu pu -
te au sã se mai înscrie. Însã, dupã
ple ca rea mea, re gu la a fost sco a sã.
Aºa cã am con sta tat cã pri me le douã 
com pa nii care au pri mit aju tor de
stat în 2017 mai pri mi se rã de câte va
ori. 

ªi, în con di þii le în care unul din tre
cri te rii este di men siu nea bu si ness-u lui,
este lo gic cã ace le com pa nii câºti gã -
to a re an de an vor creºte con si de ra -
bil, deci vor fi din nou eligi bi le. Sunt
mul te com pa nii româneºti care tre bu -
ie su sþi nu te, dar cum va acest lu cru
pare sã nu fie prio ri tar. 

Este o di scu þie fo ar te am plã. Noi
ne lo vim de mul te pro ble me în þarã,
având com pa nii în por to fo liu care
ac ti ve a zã în mul te re giu ni. De

exem plu, în zona Cluj avem afa ce ri
cu ce re re mare pe pro duc þie pe
schim bul 3, dar nu reuºim sã an ga -
jãm. De ce? Pen tru cã pia þa lo ca lã a
fost su pra li ci ta tã la ni vel sa la rial de
ace le com pa nii care pri mesc aju to a -
re de stat în fie ca re an. 

Fãrã sã di scri mi nãm com pa nii le
strã i ne, pânã la urmã în ca drul SIF
Ba nat Criºana apro a pe to a te com pa -
nii le pe care le avem sunt rom âneºti,
toþi ba nii pe care îi avem îi þi nem în
Rom ânia. Con si der cã ace sta este un
mo tiv su fi cient pen tru o re con si de -
ra re a po zi þiei au to ri tã þi lor faþã de in -
ve sti to ri.

Re por ter: Vã mul þu mesc! n

“Mã bu cur cã in te re sul 
ºi încre de rea
in ve sti to ri lor pen tru
SIF Ba nat Criºana 
au fost atât de mari
(n.r.: pentru programul 
de rãscumpãrare),
astfel încât, la fi nal,
tran zac þia a fost
com plet di fe ri tã faþã de
ce struc tu ra sem ini þial.
Din per spec ti va
ac þio na ri lor noºtri,
re zul ta tul a fost pe ste
aºtep tã ri: creºte rea
pre þu lui ac þiu nii în
pia þã, re du ce rea
di sco un t-u lui ºi
con so li da rea pe Bur sã
cu in ve sti þie li mi ta tã”.

Toþi avem de câºti gat de pe urma unei bur se
dez vol ta te – avem ne vo ie de con tra par te
cen tra lã lo ca lã, de ope ra þiu ni pre cum

short-sel ling sau împru mu tul de ac þiu ni, de tran zac þii
OTC. Pe scurt, de o in fra struc tu rã de tran zac þio na re
ali nia tã la ce rin þe le in ter na þio na le”. 

“Aºtept un plan de care

gu ver nul sã se þinã, aºtept

im ple men ta rea mã su ri lor

anun þa te, nu schim ba rea lor

de la un an la al tul. Ca

ma na ger, tre bu ie sã pot sã îmi

fac pla nu ri, sã ºtiu ce im po zi te

plã tesc pe ur mã to rii câþi va ani, 

nu sã fiu luat prin sur prin de re

de la o lunã la alta”. 
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 “Eu cred cã Adrian

Tã na se va fi un bun

ma na ger; îl cu nosc,

am încre de re cã va

duce bur sa într-o

eta pã nouã”. 
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ADMINISTRARE
CLAUDIU DOROª, SIF MOLDOVA:

“Plã nu im sã men þi nem o po li ti cã 
de di vi dend pre dic ti bi lã”

l “Avem în ve de re noi pro iec te re zi den þia le”

(Inter viu cu dom nul Cla u diu Doroº, Di rec tor Ge ne ral SIF Mol do va)

Re por ter: Cum a evo luat SIF
Mol do va, în 2017, având în ve de re
cã ASF a avi zat con du ce rea cu o
mare întârzie re faþã de mo men tul
ale ge ri lor?

Cla u diu Doroº: Re zul ta te le esti -
ma te pen tru anul 2017 ate stã
depãºirea in di ca to ri lor fi nan cia ri bu -
ge ta þi (fig.1.), per for man þã care se
re flec tã în be ne fi cii le ac þio na ri lor ºi
care re pre zin tã pre mi se fa vo ra bi le
pen tru su sþi ne rea stra te gii lor in ve sti -
þio na le pe di rec þii le pre zen ta te în
“De cla ra þia de po li ti ci in ve sti þio na le
2014 – 2018”.

Inve sti to rii au va li dat în pia þã stra -
te gia ºi per for man þe le înre gi stra te,
iar creºte rea in te re su lui ace sto ra s-a
con cre ti zat în creºte rea pre þu lui
acþiu nii SIF2 ºi re du ce rea di sco unt-ului
preþ SIF2 /VUAN (fig. 2).

Astfel, în mod evi dent, pro ce sul de
avi za re de ru lat de ASF nu a im pac tat
ne ga tiv per for man þe le no a stre ºi, din -
co lo de aspec tul for mal al du ra tei,
com ple xi ta tea ana li zei ASF, im pu sã
de no i le re gle men tã ri apli ca bi le, con -
sti tu ie o ga ran þie su pli mentarã, so li dã,
pri vind pro fe sio na lismul echi pei care
ad mi nistre a zã SIF Mol do va.

Re por ter: Ce mo di fi cã ri sem ni fi -
ca ti ve au in ter ve nit în por to fo liul so -
cie tã þii?

Cla u diu Doroº: Admi ni stra rea
par ti ci pa þii lor din por to fo liu s-a re a -
li zat pe co or do na te le stra te giei mul -
tia nua le 2014 – 2018 ºi Pro gra mu lui
de ac ti vi ta te 2017, re spec tiv:
Ø Creºtere pen tru por to fo liul De -

þi ne ri Ma jo ri ta re - abor da re de tip
“pri va te equity” în ca drul unor de þi -
ne ri ma jo ri ta re exi sten te (real esta te,
agri col, alte sec to a re);
Ø Re ca li bra re pen tru por to fo liul

CORE - por to fo liul li stat ce ofe rã li -
chi di ta te ac ti ve lor SIF Mol do va, re -
pre zentând prin ci pa lul ge ne ra tor de
ve ni tu ri;
Ø Re struc tu ra re pen tru por to fo -

liul SELL – con ti nua re re struc tu ra -
re/vânza re a por to fo liu lui de ac þiu ni
“isto ric”.

Astfel, la fi ne le anu lui 2017, por -

to fo liul de ac þiu ni co ta te de þi ne pon -
de rea prin ci pa lã (CORE), de 79,4%
în va lo a rea to ta lã a ac ti ve lor ad mi -
nistrate, în timp ce pon de rea ac þiu ni -
lor ne co ta te este de 8,4%, pe fon dul
re o rien tã rii po li ti cii in ve sti þio na le.
S-au men þi nut sec to a re le fi nan ciar ºi
ener ge tic (45,2%, re spec tiv 18,2%,
ra por tat la va lo a rea to ta lã a ac ti ve -
lor) ca sec to a re prin ci pa le în struc tu -
ra por to fo liu lui. Pe de o par te, a con -
ti nuat pro ce sul de re du ce re a nu mã -
ru lui de par ti ci pa þii din por to fo liu,
con cre ti zat prin vânza rea in te gra lã a
pa che te lor de ac þiu ni în ca zul a 11
emi ten þi (fig. 3) iar, pe de altã par te, a 
cre scut ex pu ne rea per emi tent, în
spe cial pe por to fo liul CORE, cu

efec te po zi ti ve asu pra per for man þei
între gu lui por to fo liu.  

Su bli niem ºi evo lu þii le po zi ti ve
sem ni fi ca ti ve în dez vol ta rea ur mã -
to a re lor pro iec te prin ci pa le ini þia -
te/de ru la te prin in ter me diul fi lia le lor 
Gru pu lui SIF Mol do va:
Ø Pro iec tul imo bi liar “Baba No -

vac Re si den ce” dez vol tat de Þe sã to -
rii le Re u ni te SA Bu cu reºti – a înce -

put con stru i rea an sam blu lui re zi den -
þial com pus din 6 blo cu ri cu 363
apar ta men te ºi 436 lo cu ri par ca re
(sub te ra ne ºi su pra te ra ne). Con -
struc þia an sam blu lui este în gra fic,
iar rit mul vânzã ri lor este pe ste cel
pro gno zat ini þial, pe ste 100 de apar -
ta men te fiind deja con trac ta te;
Ø Pro iec tul Fer ma Afi ne dez vol -

tat de Agro in tens SA – se aflã în curs
de im ple men ta re pro iec tul pri vind
ex tin de rea in ve sti þiei Fer mã Afi ne
pânã la o su pra fa þã de 76 ha, cir ca 18
ha plan ta þii exi sten te ºi 46 ha plan ta -
þii în curs de înfiin þa re;
Ø Pro iec tul Ve ran da Mall (de þi -

ne re in di rec tã prin in ter me diul Pro -
fes sio nal Imo Par tners SA ºi Nord

SA) - per for man þe le înre gi stra te în
ex plo a ta rea ace stui cen tru co mer -
cial, cu o su pra fa þã închi ria bi lã de
cir ca 30.000 mp ºi un grad de ocu pa -
re de pe ste 97%, au con fir mat pe de -
plin pro iec þii le SIF Mol do va care au
stat la baza de ci ziei in ve sti þio na le.

Re por ter: Care sunt pla nu ri le
dum ne a vo a strã pen tru acest an?

Cla u diu Doroº: Ele men te le che -
ie ale pla nu ri lor no a stre rãmân:
Ø Po li ti ca de in ve sti þii so li dã –

baza creºte rii pe ter men lung a va lo -
rii ac ti ve lor ad mi ni stra te, ele ment
fun da men tal pen tru con so li da rea
încre de rii in ve sti to ri lor;
Ø Po li ti ca de di vi dend pre dic ti bi -

lã - re mu ne re a zã ca pi ta lul in ve stit la
un ni vel su pe rior ran da men te lor ofe -
ri te de pla sa men te le mo ne ta re, este
me ni tã sã sa ti sfa cã in te re se le pe ter -
men scurt ale ac þio na ri lor. În ace laºi
timp, exi sten þa unor ran da men te scã -
zu te pe pia þa mo ne ta rã fa vo ri ze a zã
in ve sti þii le, ceea ce ser veºte in te re -
se le pe ter men me diu ºi lung ale ac -
þio na ri lor;
Ø Ope ra þiu ni de ca pi tal - prin de -

ru la rea unor Pro gra me de rã scum pã -
ra re de ac þiu ni în sco pul re du ce rii ca -
pi ta lu lui so cial.

 Re por ter: Care sunt do me nii le
de in te res pen tru in ve sti þii?

Cla u diu Doroº:  Va con ti nua pro -
ce sul de re ca li bra re di na mi cã a por to -
fo liu lui CORE, în acord cu per for -
man þa com pa nii lor li sta te in clu se în
ace sta, pre cum ºi iden ti fi ca rea unor
noi opor tu ni tã þi in ve sti þio na le în ca -
drul por to fo liu lui De þi ne ri Ma jo ri ta -
re, în do me nii cu po ten þial de creºtere
de mon strat, cum sunt sec to a re le real
esta te ºi agri col. Avem în ve de re noi
pro iec te re zi den þia le, în lo ca þii de ca -
li ta te, pen tru a va lo ri fi ca ex per ti za
deja acu mu la tã în do me niu.

 Re por ter: Care sunt in ten þii le
dum ne a vo a strã cu pri vi re la ex pu ne -
rea pe Ban ca Tran sil va nia?

Cla u diu Doroº:  Evo lu þia ac þiu -
ni lor Ban ca Tran sil va nia a con fir -
mat pe de plin esti mã ri le SIF Mol -
do va, emi ten tul con tri bu ind sem -
ni fi ca tiv la per for man þa por to fo -
liu lui ºi la creºte rea ac ti vu lui net.
La sfârºitul anu lui 2017 ex pu ne rea
pe TLV era de 35% în ac ti ve le to ta -
le (36,8% la sfârºitul anu lui pre ce -
dent). S-a men þi nut o de þi ne re im -
por tan tã, da to ri tã ran da men tu lui
ri di cat ofe rit (cash + ac þiu ni gra tu i -
te) ºi po ten þia lu lui de creºtere al ac -
þiu nii, fun da men tat de ca pa ci ta tea
de ma jo ra re a ca pi ta lu ri lor pro prii
prin creºtere or ga ni cã a bãn cii, pre -
cum ºi prin achi zi þii ºi fu ziu ni cu
alte in sti tu þii ban ca re care ope re a -
zã pe pia þa rom âne a scã. În ace laºi
timp, creºterea eco no mi cã înre -
gistra tã în România, ba za tã pe con -
sum, a de ter mi nat spo ri rea per for -
man þe lor bãn ci lor in te re sa te în fi -
nan þa rea con su mu lui. În par ti cu lar, 
tren dul de creºtere al dobânzi lor
favo ri ze a zã sec to rul ban car, cu 
perspec ti ve fo ar te bune pe ter men
lung.

 Re por ter: Inten þio na þi sã mai
pro pu ne þi con so li da rea va lo rii no mi -
na le a ac þiu ni lor?

Cla u diu Doroº:  Având în ve de re
be ne fi cii le unei astfel de ope ra þiu ni
pen tru com pa nie ºi mi cii ac þio na ri,
rãm âne în aten þia no a strã o astfel de
pro pu ne re, cu atât mai mult cu cât
douã Adu nã ri Ge ne ra le ale Acþio na -
ri lor au apro bat pro pu ne rea no a strã.

 Re por ter: Ce alte mã su ri ave þi în
ve de re pen tru con so li da rea ac þio na -
ria tu lui?

Cla u diu Doroº: Ca ma na ge -
ment, nu avem în ve de re mã su ri
care sã in flu en þe ze ac þio na ria tul, nu
este ro lul no stru. În ceea ce pri veºte
struc tu ra de ac þio na riat, este deja
con so li da tã, având în ve de re cã doar 
câte va sute de ac þio na ri, in vesti to ri
ac ti vi la BVB, in sti tu þio na li ºi in di -
vi dua li, de þin pe ste 70% din ca pi ta -
lul so cial.   

 Re por ter: SIF-uri le sunt prin tre
cei mai buni per for me ri de la BVB în 
2017. Cum vã ex pli ca þi?

Cla u diu Doroº: SIF-uri le îºi
men þin atrac ti vi ta tea prin ca li ta tea
por to fo lii lor, prin di sco unt-ul ri di -
cat. Apre ciem însã cã au înce put sã
apa rã di fe ren þe în ati tu di nea in ve sti -
to ri lor/ac þio na ri lor ge ne ra te de
diferen þe le care vi ze a zã stra te gii le in -
vestiþio na le, ope ra þiu ni le de ca pi tal,

di na mi smul ºi fle xi bi li ta tea ma na ge -
men tu lui, echi li brul în pro ce sul de -
ci zio nal ºi ma na ge men tul adec vat al
ri scu ri lor etc.

 Re por ter: Cum eva lua þi re zul ta -
te le rã scum pã rã ri lor fã cu te?

Cla u diu Doroº: Dacã este sã ne
re fe rim la pro gra mul de rã scum pã ra -
re apro bat în AGA din apri lie 2017
ce are ca scop re du ce rea 
ca pi ta lu lui so cial, efec -
te le po zi ti ve ale ope ra -
þiu nii sunt evi den te:
ØDi mi nua rea di sco -

untu lui din tre ac ti vul net ºi
pre þul de tran zac þio na re;
Ø Di sco un tul a va riat 

între 48-50% în pe rio a -
da no iem brie 2016 ºi
înce pu tul ofer tei pu bli -
ce (7 iu nie 2017), iar
dupã înche ie rea ace ste -
ia (27 iu nie 2017), ac -
þiu nea SIF2 s-a înscris
pe  un trend con stant de
creºtere, di sco un tul
atingând în pre zent cel
mai mic ni vel  din pe -
rio a da post-cri zã fi nan -
cia rã, atât la SIF Mol do va (circa
20% - fig, 2) cât ºi în sec tor (ce le lal te 
SIFu ri);
Ø Creºte rea ac ti vu lui uni tar, a co -

ta þiei ºi a li chi di tã þii ac þiu nii în pia þã;
Ø VUAN: creºtere cu 16% în pe -

rio a da de cem brie 2016 - de cem brie
2017 (fig. 2);
Ø Preþ SIF2: creºtere cu 81% în

pe rio a da de cem brie 2016-de cem -
brie 2017 (fig. 2);
Ø Li chi di ta tea ac þiu nii în pia þã:

creºtere de la apro xi ma tiv 650 mii
ac þiu ni/ºedin þa în pe rioada ia nua rie -
30.05.2017 (data apro bã rii ASF a
Ofer tei Pu bli ce) la apro xi ma tiv 750
mii ac þiu ni/ºedin þa de la 30.05.2017
pânã în pre zent.

Astfel, apre ciem cã re zul ta tul cert al 
ope ra þiu nii este re cu noaºte rea de cã tre
in ve sti to ri, în pre þul ac þiu nii, a per for -
man þei fi nan cia re a SIF Mol do va ºi a
va lo rii ac ti ve lor ad mi ni stra te.

 Re por ter: Cum vã im pac te a zã
gra dul de dez vol ta re al BVB?

Cla u diu Doroº: Evi dent cã ne
do rim noi li stãri ºi noi sec to a re re -
pre zen ta te la BVB, ceea ce ar asi gu -
ra po sibi li tã þi spo ri te de di ver si fi ca re 
a por to fo liu lui de ac ti ve, cu im pli ca -
þii po zi ti ve sem ni fi ca ti ve în ce pri -
veºte ca li ta tea ace stu ia, ran da men te -
le aºtep ta te ºi ma na ge men tul ri scu ri -
lor aso cia te fie cã rei cla se de ac ti ve.

 Re por ter: Cum vã im pac te a zã
no i le re gle men tã ri eu ro pe ne - MI -
FID II?

Cla u diu Doroº: O ana li zã pre li -
mi na rã nu re le vã un im pact al ace stor
re gle men tã ri întrucât, în opi nia noastrã, 
ac ti vi tã þi le SIF Mol do va nu cad sub
in ci den þa pre ve de ri lor MIFID II, care 
se apli cã pen tru: SSIF-uri, in sti tu þii le
de cre dit înre gistra te la ASF, lo cu ri le
de tran zac þio na re. 

Re por ter: Cum ve de þi mã su ri le
fi sca le adop ta te de Gu vern?

Cla u diu Doroº: Sunt con vins cã
s-au do rit a fi sti mu la ti ve. Vom ve dea
efec tul lor în pe rio a da ur mã to a re. 

Re por ter: Ce aºtep tã ri ave þi de la
au to ri tã þi, cu pri vi re la încu ra ja rea
afa ce ri lor?

Cla u diu Doroº: Ca in ve sti to ri

in sti tu þio na li, prin tre cei mai mari
cu ca pi tal rom ânesc, ne do rim un
ca dru fi scal sta bil ºi pre dic ti bil ºi
mã su ri care sã di na mi ze ze dez vol -
ta rea pie þei de ca pi tal, in clu suv prin
li sta rea unor com pa nii cu ca pi tal
ma jo ri tar de stat.

Cu atât mai mult este im por tan tã
sta bi li ta tea ca dru lui le gi sla tiv ºi even -
tua la op timiza re ºi transpa rentiza re a
pro ce se lor de au to ri za re a unor pro iec -
te in ve sti þio na le, în con di þii le în care
unul din tre obiec ti ve le no a stre stra te -
gi ce de cla ra te este expu ne rea în eco -
no mia re a lã, prin in vestiþii de tip pri va -
te equity în sec to a re le cele mai per for -
man te din Rom ânia.

 Re por ter: Ce aºtep tã ri ave þi de la 
ASF?

Cla u diu Doroº: Aºtep tãm cu
mult in te res fi na li za rea no u lui ca -
dru le gi sla tiv de con for ma re la Di -
rec ti va UE pri vind fon du ri le al ter -
na ti ve de in ve sti þii, prin ul ti ma lege
ne ce sa rã, le gea FIA (Fon du ri lor de
Inve sti þii Alter na ti ve), care va între -
gi ca drul le gal în care sã ne de -
sfãºurãm ac ti vi ta tea ºi sã fa cem per -
for man þã.  

 Re por ter: Cum ve de þi vii to rul
SIF-uri lor?

Cla u diu Doroº: Cred cã, în mo -
men tul de faþã, se con tu re a zã la ni ve -
lul SIF-uri lor di fe ren þe de abor da re
ale stra te gii lor de dezvoltare.

În ceea ce ne pri veºte, vom pro pu -
ne ac þio na ri lor ºi vom im ple men ta în 
baza apro bã rii ace sto ra, stra te gii ca -
rac te ri za te de di na mism ºi ma na ge -
ment ac tiv, echi li bru fi nan ciar ºi pru -
den þia li ta te, astfel încât ac þiu nea
SIF2 sã rãm ânã un tit lu pre fe rat al in -
ve sti to ri lor, cu be ne fi cii pre dic ti bi le
pen tru aceºtia. 

Re por ter: Vã mul þu mim! n

“SIF-uri le îºi men þin atrac ti vi ta tea

prin ca li ta tea por to fo lii lor, prin

di sco unt-ul ri di cat. Apre ciem însã

cã au înce put sã apa rã di fe ren þe în

ati tu di nea

in ve sti to ri lor/ac þio na ri lor ge ne ra te

de diferen þe le care vi ze a zã stra te gii le

in vestiþio na le, ope ra þiu ni le de

ca pi tal, di na mi smul ºi fle xi bi li ta tea 

ma na ge men tu lui, echi li brul în

pro ce sul de ci zio nal ºi

ma na ge men tul adec vat al

ri scu ri lor etc”.

Ne do rim noi li stã ri ºi noi sec to a re re pre zen ta te la BVB, ceea ce ar asi gu ra

po si bi li tã þi spo ri te de di ver si fi ca re a por to fo liu lui de ac ti ve, cu im pli ca þii po zi ti ve

sem ni fi ca ti ve în ce pri veºte ca li ta tea ace stu ia, ran da men te le aºtep ta te ºi ma na ge men tul ri scu ri lor

aso cia te fie cã rei cla se de ac ti ve”.
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ADMINISTRARE
MIHAI FERCALÃ, SIF TRANSILVANIA:

“Nu pu tem avea o pia þã efi cien tã
cu o Au to ri ta te de Su pra ve ghe re pro spe rã, 

pe ba nii emi ten þi lor”
l “Con si liul BVB – sã rã spun dã dacã exi sten þa de ri va te lor nu este ne ce sa rã pro mo vã rii la pia þã emer gen tã” l “Di vi den de le ºi rã scum pã rã ri le re pre zin tã un mix
de re mu ne ra re ºi con so li da re a ca pi ta lu lui in ve stit”l “Apre ciem ca ne ce sa re mã su ri de pro tec þie fi sca lã (de ro ga to rii) pri vind im ple men ta rea IFRS 9 pen tru
SIF-uri” l “O ca li fi ca re a sec to ru lui «tu rism» ca sec tor stra te gic pen tru eco no mia na þio na lã ºi înso þi rea ace stei ca li fi cã ri cu mã su ri fi sca le sti mu la ti ve vor
con du ce la re lan sa rea ace stui im por tant sec tor al eco no miei” l “Au to ri ta tea de Su pra ve ghe re Fi nan cia rã tre bu ie sã tre a cã printr-un pro ces pro fund de
re struc tu ra re”

(Inter viu cu dom nul Mi hai Fer ca lã, Preºedin te Exe cu tiv SIF Tran sil va nia)

Repor ter: Cum a evo luat SIF Tran -
sil va nia, în 2017, având în ve de re cã
ASF a avi zat con du ce rea cu o mare
întârzie re faþã de mo men tul ale ge ri lor?

Mi hai Fer ca lã: În cur sul anu lui
2017, in de pen dent de avi za rea con -
du ce rii de cã tre Au to ri ta tea de Su pra -
ve ghe re Fi nan cia rã, SIF Tran sil va nia
prin Di rec to rat, Con si liul de Su pra -
ve ghe re ºi între a ga echi pã exe cu ti vã a 
ur mã rit re a li za rea bu ge tu lui de ve ni -
tu ri ºi chel tu ie li ºi a pro gra mu lui in -
ve sti þio nal pen tru anul 2017, aºa cum
ace stea au fost apro ba te de ac þio na ri.
Au fost per fec þio na te po li ti ci le ºi mã -
su ri le de ge stio na re efi cien tã la ni ve -
lul so cie tã þii, au fost im ple men ta te
obiec ti ve le in ve sti þio na le/de zin ve sti -
þio na le, s-a con ti nuat echi li bra rea
struc tu ra lã a por to fo liu lui, a fost ope -
ra þio na li zat ve hi cu lul in ve sti þio nal
pri vind par ti ci pa þii le în so cie tã þi le ne -
o pe ra þio na le, a con ti nuat po li ti ca de
re mu ne ra re prin di vi den de a ac þio -
nari lor, a fost apro bat pro gra mul de
rãscum pã ra re a 1% din ac þiu ni le pro -
prii, au fost tran spu se în prac ti cã
orien tã ri le stra te gi ce pri vind ad mi -
nistra rea ri scu lui, au fost apli ca te
prin ci pii le de gu ver nan þã cor po ra ti vã,
a fost fi na li za tã do cu men ta þia pri vind
au to ri za rea so cie tã þii ca ad mi ni stra tor
de fon du ri de in ve sti þii al ter na ti ve.

Re por ter: Ce mo di fi cã ri sem ni fi -
ca ti ve au in ter ve nit în por to fo liul so -
cie tã þii?

Mi hai Fer ca lã: În anul 2017, a
con ti nuat pro ce sul de re struc tu ra re a
por to fo liu lui în con for mi ta te cu orien -
tã ri le stra te gi ce apro ba te de ac þio na ri.
Mu ta þii sem ni fi ca ti ve s-au înre gi strat
în ceea ce pri veºte nu mã rul so cie tã þi -
lor din por to fo liu: la 31.12.2017 nu -
mã rul so cie tã þi lor din por to fo liu era de 
115 - faþã de 151 la 31.12.2016, ca
efect al pro ce su lui de re struc tu ra re ce a 
vi zat ope ra þio na li za rea ve hi cu lu lui in -
ve sti þio nal pen tru so cie tã þi le ne o pe ra -
þio na le ºi re struc tu ra rea so cie tã þi lor
ne co ta te din por to fo liu.

Din punct de ve de re ca li ta tiv, di vi -
den de le înca sa te de la so cie tã þi le din
por to fo liu au con tri bu it sem ni fi ca tiv
ºi în creºtere faþã de anul an te rior - la
re a li za rea bu ge tu lui de ve ni tu ri ºi
chel tu ie li anual (di vi den de le înca sa te
de SIF Tran sil va nia în 2017 sunt cu
65% mai mari decât cele înca sa te în
anul 2016).

Per an sam blu, faþã de anul 2016, în 
anul 2017 s-a re dus nu mã rul to tal al
par ti ci pa þii lor, s-a di mi nuat nu mã rul
par ti ci pa þii lor din tu rism, a cre scut
nu mã rul par ti ci pa þii lor în in du strie, a
cre scut uºor pon de rea sub por to fo lii -
lor din sec to a re le fi nan ciar ºi ener gie.

(Vezi evo lu þia por to fo liu lui la 30
sep tem brie 2017).

Re por ter: Care sunt pla nu ri le
dum ne a vo a strã pen tru acest an?

Mi hai Fer ca lã: ªi în anul 2018
SIF Tran sil va nia va tran spu ne în
prac ti cã orien tã ri le stra te gi ce
2017-2021 apro ba te de ac þio na ri.

Se aflã în pli nã de ru la re lu crã ri le de
închi de re a exer ci þiu lui fi nan ciar 2017
ºi în ace laºi timp se fun da men te a zã
bu ge tul de ve ni tu ri ºi chel tu ie li ºi pro -
gra mul in ve sti þio nal pen tru anul 2018.

Co or do na te le de bazã ale ac ti vi tã -

þii anu lui 2018 vi ze a zã con ti nua rea
efi cien ti zã rii por to fo liu lui, ma na ge -
men tul ac tiv al ace stu ia, ma na ge men -
tul ac tiv ºi efi cient al ri scu ri lor, apli -
ca rea prin ci pii lor de gu ver nan þã cor -
po ra ti vã, mo der ni zã ri de na tu rã stra -
te gi cã ºi fun cþio na lã, fun cþio na rea ca
AFIA la mo men tul au to ri zã rii de
cãtre ASF, de ru la rea de pro gra me de
rãscum pã ra re de ac þiu ni - to a te în sco -
pul re mu ne rã rii ºi con so li dã rii ca pi ta -
lu lui in ve stit de ac þio na ri.

 Re por ter: Când veþi de ma ra
progra mul de rã scum pã ra re ºi ce aºtep -
tã ri ave þi în urma ace stu ia?

Mi hai Fer ca lã: Se aflã în de ru la re
pro ce du ri le de pu ne re în prac ti cã a pro -
gra mu lui de rã scum pã ra re de ac þiu ni
SIF Tran sil va nia, pro gram apro bat de
ac þio na ri în ºedin þa AGEA din data de
15.12.2017. Apre ciem cã de ru la rea de
pro gra me de rã scum pã ra re apro ba te de
ac þio na ri îmbi nã în mod echi ta bil in te -
re sul va lo ri fi cã rii pe ter men scurt ºi
încu ra ja rea, în ace laºi timp, a de þi ne rii
pe ter men lung de ac þiu ni SIF Tran sil -
va nia. Ace ste pro gra me de rã scum pã -
ra re in flu en þe a zã, în sen sul re du ce rii,
di sco un tul între co ta þia ac þiu ni lor ºi va -
lo a rea uni ta rã a ac ti vu lui net. De ase -
me nea, esti mãm cã va creºte li chi di ta -
tea ac þiu ni lor SIF Tran sil va nia. De al -
tfel, di stri bu i rea de di vi den de ºi de ru la -
rea de pro gra me de rã scum pã ra re re -
pre zin tã un mix de re mu ne ra re ºi con -
so li da re a ca pi ta lu lui in ve stit, aºa cum a 
fost apro bat de ac þio na ri.

Re por ter: Care sunt do me nii le de
in te res pen tru in ve sti þii?

Mi hai Fer ca lã: SIF Tran sil va nia
va con ti nua echi li bra rea struc tu ra lã a 
por to fo liu lui din punct de ve de re
sec to rial ºi al cla se lor de ac ti ve. Fun -
da men ta rea, con þi nu tul ºi exe cu þia
pro gra me lor in ve sti þio na le vi ze a zã
achi zi þia de tit lu ri co ta te cu li chi di ta -
te ri di ca tã ºi po li ti ci atrac ti ve de di -
vi dend, dez vol ta rea ac ti vi tã þi lor cu
ca rac ter spe cu la tiv ºi di ver si fi ca rea
in ve sti þio na lã.

Re por ter: Care sunt pro ble me le cu
care se con frun tã so cie ta tea în pre zent?

Mi hai Fer ca lã: Ca la ori ce fi nal
de exer ci þiu fi nan ciar ºi înce put de
nou an prin ci pa le le pre o cu pã ri sunt
cele re fe ri to a re la întoc mi rea ºi fi na li -
za rea si tua þii lor fi nan cia re ale anu lui
2017 ºi pre gã ti rea bu ge tu lui de ve ni -
tu ri ºi chel tu ie li ºi a pro gra mu lui in -
ve sti þio nal pen tru anul 2018. Sunt pe
agen da prio ri ta rã, de ase me nea:
Ø de ru la rea pro gra mu lui de rãscum -

pã ra re de ac þiu ni apro bat de ac þio na ri;
Ø tran spu ne rea pre ve de ri lor Le gii

nr. 74/2015 pri vind ad mi ni stra to rii de 
fon du ri de in ve sti þii al ter na ti ve;
Ø- op ti mi za rea cla si fi cã rii in stru -

men te lor fi nan cia re ale SIF Tran sil va -
nia din per spec ti va apli cã rii Stan dar de -
lor in ter na þio na le de ra por ta re fi nan cia -
rã IFRS 9 începând cu anul 2018;
Ø im ple men ta rea ce rin þe lor Re gu la -

men tu lui UE nr. 697/2017 pri vind pro tec -
þia per so a ne lor fi zi ce în ceea ce pri veºte
pre lu cra rea da te lor cu ca rac ter per so nal ºi
pri vind li be ra cir cu la þie a ace stor date.

Re por ter: SIF-uri le sunt prin tre
cei mai buni per for me ri de la BVB în
2017. Cum vã ex pli ca þi?

Mi hai Fer ca lã: Sunt bi ne cu noscute 

di na mi ca ºi per for man þa ac ti vi tã þii
so cie tã þi lor de in ve sti þii fi nan cia re.
Încã de la înfiin þa rea lor, ace ste so cie -
tã þi au be ne fi ciat de o aten þie spe cia lã
din par tea pie þei, a in ve sti to ri lor, a
insti tu þii lor pie þei, a ac þio na ri lor, a
apa ra tu lui le gi sla tiv. De fie ca re datã,
indi fe rent de pro vo cã ri le exi sten te,
acestea au gã sit so lu þii op ti me de
funcþio na re ºi ºi-au înde pli nit obli ga -
þii le faþã de ac þio na ri, in ve sti to ri, pia -
þã, in sti tu þii le de re gle men ta re ºi au to -
ri za re, eco no mia re a lã. Se po a te spu -
ne cã so cie tã þi le de in ve sti þii fi nan cia -
re în an sam blul lor, cu to a te di fi cul tã -
þi le, ad ver si tã þi le ºi in co e ren þe le me -
diu lui eco no mic, le gi sla tiv ºi de re -
gle men ta re, re pre zin tã un mo del de
gu ver nan þã cor po ra ti vã, un mo del de
cor po ra þie ca pi ta li stã ºi ma na ge ment
rom ânesc. Evo lu þia con stant bunã ºi
fo ar te bunã a so cie tã þi lor de in ve sti þii
fi nan cia re este ex pre sia ad mi ni strã rii
per for man te a ace sto ra. Ace a sta-i ex -
pli ca þia pen tru per for man þe le so cie tã -
þi lor de in ve sti þii fi nan cia re.

To a te co men ta rii le ne ga ti ve cu pri -
vi re la SIF-uri - co men ta rii care au
fost ºi vor mai fi - nu re flec tã decât
drep tul la li be rã ex pri ma re al ce lor
care, în afa rã de cri ti ci ste ri le ºi fãrã
fun da ment, nu se pot lã u da cu vreo
re a li za re no ta bi lã. Ener gia pro fe sio -
na lã a so cie tã þi lor de in ve sti þii fi nan -
cia re nu se iro seºte în dia lo gu ri cu
aceºtia decât în mã su ra în care este
ne ce sa rã o in for ma re co rec tã a in -

vesti to ri lor ºi a pie þei; ac ti vi ta tea pro -
fe sio na lã a ma na ge men tu lui SIF-uri -
lor se con sti tu ie într-o pre mi sã su fi -
cien tã pen tru per for man þe le vii to a re
ale ace stor so cie tã þi; se ur mã reºte
con stant sa ti sfa ce rea in te re se lor pe
ter men scurt ºi lung ale ac þio na ri lor.

 Re por ter: Cum vã im pac te a zã
gra dul de dez vol ta re al BVB?

Mi hai Fer ca lã: Sunt cu no scu te de -
cla ra þii le de la ni ve lul BVB cu pri vi re
la obiec ti vul de pro mo va re a pie þei de
ca pi tal rom âneºti de la ca te go ria de
pia þã de fron tie rã la cea de pia þã emer -
gen tã. Sunt mul te aºtep tã ri de la vii to -
rul nou di rec tor ge ne ral al Bur sei. Este
im por tant însã ca ac tua lul Con si liu de
Admi ni stra þie al BVB (ace laºi care a
fun cþio nat ºi pe pe rio a da ce lui mai re -
cent di rec tor ge ne ral al Bur sei - dom -
nul So bo lew ski) sã rãspun dã la mul ti -
ple le pro vo cã ri ac tua le ale bur sei din -
tre care men þio nãm doar câte va:

- cum îºi înde pli neºte BVB, la mo -
dul con cret ºi nu de cla ra tiv, ro lul de
fi nan þa tor al pie þei;

- cum do ve deºte BVB cã este ca -
pa bi lã sã dez vol te o pia þã de de ri va te
în Rom ânia în con di þii le în care dupã
ab sor bþia prin fu ziu ne a Si bex Stock
Exchan ge S.A. “a ui tat” sã de pu nã
do cu men ta þia la ASF pen tru au to ri za -
re ºi nu avem cunoºtin þã cã se pre o cu -
pã în vre un fel de acest lu cru.

Oare în vi ziu nea BVB fu ziu nea
tre bu ia fi na li za tã pen tru a di spã rea
pia þa de de ri va te din Rom ânia?

Existen þa pie þei de de ri va te nu este
ne ce sa rã pie þei rom âneºti? Exi sten þa
pie þei de de ri va te nu este ne ce sa rã
pro mo vã rii pie þei de ca pi tal rom âneºti
la ca te go ria de pia þã emer gen tã?

Re por ter: Cum vã im pac te a zã no -
i le re gle men tã ri eu ro pe ne - MiFID II?

Mi hai Fer ca lã: Ace a stã di rec ti vã
se adre se a zã cu prio ri ta te in ter me dia -
ri lor ºi fon du ri lor de in ve sti þii, dar va
avea efec te în între a ga in du strie a
fon du ri lor. Obiec ti vul prin ci pal al
ace stei di rec ti ve eu ro pe ne, care re -
gle men te a zã tran zac þii le cu in stru -
men te fi nan cia re, este creºte rea tran -
spa ren þei, a efi cien þei pie þe lor ºi re du -
ce rea co stu ri lor pen tru in ve sti to ri.
Con form ace stei di rec ti ve, în ca li ta te 
de client vom pri mi ra po ar te mai de ta -
lia te, cu pri vi re la tran zac þii le efec tua -
te, aºa încât, atât în ca li ta te de emi tent,
cât ºi de in ve sti tor, apli ca rea ace stei di -
rec ti ve va re pre zen ta un avan taj.

În con for mi ta te cu ce rin þe le MiFID
II am achi zi þio nat încã din luna  au gust
2017 Co dul LEI, cod de iden ti fi ca re
elec tro nic, fãrã de ca re nu se  pu te au
efec tua tran zac þii  pe pie þe le de ca pi tal
începând cu pri ma zi a anu lui 2018. 

Ca o con clu zie, apre ciem cã apli ca -
rea pre ve de ri lor MiFID II va con tri bui
sem ni fi ca tiv la in te gra rea pie þe lor,
creºte rea tran spa ren þei fon du ri lor ad -
mi ni stra te, re du ce rea co stu ri lor in ve sti -
to ri lor ºi pro tec þia ace sto ra.

Re por ter: Cum ve de þi mã su ri le fi -
sca le adop ta te de Gu vern? Ce aºtep tã ri
ave þi de la au to ri tã þi cu pri vi re la încu ra -
ja rea afa ce ri lor?

Mi hai Fer ca lã:  Aº face re fe ri re la
douã aspec te din mul ti tu di nea de mã -
su ri fi sca le pro mo va te de Gu vern:

1 - având în ve de re obli ga ti vi ta tea
im ple men tã rii de cã tre So cie tã þi le de
Inve sti þii Fi nan cia re a IFRS 9 “Instru -
men te fi nan cia re” începând cu
01.01.2018, con form pre ve de ri lor Nor -
mei ASF nr. 39/2015, pen tru apro ba rea

Re gle men tã ri lor con ta bi le con for me cu
Stan dar de le Inter na þionale de Ra por ta re
Fi nan cia rã, se constatã ine xi sten þa unui
ca dru le gi sla tiv/fi scal clar, co e rent pri -
vind tra ta men tul fi scal al mo di fi cã rii de
re gle men tã ri con ta bi le pri vind im ple -
men ta rea IFRS 9. Apre ciem ca ne ce sa re 
mã su ri de pro tec þie fi sca lã (de ro ga to rii)
pri vind im ple men ta rea IFRS 9 pen tru
SIF-uri (având în ve de re afec ta rea re zul -
ta tu lui fi scal prin apli ca rea ace stor re gle -
men tã ri) începând cu 01.01.2018;

2 - apro ba rea de cã tre Gu vern a
Ordo nan þei de Urgen þã nr. 79/2017
pen tru mo di fi ca rea ºi com ple ta rea Le -
gii nr. 227/2015 pri vind Co dul fi scal,
cu pri vi re la tran sfe rul plã þii unor con -
tri bu þii de la an ga ja tor la an ga jat, so lu -
þio ne a zã pro ble me de in te res ge ne ral, la 
ni vel ma cro e co no mic. La ni ve lul por -
to fo liu lui SIF3 am luat mã su ri le ne ce -
sa re con tra ca rã rii even tua lu lui im pact
ne ga tiv cu pri vi re la re mu ne ra rea re sur -
sei uma ne. Acest lu cru se im pu ne, cu
atât mai mult cu cât asi stãm în între a ga
eco no mie rom âne a scã la o cri zã de per -
so nal ca li fi cat ºi înalt ca li fi cat.

Pri vind aºtep tã ri le de la au to ri tã þi,
cre dem cã o ca li fi ca re a sec to ru lui “tu -
rism” ca sec tor stra te gic pen tru eco no -
mia na þio na lã ºi înso þi rea acestei ca li fi -
cã ri cu mã su ri fi sca le sti mu la ti ve va
con du ce la re lan sa rea ace stui im por -
tant sec tor al eco no miei. Apre ciem
ace a sta pen tru cã ne con frun tãm di rect 

cu ce rin þe le ºi exi gen þe le sec to ru lui
“tu rism” prin pon de rea pe care ace sta
îl de þi ne în por to fo liul SIF3 (27,6% la
30.09.2017).

Re por ter: Ce aºtep tã ri ave þi de la
ASF?

Mi hai Fer ca lã: Cred în ro lul ºi
im por tan þa au to ri tã þi lor sta tu lui în do -
me niul de ac ti vi ta te în care ac þio ne a -
zã. Apre ciez cã în sec to rul pie þei de
ca pi tal Au to ri ta tea de Su pra ve ghe re
Fi nan cia rã tre bu ie sã tre a cã printr-un
pro ces pro fund de re struc tu ra re pen -
tru a-ºi pu tea înde pli ni în mod con -
struc tiv atri bu þii le ce-i re vin. Nu nu -
mai ac to rii pie þei ci ºi Au to ri ta tea de
Su pra ve ghe re tre bu ie sã dea do va dã
de ma tu ri ta te, sã se pro fe sio na li ze ze,
sã con stru ia scã ºi sã nu di stru gã, sã se
re struc tu re ze pe cri te rii pro fe sio na le
ºi nu de con jun ctu rã sau de altã na tu -
rã, sã con tri bu ie di rect ºi efec tiv la re -
du ce rea co stu ri lor pie þei - nu nu mai
sã ce a rã emi ten þi lor su pra ve ghe a þi.

Nu cred cã pu tem avea o pia þã de ca -
pi tal efi cien tã, mo der nã ºi re struc tu ra tã
cu emi ten þi ºi in ter me dia ri su pra ve ghe -
a þi care abia mai re spi rã de co stu ri ºi ce -
rin þe ira þio na le ale ce lor care re gle men -
te a zã ºi cu o Au to ri ta te de Su pra ve ghe -
re pro spe rã pe ba nii emi ten þi lor, su pra -
a glo me ra tã cu per so nal an ga jat pe ori ce 
alte cri te rii în afa rã de cele pro fe sio na le.

La ce se po a te aºtep ta o pia þã între a gã
de la Au to ri ta tea de Su pra ve ghe re Fi -
nan cia rã atât timp cât be ne fi cia zã de
“con sul tan þã per so na lã” de la foºti ºi ac -
tua li an ga ja þi ai ASF care au de va li zat ºi
fa li men tat so cietãþi co mer cia le ºi care au
fost re vo ca þi din fun cþii le de con du ce re
din Di rec to ra tul SIF Tran sil va nia?

Fãrã recâºti ga rea ca pi ta lu lui de
încre de re de care tre bu ie sã se bu cu re
o au to ri ta te a sta tu lui nu pu tem vor bi
de o au ten ti cã Au to ri ta te de Su pra ve -
ghe re Fi nan cia rã în România, al cã rei
rol ar tre bui sã fie ºi de îndru ma re, nu
nu mai de sancþio na re a en ti tã þi lor su -

pra ve ghe a te.
Re por ter: Cum ve de þi vii to rul

SIF-uri lor?
Mi hai Fer ca lã: SIF-uri le sunt con -

struc þii eco no mi ce ºi fi nan cia re du ra bi le
cu rol de ter mi nant în eco no mia re a lã ºi
pia þa de ca pi tal.

SIF-uri le sunt cele care s-au im pli cat
ma siv în fi nan þa rea de pro iec te in ve sti þio -
na le ale eco no miei re a le, SIF-uri le au su -
sþi nut ac tiv eco no mia rom âne a scã,
SIF-uri le au pro mo vat în mod con cret ca -
pi ta li smul au toh ton.

SIF-uri le sunt prin ci pa lii for ma to ri ºi
su sþi nã to ri ai pie þei de ca pi tal româneºti,
SIF-uri le su sþin sem ni fi ca tiv li chi di ta tea
BVB, SIF-uri le sunt ade vã ra te mo de le de
gu ver nan þã cor po ra ti vã, SIF-uri le su sþin ºi
con tri bu ie la pro ce sul de edu ca þie fi nan -
cia rã în ca drul pie þei, SIF-uri le sunt cele
care încor po re a zã ma na ge men tul ri scu ri -
lor în cul tu ra or ganiza þio na lã ºi con tri bu ie 
la per fec þio na rea ºi im ple men ta rea ca -
dru lui le gi sla tiv ºi de re gle men ta re a pie -
þei de ca pi tal.

Alã tu ri de ce i lal þi emi ten þi, aso cia -
þii le pro fe sio na le, BVB ºi ASF,
SIF-uri le vor con ti nua sã aibã un rol
de ter mi nant în ca drul pie þei de ca pi -
tal, la un ori zont me diu ºi lung de
timp, atât timp cât nu vor fi “de sfiin -
þa te” prin di ver se pro iec te care, chi -
pu ri le, au la bazã anu mi te Di rec ti ve
UE apli ca te in co e rent în Rom ânia.

Re por ter: Vã mul þu mesc! n

Nu cred cã pu tem avea o pia þã de ca pi tal

efi cien tã, mo der nã ºi re struc tu ra tã cu emi ten þi

ºi in ter me dia ri su pra ve ghe a þi care abia mai re spi rã de

co stu ri ºi ce rin þe ira þio na le ale ce lor care re gle men te a zã ºi

cu o Au to ri ta te de Su pra ve ghe re pro spe rã pe ba nii

emi ten þi lor, su pra a glo me ra tã cu per so nal an ga jat pe ori ce

alte cri te rii în afa rã de cele pro fe sio na le”.

Evo lu þia por to fo liu lui la 30 sep tem brie 2017

a)  Evo lu þia struc tu rii por to fo liu lui pe sec to a re de ac ti vi ta te (ex clu siv
par ti ci pa þii în curs de ce da re);

Struc tu ra por to fo liu lui
pe sec to a re de ac ti vi ta te

TRIM 3 2017

Nr. so cie tã þi %*

Tu rism 21 27,63
Imo bi liar 13 6,74
Fi nan ciar 15 38,94
Indu strie 39 11,81
Ener gie 8 10,91
Tran spor tu ri 4 0,46
Con struc þii 14 1,70
Indu stria far ma ce u ti cã 3 1,49
IT & Te le com 2 0,23
Agri cul tu rã & Pi sci cul tu rã 17 0,00
Alte ra mu ri 10 0,09
To tal 146 100

Sur sa: S.I.F. Tran sil va nia
* Con form va lo ri ju ste IFRS, ex clu siv par ti ci pa þii în curs de ce da re

b) Top 10 par ti ci pa þii din por to fo liu:

Nr. 
crt.

De nu mi re
Pro cent 
de þi ne -
re S.I.F.

Pon de re în
To tal Activ*

1. BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE S.A. 3,34 27,33%
2. TURISM FELIX S.A. 63,20 6,98%
3. S.N.G.N. ROMGAZ S.A. 0,48 5,32%
4. FEPER S.A. 85,80 4,50%
5. ARO PALACE S.A. 85,74 4,20%
6. T.H.R. MAREA NEAGRÃ S.A. 77,71 3,89%
7. OMV PETROM S.A. 0,21 3,46%
8. FONDUL PROPRIETATEA S.A. 0,41 3,27%
9. TURISM COVASNA S.A. 93,33 2,41%
10. ROMRADIATOARE S.A. 76,51 2,02%
Top 10 par ti ci pa þii 63,38%

Sur sa: S.I.F. Tran sil va nia
* Con form va lo ri ju ste IFRS
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ADMINISTRARE
NICU BUICÃ, SAI MUNTENIA INVEST:

“Li chi di ta tea re du sã de la BVB
se tran spu ne în di fi cul tã þi de investire”

(Inter viu cu dom nul Nicu Bu i cã, Di rec tor Ge ne ral SAI Mun te nia Invest, ad mi ni stra tor al SIF Mun te nia)

n“Con tex tul na þio nal
le gi sla tiv re pre zin tã cea
mai mare pro vo ca re
pen tru SIF Mun te nia”

Re por ter: Cum a evo luat SIF
Munte nia în 2017?

Nicu Bu i cã: Anul ce toc mai s-a
înche iat a fost pen tru SIF Mun te nia, 
din punct de ve de re al ci fre lor, chiar 
pro li fic, aº pu tea spu ne: ac ti vul net
al so cie tã þii a înre gi strat o creºtere
de pe ste 16%, ac ti vul to tal a evo luat 
sub stan þial - pe ste 14%, iar evo lu þia
bur sie rã a ac þiu nii SIF4 a avut o cur bã
ascen den tã, re zultând astfel o scã -
de re im por tan tã a di scont-ului între
VUAN ºi pre þu ri le de tran zac þio na -
re. Þin te le de pro fit din Bu ge tul de
ve ni tu ri ºi chel tu ie li pe 2017 au fost
re a li za te, iar in ve sti þii le în ac þiu ni
co ta te din zona blue chips au fost
prio ri ta re ºi au depãºit va lo ric, de
câte va ori, de zin ve sti ri le/vânzã ri le
de pa che te de ac þiu ni.

În plus, 2017 a adus o con so li da re 
ºi cri sta li za re a echi pei de ma na ge -
ment a SAI Mun te nia Invest, echi pã 
care, sunt con vins, va re com pen sa
încre de rea ac þio na ri lor ºi va de ter -
mi na un par curs po zi tiv al So cie tã þii 
ºi în 2018.

 Re por ter: Ce mo di fi cã ri sem ni -
fi ca ti ve au in ter ve nit în por to fo liul
so cie tã þii?

Nicu Bu i cã: Re struc tu ra rea ºi
efi cien ti za rea por to fo liu lui de de þi -
ne ri re pre zin tã una din tre pro vo cã -
ri le per ma nen te ale ori cã rui ad mi ni -
stra tor de fond. În ge ne ral, cele mai
im por tan te par ti ci pa þii ale SIF
Mun te nia au fost cele în ac þiu ni (75- 
85% din ac ti vul to tal). Deºi ace a stã
pro por þie s-a pãstrat, do me nii le de
in te res s-au mo di fi cat fun da men tal.
Dacã ini þial, în por to fo liul no stru se
gã se au mul te par ti ci pa þii mi no ri ta -
re, în com pa nii din apro a pe to a te
sec to a re le, în ul ti mii ani ne-am con -
cen trat pe achi zi þia de pa che te în
com pa nii cu po ten þial mare de
creºtere, din sec to a re cu tra di þie, dar 
ºi cu per spec ti vã, care sã po a tã ge -
ne ra pro fit, deci re turn fa vo ra bil
pen tru SIF Mun te nia.

Nu a fost însã igno rat nici sec to -
rul fi nan ciar, zonã în care am avut ºi
avem de þi ne ri im por tan te, dar nici
cel ener ge tic, în care am in ve stit ºi

în care avem, în con ti nua re, încre -
de re.

 Re por ter: Care sunt pla nu ri le
dum ne a vo a strã pen tru acest an?

Nicu Bu i cã: Din per spec ti va ac -
þio na ri lor noºtri, vrem sã rãm ânem
o al ter na ti vã via bi lã de in ve sti þii,
care sã asi gu re pla sa men te pro fi ta -
bi le ºi un re turn com pe ti tiv. Si gur,
evo lu þia con tex tu lui eco no mic lo cal 
ºi glo bal, ce rin þe le le gi sla ti ve na þio -
na le ºi eu ro pe ne, di na mi ca pie þei de
ca pi tal rom âneºti, to a te re pre zin tã
pro vo cã ri ale ac ti vi tã þii no a stre. Dar 
noi cre dem cu tã rie cã evo lu þia
SIF-uri lor este în pli nã de sfãºura re,
iar eta pa ma tu rã, de dez vol ta re du -
ra bi lã ºi su ste na bi lã abia acum înce -
pe, având ca fun da ment ex pe rien þa
acu mu la tã ºi ma tu ri ta tea aºtep tã ri -
lor in ve sti to ri lor noºtri.

Re por ter: Inten þio na þi sã de ru la þi
pro gra me de rã scum pã ra re?

Nicu Bu i cã: În 2017, am su pus
apro bã rii ac þio na ri lor de ru la rea unui
pro gram de rã scum pã ra re a ac þiu ni -
lor, care nu a fost însã va li dat. Con ti -
nu ãm sã cre dem în ace a stã al ter na ti -

vã de con so li da re a ac þiu nii SIF
Mun te nia ºi de re du ce re a di sco un tu -
lui de tran zac þio na re. Vom re a na li za
acest su biect ºi vom încer ca sã co -
mu ni cãm mai bine in ve sti to ri lor
avan ta je le ace stui de mers. Dacã vor
fi re cep þio na te po zi tiv, cu si gu ran þã
vom re ve ni asu pra ace stei teme.

Re por ter: Care sunt do me nii le
de in te res pen tru in ve sti þii?

Nicu Bu i cã: Avem în ve de re ºi
pe vii tor cele douã di rec þii stra te gi -
ce pe care le-am ur mã rit pânã acum
ºi care sunt în con sens de plin cu do -
rin þe le ac þio na ri lor noºtri: con ti nua -
rea pro ce su lui de re struc tu ra re a
por to fo liu lui ºi ad mi ni stra rea efi -
cien tã a ace stu ia, astfel încât sã fie
asi gu ratã creºte rea su ste na bi lã pe
ter men lung, ºi ac cen tul pe pro ce -
sul in ve sti þio nal, cu fo cus pe pla sa -
men te le în Rom ânia ºi în ac þiu ni
co ta te.

Pro ce sul in ve sti þio nal va fi unul
pru dent, ba zat mai ales pe ana li za
fun da men ta lã a emi ten þi lor, su -
biect al po si bi lei in ve sti þii. Ana li -
zãm cu aten þie ºi cre a rea sur se lor
pen tru in ve sti þii prin exit din so cie -
tã þi care, de re gu lã, nu di stri bu ie di -
vi den de sau care ºi-au epu i zat po -
ten þia lul de creºtere.

Inten þio nãm con ti nua rea pro ce -
su lui de di ver si fi ca re a sub por to fo -
liu lui de ac þiu ni, ca pa bil sã asi gu re
un ni vel pre dic ti bil al di vi den de lor
di stri bu i te cã tre SIF Mun te nia.
Din tre sec to a re le de ac ti vi ta te cu
po ten þial de per for man þã, pu tem
men þio na sec to rul ener ge tic, uti li -
tã þi, in du stria far ma ce u ti cã.

 Re por ter: Care sunt pro ble me -
le cu care se con frun tã so cie ta tea în 
pre zent?

Nicu Bu i cã: Con tex tul na þio nal

le gi sla tiv, de spre care amin te am
mai de vre me, re pre zin tã cea mai
mare pro vo ca re, pro ba bil, re spec tiv 
fi na li za rea im ple men tã rii DAFIA.
Dupã cum ºtiþi, din punct de ve de re
or ga ni za to ric ºi le gi sla tiv, SIF-uri le
vor fi fon du ri de in ve sti þii al ter na ti -
ve, a cã ror fun cþio na re va fi re gle -
men ta tã de noua lege FIA care va
apã rea în 2018. Astfel, SIF Mun te -
nia se va tran sfor ma într-un FIA
înfiin þat pe bazã de act con sti tu tiv,
ad mi ni strat de SAI Mun te nia Invest 
în ca li ta te de AFIA (ad mi ni stra tor
de fon du ri de in ve sti þii al ter na ti ve).
Sun tem însã op ti miºti ºi spe rãm cã
la fi na lul pro ce su lui fe bril ºi com -
pli cat, noul ca dru le gi sla tiv sã so lu -
þio ne ze o mare par te din di fi cul tã þi le 
cu care ne-am con frun tat de-a lun -
gul tim pu lui.

Re por ter: SIF-uri le sunt prin tre
cei mai buni per for me ri de la BVB
în 2017. Cum vã ex pli ca þi?

Nicu Bu i cã: Noi pri vim ace a stã
“per for man þã” pe BVB ca pe o co -
rec þie par þia lã a su be va lu ã rii ac þiu -
ni lor So cie tã þi lor de Inve sti þii Fi -
nan cia re, care au, evi dent, po ten -
þial de creºtere. Pro ba bil cã fãrã o
ma tu ri za re ºi aºeza re a pie þei
româneºti de ca pi tal nu am fi avut
ace a stã evo lu þie. Dar, având în ve -
de re cã acum in ve sti to rii in sti tu þio -
na li sunt cei care de sfãºoarã cea
mai mare par te a tran zac þii lor pe
BVB, iar pro ce sul de in ve sti re pe
care aceºtia îl de sfãºoarã este unul
pro fe sio nist, co rect, a fost cum va
fi resc sã se re cu no a scã ca li ta tea
SIF-uri lor ca emi ten þi de va lo ri
mo bi lia re ºi ac to ri în pia þa de ca pi -
tal, þinând se a ma de ca li ta tea por to -
fo lii lor, de po ten þia lul de pro fi ta bi -
li ta te ºi de evo lu þia con stant po zi ti -

vã din ul ti mii 20 de ani.
 Re por ter: Cum vã im pac te a zã

gra dul de dez vol ta re al BVB?
Nicu Bu i cã: Bur sa de Va lo ri Bu -

cu reºti este un su biect pe care îl
pri vim din douã per spec ti ve dia -
me tral opu se: pe de o par te, evo lu -
þia pie þei au toh to ne în 2017 nu a
fost sa ti sfã cã to a re, din pun ctul nos -
tru de ve de re. Free flo at-ul in su fi -
cient pen tru com pa nii le li sta te ºi
vo lu me le de tran zac þio na re (li chi -
di ta te) mici de la Bur sa de Va lo ri
Bu cu reºti se tran spun în di fi cul tã þi
de in ve sti re/de zin ve sti re a unor pa -
che te sem ni fi ca ti ve de ac þiu ni. În
plus, Rom ânia a rã mas în con ti nua -
re o pia þã de fron tie rã, în 2017 nu
au fost înde pli ni te cri te rii le pen tru
a pri mi sta tu tul de pia þã emer gen tã.

Deºi creºte rea in di ci lor pie þei
bur sie re din Rom ânia în 2017 pare
im pre sio nan tã la pri ma ve de re,
dacã ne com pa rãm cu evo lu þii le pie -
þe lor ex ter ne, ve dem cã bur sa rom â -
ne a scã a sub-per for mat, pierzând
co re la þia cu pie þe le ex ter ne care au
avut evo lu þii fa vo ra bi le sau chiar au
ajuns la ma xi me isto ri ce ale co ta þii -
lor. Ca un ele ment po zi tiv, însã, pu -
tem amin ti pro ce sul de fu ziu ne între 
BVB ºi SIBEX, un nu mãr de li stã ri,
con ti nua rea pro ce su lui de ali nie re
la le gi sla þia eu ro pe a nã.

Dar pri vim cu mult op ti mism spre
po ten þia lul BVB în 2018, cu noua
echi pã de ma na ge ment de sem na tã
care va reuºi, cu si gu ran þã, sã bi fe ze
ca pi to le re stan te, sã di na mi ze ze rit -
mul de dez vol ta re ºi, de ce nu, sã ne
con fe re sta tu tul de pia þã emer gen tã.

 Re por ter: Cum vã im pac te a zã
no i le re gle men tã ri eu ro pe ne –
MiFID II?

Nicu Bu i cã: În mod di rect,

MiFID II nu are in flu en þe asu pra ac -
ti vi tã þii no a stre. Indi rect, prin îmbu -
nã tã þi rea tran spa ren þei pre- ºi
post-tran zac þio na re, ne vom pu tea
for ma o ima gi ne de an sam blu asu -
pra tu tu ror ac ti vi tã þi lor de tran zac -
þio na re pe te ri to riul Uniu nii Eu ro -

pe ne ºi vom pu tea face ale ge ri de in -
ve sti þii fiind bine in for ma þi ºi ne
vom pu tea ali nia mai uºor ce rin þe lor 
DAFIA de cea mai bunã exe cu þie.

 Re por ter: Cum ve de þi mã su ri le
fi sca le adop ta te de Gu vern? Ce
aºtep tã ri ave þi de la au to ri tã þi, cu
pri vi re la încu ra ja rea afa ce ri lor?

Nicu Bu i cã: Aºa-zisa re vo lu þie
fi sca lã a stârnit fo ar te mul te co -
men ta rii, une le po zi ti ve, al te le mai
pu þin fa vo ra bi le. Aºtep tãm ca au -
to ri tã þi le sã pri ve a scã me diul de
afa ce ri în sens con struc tiv, sã con -
tri bu ie la dez vol ta rea ºi pro gre sul
en ti tã þi lor pri va te, sã gânde a scã
mã su ri de su sþi ne re pe ter men lung. 
Cred cã o eco no mie pu ter ni cã îºi
are re sur se le într-o zonã de bu si -
ness sta bi lã ºi su ste na bi lã.

 Re por ter: Ce aºtep tã ri ave þi de
la ASF?

Nicu Bu i cã: Sã con ti nue ac ti vi -
ta tea în ace laºi ritm pro fe sio nist în
care ne-a obiºnuit ºi sã con ti nue
dia lo gul per ma nent pe care îl are
cu ac to rii pie þei.

Re por ter: Cum ve de þi vii to rul
SIF-uri lor?

Nicu Bu i cã: SIF-uri le trec prin
schim bã ri ma jo re în ace a stã pe rio a -
dã ºi in trã, uºor-uºor, într-o erã nouã 
ºi in te re san tã. Sun tem si gu ri cã vii -
to rul ne va adu ce tu tu ror mul te pro -
vo cã ri pe care tre bu ie sã le tran sfor -
mãm în opor tu ni tã þi. În pre gã ti rea
adu nã rii ge ne ra le a ac þio na ri lor SIF
Mun te nia din apri lie 2018 vom pre -
zen ta, ca de obi cei, ºi vom su pu ne
apro bã rii ac þio na ri lor pro gra mul
stra te gic de ad mi ni stra re al por to fo -
liu lui pen tru anul 2018.

Ele men te le care vor in flu en þa
acest pro gram in clud:
Øob þi ne rea ca li tã þii de ad mi -

nistra tor de fon du ri de in ve sti þii al -
ter na ti ve de cã tre SAI Mun te nia
Invest SA în de cem brie 2017, care a 
dus la mo di fi cã ri în pro ce du ri le de
lu cru ºi la im ple men ta rea unui sis -
tem mai per for mant de ge stiu ne a
ris cu ri lor

ºi
Ø im ple men ta rea ce rin þe lor

IFRS 9 de cla si fi ca re a in stru men te -
lor fi nan cia re, care va înlo cui com -
plet stan dar dul IAS 39 exi stent. 

Re por ter: Vã mul þu mesc! n

SIF-uri le trec prin schim bã ri ma jo re în ace a stã 
pe rio a dã ºi in trã, uºor-uºor, într-o erã nouã ºi
in te re san tã. Sun tem si gu ri cã vii to rul ne va
adu ce tu tu ror mul te pro vo cã ri pe care tre bu ie
sã le tran sfor mãm în opor tu ni tã þi. În
pre gã ti rea adu nã rii ge ne ra le a ac þio na ri lor SIF 

Mun te nia din apri lie 2018 vom pre zen ta, ca de obi cei, ºi vom
su pu ne apro bã rii ac þio na ri lor pro gra mul stra te gic de ad mi ni stra re
al por to fo liu lui pen tru anul 2018”.
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ADMINISTRARE
TUDOR CIUREZU, SIF OLTENIA:

“Nu este opor tu nã o even tua lã
va lo ri fi ca re a pa che tu lui din BCR,

pânã la fi na li za rea litigiilor” 
(Inter viu cu dom nul Tu dor Ciu re zu, Di rec tor Ge ne ral SIF Oltenia)

Re por ter: Cum a evo luat SIF
Olte nia, în 2017?

Tu dor Ciu re zu: SIF Olte nia SA a 
avut în opi nia no a strã o evo lu þie
bunã în cur sul anu lui 2017. Astfel,
ac ti vul net, prin ci pa lul in di ca tor care 
de no tã per for man þe le so cie tã þii, a
cre scut cu 18% faþã de de cem brie
2016. Ace a stã apre cie re de mon strea -
zã ca li ta tea por to fo liu lui ad mi ni s -
trat. Con co mi tent, am asi stat ºi la o
re du ce re a di sco unt-ului din tre pre -
þul de pia þã ºi va lo a rea ac ti vu lui net
uni tar. Ace sta este de 28% la
31.12.2017, com pa ra tiv cu 37% la
31.12.2016, ceea ce ne face sã cre -
dem cã in ve sti to rii apre cia zã ac ti vi -
ta tea SIF Olte nia SA ºi sunt încre zã -
to ri în per spec ti ve le de dez vol ta re a
so cie tã þii.

În ceea ce pri veºte pro fi ta bi li ta -
tea ac ti vi tã þii, re mar cãm cã, deºi
SIF-uri le au ob þi nut anul tre cut
câºti gu ri mai mici cu 6% decât în
2016, al do i lea pro fit l-a avut SIF
Olte nia, de 73,20 mi lio a ne lei.

Com pa ra tiv cu Bu ge tul de Ve ni -
tu ri ºi Chel tu ie li (BVC) apro bat în
AGOA din apri lie 2017 de 71,11
mi lio a ne lei, SIF Olte nia ºi-a înde -
pli nit obiec ti vul pro pus ºi din punct
de ve de re al re a li zã rii pro fi tu lui net, 
înre gistrând ºi o depãºire a ace stu ia
de 2,94%, fruc ti ficând ori ce opor tu -
ni ta te în in te re sul ac þio na ri lor sãi.  

Pro fi tul re a li zat în anul 2017 de -
no tã in te re sul so cie tã þii în înde pli -
ni rea pro mi siu ni lor faþã de ac þio na ri 
ºi in ve sti to ri, pe fon dul unei li chi di -
tã þi de stul de scã zu te a pie þei. 

Re por ter: Ce mo di fi cãri sem ni -
fi ca ti ve au in ter ve nit în por to fo liul
so cie tã þii?

Tu dor Ciu re zu: Por to fo liul ad -
mi ni strat nu a su fe rit mo di fi cã ri
sem ni fi ca ti ve de o a re ce, con form
stra te giei apro ba te de Adu na rea Ge -
ne ra lã a Acþio na ri lor, SIF Olte nia
SA men þi ne ºi va con ti nua sã men þi -
nã un nu cleu in ve sti þio nal de 10 so -
cie tã þi, care, la 31.12.2017, re pre -
zen ta 78,47% din to tal por to fo liu ad -
mi ni strat, vi zat pen tru a asi gu ra atât
flu xu ri de di vi den de con stante, cât ºi 
li chi di ta tea por to fo liu lui.

Vi ziu nea stra te gi cã a ma na ge men -
tu lui so cie tã þii este de a men þi ne ºi
întã ri acest nu cleu, ca bazã de asi gu -
ra re a cash-flow-lui ne ce sar asi gu rã rii 
po li ti cii de di vi den de a so cie tã þii,

aco pe ri rea co stu ri lor de fun cþio na re
ºi, în ega lã mã su rã, a li chi di tã þii ne ce -
sa re de sfãºurã rii ac ti vi tã þii de in ve sti -
re, fruc ti ficând opor tu ni tã þi le de mo -
ment ofe ri te de pia þa de ca pi tal.

Re por ter: Care sunt pla nu ri le
dum ne a vo a strã pen tru acest an?

Tu dor Ciu re zu:  Pla nu ri le SIF
Olte nia pen tru anul 2018 care spe -
rãm sã nu fie afec ta te sem ni fi ca tiv
de schim bã ri le  le gi sla ti ve de stul de
dese sunt: 
ü con ti nua rea re struc tu rã rii can -

ti ta ti ve ºi ca li ta ti ve a por to fo liu lui,
pen tru a ob þi ne un nu mãr mi nim de
par ti ci pa þii în sco pul mo ni to ri zã rii
mai aten te ºi cu co stu ri cât mai re du -
se a ace sto ra;
ü sti mu la rea încre de rii ac þio na ri -

lor în va lo a rea tit lu ri lor pe care le de -
þin, pro movând o po li ti cã de creºtere
a atrac ti vi tã þii ac þiu nii SIF Olte nia
(di vi den de, creºte rea pre þu ri lor în
pia þã, re du ce rea di sco un tu lui între

pre þul de pia þã ºi ac ti vul net);
ü creºte rea li chi di tã þii par ti ci pa -

þii lor SIF, pe de-o par te pe ca lea re a -
li zã rii exit-ului din so cie tã þi le închi -
se care nu au per for mat ºi care nu au
per spec ti ve de creºtere în pe rio a da
vii to a re ºi pen tru care exi stã per s -
pec ti va va lo ri fi cã rii la pre þu ri co re s -
pun zã to a re va lo rii pa tri mo nia le, iar
pe de altã par te prin efec tua rea de
pla sa men te în ac þiu ni li chi de,
listate pe pia þa de ca pi tal, su be va -
lua te ºi cu per spec ti ve de creºtere în
pe rio a da vii to a re;
ü con ti nua rea apli cã rii ºi dez -

vol tã rii în prac ti cã la ni ve lul so cie -
tã þii a prin ci pii lor gu ver nan þei cor -
po ra ti ve, cu ac cent di rect pe creºte -
rea tran spa ren þei în ac ti vi ta te, evi ta -
rea con flic te lor de in te re se la to a te
ni ve lu ri le or ga ni za to ri ce, per fec þio -
na rea si ste me lor ºi pro ce se lor im -
ple men ta te la ni ve lul so cie tã þii
(exem plu: co mi te te le în ca drul CA)
în sco pul creºte rii per for man þei ºi
va lo rii ace ste ia.

Re por ter: Care sunt in ten þii le
dum ne a vo a strã cu pri vi re la pa che -
tul de 6% de þi nut la BCR? Aþi mai
avut di scu þii pri vind va lo ri fi ca rea
ace stu ia cu ac þio na rul ma jo ri tar?

Tu dor Ciu re zu: SIF Olte nia SA
este în acest mo ment în li ti giu cu
BCR, une le ho tãr âri ale AGA BCR
fiind con te sta te în in stan þã.

Con si de rãm cã pânã la fi na li za -
rea li ti gii lor nu este opor tu nã di scu -
ta rea unei even tua le va lo ri fi cã ri a
pa che tu lui de 6,29% de þi nut în ca pi -
ta lul so cial al BCR.

Bi neî nþe les cã, în vii tor, sun tem
in te re sa þi de o ieºire din ac þio na ria -
tul BCR, dar par ti ci pa þia de þi nu tã va 
fi va lo ri fi ca tã nu mai în con di þii le
ob þi ne rii unui preþ care sã re flec te
va lo a rea re a lã a bãn cii, þinând se a -
ma de po zi þia sa în sec to rul fi nan -
ciar-ban car din Rom ânia, de mã ri -
mea ºi de ca li ta tea por to fo liu lui sãu, 
de cota de pia þã, de per for man þa sa
fi nan cia rã, în co re la þie cu va lo a rea
de pia þã a prin ci pa le lor sale douã
com pe ti to a re -TLV ºi BRD - li sta te
pe pia þa de ca pi tal din Rom ânia ºi
care fun cþio ne a zã în ace laºi me diu
eco no mic.

Re por ter: Când in ten þio na þi sã
de ru la þi pro gra mul de rã scum pã ra re?

Tu dor Ciu re zu: Aºa cum s-a ho -
tãrât  în  ca drul  AGOA din
06.09.2017, la a doua con vo ca re,
pla nul de rã scum pã ra re de ac þiu ni
SIF se va de ru la în ma xim 12 luni de 
la data pu bli cã rii ho tãr ârii în Mo ni -
to rul Ofi cial al Rom âniei par tea a
IV-a. 

Con si liul de Admi ni stra þie al SIF 
Olte nia va ho tãrî, în con for mi ta te
cu ca drul le gal apli ca bil con vo ca -

rea, or ga ni za rea ºi de sfãºura rea
AGEA pen tru apro ba rea con di þiilor 
de re a li za re a pro gra mu lui de
rãscum pã ra re a ac þiu ni lor.

Re por ter: Care sunt do me nii le
de in te res pen tru in ve sti þii?

Tu dor Ciu re zu: Obiec ti vul in -
ve sti þio nal per ma nent al SIF Olte -
nia SA a fost ºi este creºte rea va lo rii
ac ti ve lor prin in ve sti þii re a li za te în
spe cial în ac þiu ni li sta te pe pia þa de
ca pi tal rom âne a scã, unde avem un
ni vel de ex per ti zã ri di cat.

Do me nii le de in te res pen tru in -
ve sti þii sunt:

- do me niul ener ge tic ºi al uti li tã -
þi lor;

- in du stria far ma ce u ti cã;
- do me niul fi nan ciar-ban car;
- in fra struc tu rã;
- in du stria ali men ta rã.
Sec to rul ener ge tic ºi al uti li tã þi lor

rãm âne în aten þia in ve sti þio na lã a
SIF Olte nia SA în con tex tul unei ma -
cro sta bi li tã þi a Rom âniei. Acest do -
me niu este unul cu un grad de risc
scã zut, care con fe rã sta bi li ta te por to -
fo liu lui ad mi ni strat ºi to to da tã
emiten þii au o po li ti cã de di vi dend
con sisten tã, care asi gu rã o bunã par -
te din re sur se le fi nan cia re ale SIF
Olte nia SA.

În ceea ce pri veºte in du stria far -
ma ce u ti cã, ace sta este un do me niu
ex trem de di na mic, pia þa din
România având încã pre mi se ale
unei creºteri ri di ca te.

În con tex tul ma cro e co no mic glo -
bal, per spec ti ve le pen tru anul 2018
con ti nuã sã fie in cer te, astfel cã po li ti -
ca ma na ge ria lã va fi una de stra te gie
in ve sti þio na lã pru den tã ºi re a li stã.

Re por ter: Care sunt pro ble me le
cu care se con frun tã so cie ta tea în
pre zent?

Tu dor Ciu re zu: Una din pro ble -
me le cu care se con frun tã so cie ta tea 
este efor tul ma na ge men tu lui so cie -
tã þii de a asi gu ra echi li brul op tim
între su me le alo ca te in ve sti þii lor ºi
su me le ne ce sa re plã þii di vi den de lor
ur ma re a do rin þei ac þio na ri lor de a
di stri bui anual di vi den de cât mai ri -
di ca te, cu to a te cã în fie ca re an suma 
alo ca tã di vi den de lor a re pre zen tat
un pro cent im por tant din pro fi tul
net re a li zat. În acest scop ac ti vi ta tea 
de tran zac þio na re tre bu ie sã fie in -
ten sã pen tru a spe cu la mo men te le
de apre cie re a co ta þii lor pen tru a
vin de pa che te de ac þiu ni în sco pul
asi gu rã rii de li chi di tã þi, pre cum ºi
cele de scã de re a co ta þii lor când se
cre e a zã opor tu ni tã þi in ve sti þio na le.

Ace a stã ac ti vi ta te de tran zac þio -
na re sco a te în evi den þã o pro ble mã
im por tan tã a pie þei rom âneºti ºi anu -
me lip sa de li chi di ta te care in flu en þe -
a zã ne ga tiv per for man þe le no a stre.

Alte ele men te care ri di cã pro ble -
me ac ti vi tã þii sunt mul ti ple le mo di -
fi cã ri le gi sla ti ve la ni ve lul pie þei de
ca pi tal, im ple men ta rea de cã tre pia -
þa de ca pi tal rom âne a scã a le gi sla -
þiei im pu sã de Uniu nea Eu ro pe a nã,
di ver si ta tea ace ste ia ºi ce rin þe le
unui per so nal spe cia li zat pe pro ble -
ma ti ci stric te, gre u tã þi le întâmpi na -
te în re cru ta rea de per so nal cu ex pe -
rien þã care sã ocu pe fun cþii le che ie
obli ga to rii pen tru noua struc tu rã
(exem plu: ma na ger de risc).   

Re por ter: SIF-uri le sunt prin tre
cei mai buni per for me ri de la BVB
în 2017. Cum vã ex pli ca þi?

Tu dor Ciu re zu: SIF-uri le sunt in -
te re san te pen tru in ve sti to ri prin pri s -
ma por to fo lii lor ad mi ni stra te, prin ni -
ve lul di vi den de lor di stri bu i te ºi mai
ales prin di sco unt-ul între pre þul de
pia þã ºi va lo a rea ac ti vu lui net. Ace sta
este încã mare în ca zul SIF-uri lor ºi
cre e a zã aºtep tã ri pri vind evo lu þia po -
zi ti vã a pre þu ri lor de tran zac þio na re a
ac þiu ni lor emi se de SIF.

Un alt ele ment de atrac ti vi ta te îl
con sti tu ie pro gra me le de rã scum pã -
ra re de ru la te de aceºti emi ten þi.

Re por ter: Cum vã im pac te a zã

gra dul de dez vol ta re al BVB?
Tu dor Ciu re zu: BVB este prin ci -

pa lul ope ra tor al pie þei de ca pi tal din
Rom ânia. Bur sa de Va lo ri Bucureºti
a cu noscut ºi ea di ver se transfor mã ri 
oda tã cu mo di fi cã ri le le gi sla ti ve sur -
ve ni te. Fu zio na rea BVB cu so cie ta -
tea Si bex Stock Exchan ge a fost un
eve ni ment înre gi strat de BVB la fi -
nal de an 2017, ur mã ri le ace stu ia se
vor face sim þi te abia pe par cur sul
anu lui 2018. Dez vol ta rea BVB nu
po a te decât sã ne bu cu re, o pia þã de
ca pi tal dez vol ta tã înse am nã creºte -
rea încre de rii in ve sti to ri lor în BVB,
o li chi di ta te mai ri di ca tã a pie þei ºi
ine vi ta bil un con text fa vo ra bil
pen tru so cie tã þi le li sta te ºi în sub -
si diar pen tru SIF Olte nia.

Am dori ca ofer ta in ve sti þio na lã a
BVB sã cre a scã prin li sta rea de noi
emi ten þi (sunt de do rit cât mai mul te
ofer te pri ma re) din do me nii de ac ti -
vi ta te cât mai di ver se pre cum ºi ofe -
ri rea de pro du se in ve sti þio na le di ver -
se: obli ga þiu ni, tit lu ri de stat etc.

Dez vol ta rea BVB, creºte rea gra -
du lui de li chi di ta te vor avea efec te
be ne fi ce asu pra ac ti vi tã þii no a stre.
SIF Olte nia con ti nuã sã aibã încre -
de re în po ten þia lul Bur sei de Va lo ri
Bu cu reºti ºi in ten þio ne a zã sã fie cât
mai ac ti vã pe ace a stã pia þã.

Re por ter: Cum vã im pac te a zã
no i le re gle men tã ri eu ro pe ne -
MiFID II?

Tu dor Ciu re zu: SIF Olte nia se
va con for ma ca dru lui le gal prin
apli ca rea no i lor re gle men tã ri eu ro -
pe ne in di fe rent de im pac tul po zi tiv
sau ne ga tiv - prin pri sma co stu ri lor
ge ne ra te, ne putându-se pre va la de

ne cu noaºte rea le gii sau de am plo a -
rea co stu ri lor im pli ca te. Pri mul pas
fã cut de SIF Olte nia în apli ca rea no -
i lor re gle men tã ri re fe ri to a re la
MiFID II a fost ob þi ne rea co du lui
LEI (Le gal Entity Iden ti fier) care
per mi te ar mo ni za rea in for ma þii lor
ºi iden ti fi ca rea la ni vel glo bal a
com pa nii lor pre zen te pe pie þe le fi -
nan cia re con tri bu ind la creºte rea
gra du lui de încre de re în rândul par -
ti ci pan þi lor la pia þã.

Exi stã la ni ve lul so cie tã þii
preocu pa rea con ti  nuã pen tru
transpu ne rea în prac ti cã a tu tu ror
re gle men tã ri lor din le gi sla þia pri -
ma rã ºi se cun da rã.

Re por ter: Cum ve de þi mã su ri -
le fi sca le adop ta te de Gu vern? Ce
aºtep tã ri ave þi de la au to ri tã þi, cu
pri vi re la încu ra ja rea afa ce ri lor?

Tu dor Ciu re zu:  Mã su r i  le
fiscale adop ta te de gu vern au im -
pact mare la ni ve lul so cie tã þi lor
din por to fo liu, mul te din ace stea
având di fi cul tã þi în co re la rea sa la -
rii lor în urma tre ce rii con tri bu þii -
lor de la an ga ja tor la an ga jat ºi co -
stu ri su pli men ta re ge ne ra te de ne -
ce si ta tea men þi ne rii ni ve lu lui de

încre de re a sa la ria þi lor. Ace ste
mo di fi cã ri le gi sla ti ve în do me niul
fi scal nu fac decât sã bul ver se ze
me diul de afa ce ri. Este de stul de
greu sã ai aºtep tã ri de la au to ri tã þi,
în con di þii le în care în Rom ânia au
loc schim bã ri fo ar te dese ale gu -
ver nu lui. O mã su rã ne re a li za tã,
înscri sã în pro gra mul de gu ver na -
re, cu im pact po zi tiv în pia þa de ca -
pi tal o con sti tu ie eli mi na rea im po -
zi tu lui pe di vi den de.

Re por ter: Ce aºtep tã ri ave þi
de la ASF?

Tu dor Ciu re zu: De se le mo di fi -
cã ri le gi sla ti ve, ne ce si ta tea fi na li zã -
rii au to ri zã rii SIF Olte nia ca AFIA
(pro ces înce put în mai 2016), pre -
cum ºi au to ri za rea unor fun cþii che ie
la ni vel de so cie ta te (ad mi ni stra tor
de risc) pe de o par te, in duc anu mi te
ri scu ri le ga te în spe cial de înþe le ge -
rea com ple xi tã þii ac ti vi tã þii ºi de
adap ta rea ace ste ia la ce rin þe le le gi -
sla ti ve, iar pe de altã par te, con duc la
o su pra ve ghe re mai ri di ca tã (pro fe -
sio ni stã) a ac ti vi tã þi lor ge ne ra to a re
de risc. Spe rãm cã anul 2018 va adu -
ce din par tea ASF au to ri za rea ca
AFIA a SIF Olte nia SA.

Re por ter: Cum ve de þi vii to rul
SIF-uri lor?

Tu dor Ciu re zu: Vii to rul sper
cã va fi unul po zi tiv fãrã a face ab -
strac þie de fap tul cã ace sta este
strâns le gat de evo lu þia pie þei de
ca pi tal în an sam blu, de evo lu þia
eco no miei rom âneºti, de de se le
mo di fi cã ri ale ca dru lui le gi sla tiv
ºi de con tex tul po li tic in sta bil care 
pot afec ta vii to rul SIF-uri lor.

Re por ter: Vã mul þu mesc! n

Una din pro ble me le cu care se con frun tã
so cie ta tea este efor tul ma na ge men tu lui
so cie tã þii de a asi gu ra echi li brul op tim între

su me le alo ca te in ve sti þii lor ºi su me le ne ce sa re plã þii
di vi den de lor ur ma re a do rin þei ac þio na ri lor de a
di stri bui anual di vi den de cât mai ri di ca te, cu to a te cã în
fie ca re an suma alo ca tã di vi den de lor a re pre zen tat un
pro cent im por tant din pro fi tul net re a li zat”, a declarat
Tu dor Ciu re zu.
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ADMINISTRARE
JOHAN MEYER, FONDUL PROPRIETATEA:

“Îndem nãm Gu ver nul sã pro fi te
de con di þii le de pia þã, ca sã li ste ze Hi dro e lec tri ca,

Ae ro por tu ri Bu cu reºti ºi Sal rom”
(Inter viu cu Jo han Me yer, co-ma na ger de por to fo liu în Rom ânia al Fon du lui Pro prie ta tea)

l “Din ca u za di men siu nii mici a Bur sei de Va lo ri din Rom ânia, une le fon du ri de in ve sti þii strã i ne nu pot ju sti fi ca ba rie re le
bi ro cra ti ce ºi pla ta unor taxe mari pen tru ac ce sul la Bur sã”

Re por ter: Cum a fost anul 2017
pen tru Fon dul Pro prie ta tea?

Jo han Me yer: Per to tal, a fost un
an bun pen tru Fond, dacã ar fi sã
men þio nãm câte va pun cte che ie:
Ø Fon dul a avut o per for man þã so -

li dã în 2017: VAN pe ac þiu ne a înre -
gi strat un ran da ment to tal de 13,1%,
în timp ce creºte rea pre þu lui ac þiu nii
a fost de 21,5% (ran da ment ce in clu -
de di stri bu þii le de nu me rar);
Ø A di stri bu it ac þio na ri lor o sumã

bru tã de 924 mi lio a ne lei;
Ø A fi na li zat cu suc ces vânza rea

par ti ci pa þii lor în fi lia le le Elec tri ca, cu
un di sco unt de 3% faþã de VAN, in -
cluzând di vi den de le de la com pa nie;
Ø A vândut, cu suc ces, 1,454 mi -

lioane ac þiu ni de þi nu te la OMV Pe -
trom, la cel mai re dus di sco unt într-un 
pla sa ment pri vat exe cu tat de Fond,
crescând, în ace laºi timp, free-flo a tul
com pa niei pe pia þa rom âne a scã;
Ø Au con ti nuat efor tu ri le pen tru

pro mo va rea Fon du lui cã tre in ve sti -
to ri lo ca li ºi in ter na þio na li, pre cum ºi
pen tru creºte rea vi zi bi li tã þii pie þei lo -
ca le de ca pi tal ºi a com pa nii lor lo ca le
la ni vel  in ter na þio nal.

De ase me nea, am con ti nuat sã fim
un ac þio nar fo ar te ac tiv ºi vo cal în
com pa nii le din por to fo liu, în 2017. În 
mod par ti cu lar, am sem na lat încãl cã ri 
ale gu ver nan þei cor po ra ti ve, pro ble -
me de ma na ge me nt, pro iec te de in ve -
sti þii ne fe za bi le sau mo di fi cã ri le gi -
sla ti ve con tro ver sa te cu im pact asu -
pra com pa nii lor de stat.

Re por ter: Ce per spec ti ve ve de þi
pen tru li sta rea com pa nii lor din por to -
fo liu?

Jo han Me yer: Am su sþi nut me reu
cu tã rie li stã ri le pe pia þa rom âne a scã
de ca pi tal, aºa cã nu pu tem decât sã
spe rãm cã în 2018 vor fi mai mul te
ofer te decât în 2017, fie IPO-uri ale
unor com pa nii de stat, fie ale unor
com pa nii pri va te.

Totuºi, pen tru ca IPO-uri ale unor
com pa nii de stat sã aibã loc, este vi tal
sã exi ste un an ga ja ment po li tic ºi cre -
dem cã noul Gu vern, oda tã in sta lat,
are opor tu ni ta tea sã adu cã o per spec -
ti vã pro a spã tã asu pra IPO-uri lor ºi sã
ofe re mai mul tã vi zi bi li ta te asu pra ca -
len da ru lui de li sta re a unor com pa nii

che ie, pre cum Hi dro e lec tri ca, Ae ro -
por tu ri Bu cu reºti sau Sal rom.

În opi nia no a strã, Hi dro e lec tri ca
este cel mai apro a pe de o li sta re, în
timp ce Ae ro por tu ri Bu cu reºti ºi Sal -
rom au poveºti de creºtere in te re san te
ºi deci un po ten þial sem ni fi ca tiv sã fie
IPO-uri de suc ces, con ducând la dez -
vol ta rea în con ti nua re a pie þei de ca pi -
tal rom âneºti.

Îndem nãm  Gu ver nul sã pro fi te de
con di þii le ide a le de pia þã, de in te re sul
in ve sti to ri lor ºi de eva lu ã ri le atrac ti ve 
pen tru a li sta ace ste com pa nii.

Re por ter: Care sunt aºtep tã ri le
dum ne a vo a strã pri vind li sta rea Hi -
dro e lec tri ca?

Jo han Me yer: Hi dro e lec tri ca este
aºtep ta tã la li sta re de ceva vre me ºi
sin gu rul lu cru care a împie di cat acest
lu cru a fost lip sa de vo in þã po li ti cã. În
acest con text, este greu de esti mat un
ter men pen tru li sta re.

Au exi stat de cla ra þii ale Mi ni stru -
lui Ener giei, to am na tre cu tã, cã
IPO-ul va avea loc în 2018, dar nu au
exi stat paºi con cre þi sau ac þiu ni în
ace a stã di rec þie. Dim po tri vã, am asi -
stat la o de te rio ra re gra vã a gu ver nan -
þei cor po ra ti ve în com pa nie ºi la
schim bã ri con ti nue la ni ve lul Con si -
liu lui de Su pra ve ghe re  ºi al ma na ge -
men tu lui. Spe rãm cã Mi ni ste rul
Ener giei va lua exem plul Mi ni ste ru -
lui Eco no miei ºi nu va con ti nua sã
nu me a scã ad mi ni stra to ri fãrã o ex pe -
rien þã pro fe sio na lã care sã con tri bu ie
la creºte rea vii to a re ºi la dez vol ta rea
com pa nii lor din por to fo liu.

Re por ter: Care sunt in ten þii le
dum ne a vo a strã pen tru ur mã to rii ani,
în ce pri veºte di stri bu þii le de cash ºi
pro gra me le de rã scum pã ra re? Pânã
când do ri þi sã le con ti nua þi?

Jo han Me yer: Inten þio nãm sã
con ti nu ãm po li ti ca ac tua lã de in ve sti -
þii, cro i tã pen tru a ma xi mi za ran da -
men te le pen tru toþi ac þio na rii. Re du -
ce rea di sco un tu lui faþã de VAN sub
15% rãm âne unul din prin ci pa le le
obiec ti ve pen tru 2018 ºi, în acest
scop, vom con ti nua ac þiu ni le care de -
pind de noi, pre cum rã scum pã rã ri ºi
di stri bu þii de nu me rar.

Re por ter: În ce ori zont de timp
ve de þi ºi in ve sti þii?

Jo han Me yer: Nu pu tem ofe ri o
esti ma re, dar când va apã rea o nouã
opor tu ni ta te de in ve sti þie be ne fi cã
pen tru ac þio na rii noºtri, cu si gu ran þã o 
vom lua în con si de ra re.

Re por ter: Care sunt eve ni men te le 
care con si de ra þi cã vor in flu en þa Fon -
dul, în 2018?

Jo han Me yer: Mo ni to ri zãm atent  
câte va mo di fi cã ri le gi sla ti ve. Între
ace stea, pri vim cu aten þie so ar ta
amen da men te lor le gii gu ver nan þei
cor po ra ti ve, ana li za te acum de
Cur tea Con sti tu þio na lã. Mo di fi cã ri le
le gii adop ta te în de cem brie re pre zin tã 
un imens pas îna poi în timp pen tru
com pa nii le de þi nu te de stat ºi pen tru
þarã, în timp ce ri scu ri le co rup þiei în
ace ste com pa nii cresc dra ma tic.

Spe rãm ca preºedin te le Io han nis sã 
înto ar cã le gea în Par la ment ºi ca par -
la men ta rii sã înþe le a gã im por tan þa
ma jo rã ca ace ste com pa nii sã fie con -
du se în mod pro fe sio nist, în con -
formi ta te cu un set clar de re gu li de
transpa ren þã ºi rã spun de re.

Re por ter: Care sunt pla nu ri le
pen tru 2018?

Jo han Me yer: Vom con ti nua sã
atra gem aten þia cu pri vi re la im por -
tan þa ma xi mã pe care o are o lege
cla rã a gu ver nan þei cor po ra ti ve. De
ase me nea, cre dem cã prac ti ca man -
da te lor in te ri ma re, su sþi nu tã de sta -
tul român ca ac þio nar ma jo ri tar, cu
sco pul nu mi rii în frun tea com pa nii -
lor a unor per so a ne afi lia te po li tic ºi
cu puþinã sau ni cio com pe ten þã pen -
tru aceste po stu ri, ar tre bui sã înce te -
ze.

Acest lu cru este fo ar te dã u nã tor
pen tru sta bi li ta tea eco no mi cã pe ter -
men scurt, me diu ºi lung a unor astfel
de com pa nii, care se întâmplã sã fie ºi
une le din tre cele mai va lo ro a se între -
prin de ri de stat din Rom ânia.

Tre bu ie nu mi te bo ar du ri ºi di rec to -
ra te cu man da te com ple te,  dupã pro -
ce se amã nun þi te de se lec þie. Noii
mem bri ai con si lii lor ºi di rec to rii tre -
bu ie mai întâi sã sta bi le a scã prio ri tã þi -
le stra te gi ce ale so cie tã þi lor, în con -
for mi ta te cu de ci zii le ac þio na ri lor.
Apoi, aceºtia ar pu tea apro ba pla nu ri -
le de in ve sti þii ºi ar pu tea iden ti fi ca
sur se de fi nan þa re, prin tre care ba nii

aduºi de un IPO ar pu tea re pre zen ta o
so lu þie fo ar te efi cien tã din punct de
ve de re al co stu ri lor.

Re por ter: Cum ve de þi fap tul cã
cel mai mare ac þio nar îºi re du ce în
mod con stant par ti ci pa rea?

Jo han Me yer: Nu pu tem co men ta
asu pra de ci zii lor ac þio na ri lor noºtri. 

Re por ter: Cum vã afec te a zã gra -
dul de dez vol ta re al BVB?

Jo han Me yer: Pia þa de ca pi tal din
Rom ânia este încã prea micã în com -
pa ra þie cu di men siu nea eco no miei ºi
cu po ten þia lul ace ste ia. IPO-uri le
con ti nuã sã re pre zin te prin ci pa lul
mo tor al dez vol tã rii pie þei lo ca le. A
fost fo ar te încu ra ja tor sã vezi, în
2017, IPO-uri ale com pa nii lor pri va te 
ºi sper sã ve dem mai mul te în 2018.
Totuºi, avem ne vo ie de li sta rea unei
mari com pa nii de stat, cum ar fi Hi -
dro e lec tri ca, având în ve de re cã acest
lu cru ar con tri bui de ci siv la po ten þia la 
pro mo va re a pie þei lo ca le de ca pi tal la 
sta tu tul de pia þã emer gen tã, de la cel
de fron tie rã.

Pro ble ma ac ce su lui pe pia þã este
încã re le van tã. Din ca u za di men siu nii
mici a Bur sei de Va lo ri din Rom ânia,
une le fon du ri de in ve sti þii strã i ne nu pot 
ju sti fi ca ba rie re le bi ro cra ti ce ºi pla ta
unor taxe mari pen tru ac ce sul la Bursã.

Re por ter: Cum ve de þi mã su ri le fiscale 
adop ta te de Gu vern? Ce aºtep ta þi de la
au to ri tã þi le sta tu lui în ceea ce pri veºte

încu ra ja rea me diu lui de afa ce ri?
Jo han Me yer: Me diul de afa ce ri

se aºte ap tã la o mai mare pre dic ti bi -
li ta te, sta bi li ta te ºi tran spa ren þã ºi
cre dem cã noul gu vern are oca zia sã
tri mi tã un me saj po zi tiv în ace a stã
di rec þie.

Re por ter: Ce aºtep tã ri ave þi de la
ASF?

Jo han Me yer: Au to ri ta tea de Su -
pra ve ghe re Fi nan cia rã este un ac tor
che ie cu care am lu crat întot de a u na
înde a pro a pe. Ne aºtep tãm ca in sti tu -
þia sã con ti nue sã spri ji ne dez vol ta -
rea pie þei ºi do rim ca ea sã facã mai
mul þi paºi în di rec þia sim pli fi cã rii ac -
ce su lui la pia þa de ca pi tal din Rom -
ânia.

Re por ter:  În Par la ment exi stã o
dez ba te re cu pri vi re la un pro iect de
lege care sti pu le a zã ca ac þiu ni le Fon -
du lui Pro prie ta tea care au fost
dobândi te în mod fra u du los sã se
înto arcã îna poi la stat, iar cum pã rã to rii 
de bunã cre din þã sã me ar gã în in stan þã
împo tri va ce lor care au co mis in -
fracþiu ni. Care este pã re rea dum ne a vo astrã
cu pri vi re la ace a stã ini þia ti vã?

Jo han Me yer: Nu sun tem în po zi þia
de a co men ta ace a stã pro ble mã, dat fiind 
fap tul cã ad mi ni stra torul FP nu a fã cut
par te din pro ce sul de re sti tu i re ºi nu are
cunoºtin þã de spre cum au fost atri bu i te
sau achi zi þio na te ac þiu ni le FP. 

Re por ter: Vã mul þu mesc ! n

Elliott Asso cia tes ºi-a re dus ac ce le rat de þi ne rea
la Fon dul Pro prie ta tea, de la 21% la 10%
l NN Gro up a ra por tat, anul tre cut, cã a depãºit 5% din FP l Dupã ce, în no iem brie, ajun se se la 14,89% din drep tu ri le de vot
la FP, în de cem brie ºi ia nua rie, Elliott a mai vândut apro xi ma tiv 4% l Vânzã ri le, în pra gul ºi chiar în tim pul ofer tei pu bli ce de 
rã scum pã ra re l Co ta þia FP, în ur ca re

Elliott Asso cia tes, cel mai
mare ac þio nar al Fon du lui
Pro prie ta tea (FP), ºi-a re dus

dra stic ºi ac ce le rat de þi ne rea pe par -
cur sul anu lui tre cut ºi la înce pu tul
ace stui an.

La 21 no iem brie 2017, Man che -
ster Se cu ri ties ºi Ba re sford Energy
Cor po ra tion, prin care Elliott Asso -
cia tes are ac þiu ni ºi GDR-uri FP, au
ra por tat cã au ajuns la un pachet de
12,94% din ca pi ta lul Fon du lui,
respec tiv 14,89% din to ta lul drep tu -
ri lor de vot. De þi ne rea co bor âse de la 
19,89% din drep tu ri le de vot, în luna
mai, ºi de la 21,06%, la 21 oc tom brie 
2015.

Pe par cur sul anu lui tre cut, City of
Lon don Inve stment Ma na ge ment
ºi-a men þi nut pa che tul de 5,04% din

drep tu ri le de vot, în timp ce fon du ri
din gru pul NN Gro up N.V. au ra por -
tat un pa chet de 5,02% din to ta lul
drep tu ri lor de vot la FP.

În de cem brie 2017 ºi ia nua rie
2018, Elliott a con ti nuat vânzã ri le,
atât la Bur sa de la Bu cu reºti, cât ºi la
Lon dra, re nunþând la încã un pa chet
de apro xi ma tiv 4% din FP, schim bu -
ri le cu mulând pe ste 70 de mi lio a ne de 
euro.

Vânzã ri le au avut loc în con di þii -
le în care Fon dul a anun þat, în de -
cem brie, o nouã ofer tã pu bli cã de
vânza re. La înce pu tul anu lui, Au to -
ri ta tea de Su pra ve ghe re Fi nan cia rã
(ASF) a apro bat ofer ta pu bli cã de
rã scum pã ra re a Fon du lui Pro prie ta -
tea (FP), pen tru 1.200.000.000 de
ac þiu ni (atât sub for mã de ac þiu ni,

cât ºi de GDR-uri), la pre þul de
0,935 lei /ac þ iu ne sau 46,75
lei/GDR. La fi na lul ºedin þei de tran -
zac þio na re re spec ti ve, ac þiu ni le FP
ave au un preþ de 0,892 lei/uni ta te,
intrând pe un trend ascen dent,
astfel cã, vi ne ri, co ta þia ajun se se la
0,916 lei/ac þiu ne.

Elliott a con tri bu it, pânã acum,
de ci siv la men þi ne rea Fran klin
Tem ple ton ca ad mi nistra tor al
FP, în ciu da fap tu lui cã ace sta nu
ºi-a înde pli nit obiec ti vul de a
men þi ne un disco unt sub 15%
între pre þul din pia þã ºi va lo a rea
ac ti vu lui net.

La fi na lul lu nii de cem brie, di sco -
un tul era de 30,05%, po tri vit ra por -
tã ri lor FP. Cu to a te ace stea, obiec ti -
vul de 15% este men þi nut în po li ti ca

in ve sti þio na lã, pe care ac þio na rii tre -
bu ie sã o apro be la Adu na rea
Generalã din 14 februarie.

Po tri vit ma te ria le lor pre gã ti te
pen tru AGA, ad mi ni stra to rul FP
va avea, în con ti nua re un obiec tiv
pri vind va lo a rea ac ti ve lor nete
(VAN) ºi unul pri vind di sco un tul
din tre pre þul din pia þã ºi VAN:
“Di sco un tul din tre pre þul de închi -
de re al ac þiu ni lor emi se de FP în
fie ca re Zi de Tran zac þio na re pe
Bur sa de Va lo ri Bu cu reºti («Zi de
Tran zac þio na re») ºi cea mai re cent 
pu bli ca tã VUAN tre bu ie sã fie
egal cu sau mai mic de 15% în cel
pu þin douã tre i mi din Zi le le de
Tran zac þio na re în tim pul pe rio a -
dei de ra por ta re”.

În ab sen þa unor opor tu ni tã þi in ve -

sti þio na le care sã ofe re câºti gu ri mai 
mari pen tru ac þio na ri, sau dacã di -
sco unt-ul faþã de VAN per ac þiu ne
este mai mare de 15% pen tru o pe -
rio adã mai mare de 50% din Zi le le
de Tran zac þio na re din ca drul ori cã -
rui tri me stru fi nan ciar, Admi ni stra -
to rul Fon du lui va fo lo si to a te sau o
par te sem ni fi ca ti vã a su me lor pro -
ve ni te din di vi den de le anua le, di -
stri bu þii le spe cia le su pli men ta re în
nu me rar efec tua te de so cie tã þi le din
por to fo liu ºi ve ni tu ri le înca sa te din
vânza rea ac ti ve lor pen tru im ple -
men ta rea unor mã su ri care au ca þin -
tã ma xi mi za rea di stri bu þii lor în bani 
cã tre ac þio na ri ºi înde pli ni rea
Obiec ti ve lor de Per for man þã, se
mai ara tã în do cu men te le re spec ti -
ve. n

Ste ven van
Gro nin gen, su sþi nut
de NN pen tru un
nou man dat în 
Co mi te tul
Re pre zen tan þi lor FP

Acþio na rii Fon du lui Pro -
prie ta tea vor ale ge, la
Adu na rea Ge ne ra lã din 

14 fe brua rie, noi mem bri în Co -
mi te tul Re pre zen tan þi lor, în
con di þii le ex pi rã rii, în apri lie, a
man da te lor lui Ru pert Fran cis
He aly, Piotr Ryma szew ski ºi
Ste ven Cor ne lis Van Gro nin -
gen.

Ru pert Fran cis He aly este su -
sþi nut pen tru un nou man dat de
The Fron tier Emer ging Mar ket
Fund, Piotr Ryma szew ski, de
Man che ster Se cu ri ties Corp, iar
Ste ven Cor ne lis Van Gro nin -
gen, CEO-ul Ra if fe i sen Bank,
de Fon dul de Pen sii Admi ni strat 
Pri vat NN.

Pe lângã cei trei, can di da þii
înscriºi la ale ge ri sunt Cã lin
Andrei Hu i du ºi Flo rian Mun -
te a nu. Cei doi s-au au to pro -
pus.

Ce i lal þi doi mem bri ai Co mi te -
tu lui Re pre zen tan þi lor sunt So rin
– Mi hai  Mîndru þe scu, ºeful Ora -
cle, ºi fo stul am ba sa dor ame ri can
Mark Gi ten ste in, cu man da te
pânã la 30 sep tem brie 2019.

Acþio na rii vor de ci de, la AGA, 
ºi apro ba rea creºte rii re mu ne ra -
þiei bru te lu na re a fie cã rui mem -
bru al Co mi te tu lui Re pre zen tan -
þi lor la suma de 24.123 lei/lunã,
începând cu data de 1 ia nua rie
2018.

În cur sul anu lui 2016 au avut
loc 13 ºedin þe ale Co mi te tu lui
Re pre zen tan þi lor, din tre care ºase 
te le fo ni ce.

Co mi te tul Re pre zen tan þi lor
este for mat din mem bri nu mi þi de
Adu na rea Ge ne ra lã Ordi na rã a
Acþio na ri lor (“AGOA”) pen tru
un man dat de 3 ani, care se pre -
lun geºte în mod au to mat la ex pi -
ra re pânã la ur mã to a rea ºedin þã a
AGOA. Mem brii Co mi te tu lui
Re pre zen tan þi lor pot fi ac þio na ri
ai Fon du lui sau alte per so a ne de -
sem na te de ac þio na ri ºi tre bu ie sã
aibã ex pe rien þa ºi cunoºtin þe le
co re spun zã to a re pen tru a de ci de
(dacã este ne ce sar, cu aju to rul
unui con sul tant in de pen dent)
dacã tran zac þii le pro pu se de
Admi ni stra to rul Fon du lui, care
ne ce si tã apro ba rea Co mi te tu lui
Re pre zen tan þi lor, sunt re a li za te
cu re spec ta rea in te re se lor ac þio -
na ri lor. Ace sta are înda to ri ri de
di li gen þã ºi lo ia li ta te faþã de
Fond, ac þionând în in te re sul ac -
þio na ri lor. ªedin þe le Co mi te tu lui
Re pre zen tan þi lor au loc cel pu þin
tri me strial. n

“Am su sþi nut me reu cu

tã rie li stã ri le pe pia þa

rom âne a scã de ca pi tal,

aºa cã nu pu tem decât sã

spe rãm cã în 2018 vor fi

mai mul te ofer te decât în

2017, fie IPO-uri ale

unor com pa nii de stat, fie

ale unor com pa nii

pri va te”.
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OPINII

Fon dul su ve ran de dez vol ta re 
ºi in ve sti þii sau duºma nul bi ne lui 

e mai binele
GA BRIEL DU MI TRAªCU

De mul tã vre me, so cie ta tea române -
a scã cere o re for mã în ad mi ni stra rea
so cie tã þi lor cu ca pi tal ma jo ri tar de
stat, astfel încât sã per for me ze con -
form po ten þia lu lui real. Pe de altã par -
te, sta tul, în for ma lui ac tua lã de or ga -
ni za re, ºi-a de mon strat lip sa de vi ziu -
ne stra te gi cã prag ma ti cã ºi in ca pa ci -
ta tea de a ge ne ra pro iec te de dez vol -
ta re via bi le eco no mic, dar, mai ales,
de a le fi nan þa în mod su ste na bil ºi de
a le ge stio na cu ri go a re, astfel încât sã
se înca dre ze în ter me ne, în co stu ri le
pro gra ma te ºi sã ge ne re ze sa ti sfac þia,
în for ma aºtep ta tã de in te re sul pu blic,
rã spunzând ne vo ie de dez vol ta re a
eco no miei rom âneºti. În ul ti ma pe -
rio a dã, înca dra rea în de fi ci te le bu ge -
ta re anua le a fost fã cu tã sa cri ficând
alo cã ri le pen tru chel tu ie li le de dez -
vol ta re a  in fra struc tu rii si ste me lor
pu bli ce: de tran sport, de sã nã ta te, de
edu ca þie, de si gu ran þã a ce tã þe a nu lui.
Ace stea sunt do me nii le care ge ne re a -
zã cele mai mari aºtep tã ri de in ve sti þii
din par tea sta tu lui. În acest con text,
nu este o sur pri zã cã ma jo ri ta tea sec -
to a re lor eco no mi ce nu au con ta bi li zat 
in ve sti þii de re ge ne ra re ºi mo der ni za -
re a ca pa ci tã þi lor de pro duc þie, cu atât
mai pu þin, s-au ina u gu rat noi uni tã þi
pro duc ti ve, care sã punã în va lo a re ºi
sã tran sfor me în mãr fu ri van da bi le
re sursele pri ma re au toh to ne, sau, de
ce nu, pe cele din im port. Sã fim bine
înþe leºi, într-o eco no mie de pia þã
funcþio na lã, ca rac te ri za tã de sta bi li ta te 
le gi sla ti vã ºi pre dic ti bi li ta te fi sca lã,
lipsi tã de ba rie re de in tra re în pia þã, to a te
opor tu ni tã þi le ar fi atras in ve sti þii pri -
va te, care în ca zul fe ri cit, ar fi in trat în
con cu ren þã de schi sã ºi co rec tã cu ca pi -
ta lul de stat, sti mulându-se re ci proc
pen tru a fi mai per for man te.

Gu ver nul se aflã în faþa ur mã to a -
rei di le me: cum poþi sã mãreºti sa la -
rii le, pen sii le ºi chel tu ie li le so cia le ºi 
în ace laºi timp sã faci ºi in ve sti þii,

fãrã sã mãreºti de fi ci tul bu ge tar?
Dacã, în 2016, chel tu ie li le sta tu lui
cu pen sii le ºi sa la rii le în sec to rul pu -
blic însu mau 138 mi liar de lei, în
2018 sunt pro gno za te la ace ste ca pi -
to le chel tu ie li to ta le de 181 mi liar de
lei, la ve ni tu ri bu ge ta te to ta le, pro -
gno za te de 287 mi liar de lei. 

Pe fon dul aºtep tã ri lor ºi re a li tã þi -
lor enun þa te, pro gra mul de gu ver na -
re vine cu un pa na ceu: fon du ri su ve -
ra ne de in ve sti þii ºi dez vol ta re,
gândi te ca ve hi cu le in ve sti þio na le ale 
cã ror re zul ta te fi nan cia re sã nu fie
con so li da te la bu ge tul de stat, pen tru
a nu mãri de fi ci tul,  mascând în acest
fel o par te din da to rii le sta tu lui.

În lume, fon du ri le su ve ra ne de in -
ve sti þii s-au con sti tu it pe baza  re zer -
ve lor de la Ban ca cen tra lã, care se

acu mu le a zã ca ur ma re a unor ex ce -
den te bu ge ta re ºi co mer cia le, sau din 
ve ni tu ri le ge ne ra te de ex por tu ri le de
re sur se na tu ra le, pe fon dul unui ni -
vel al da to riei ex ter ne re dus.

La noi, cir cu i tul ba ni lor ima gi nat
de gu vern, pen tru a împã ca ºi ne vo ia
de fon du ri pen tru pen sii ºi sa la rii, dar 
ºi ne vo ia de ca pi tal pen tru investi þii,
se po a te re zu ma astfel: so cie tã þi le
aron da te fon du ri lor de in ve sti þii nu
vor mai plã ti di vi den dul di rect cã tre
bu ge tul de stat, ace ste sume se vor
con so li da la ni ve lul fon du ri lor,  care
vor ali men ta bu ge tul de stat cu di vi -
den de, pânã la in ci den þa cu su me le
ne ce sa re plã þii a o par te din ba nii
pen tru pen sii, sa la rii, eli mi nã ri de
taxe ºi alte de du ce ri ºi fa ci li tã þi care
ar pu tea fi asi gu ra te din ba nii de la

bu get ºi care, în alte con di þii, ar fi
fost de sti na þi in ve sti þii lor în in fra -
struc tu rã. Fon du ri le, ga rantând cu
pa tri mo niul, ac þiu ni le so cie tã þi lor
din por to fo liu, dar ºi cu flu xu ri le de
nu me rar, vor con trac ta împru mu tu ri
ban ca re, vor emi te obli ga þiu ni sau
vor vin de ac þiu ni ale so cie tã þi lor din
por to fo liu, pen tru a con sti tui re sur -
se le fi nan cia re ne ce sa re su sþi ne rii
pro iec te lor de in ve sti þii. De si gur, ba -
nii împru mu ta þi sunt pur tã to ri de
dobânzi, care vor tre bui plã ti te alã -
turi de ram bur sa rea cre di te lor. Dar
pen tru a ge ne ra su fi cien þi bani, pen -
tru a men þi ne ni ve lul de di vi den de
cã tre bu get, dar con co mi tent ºi pen -
tru a plã ti dobânzi le ºi a ram bur sa ra -
te le la cre di te, pro iec te le în care fon -
du ri le in ve stesc, tre bu ie sã adu cã

ran da men te ale ca pi ta lu lui mai mari
decât ran da men te le ac tua le ge ne ra te
de so cie tã þi le con sti tu en te. Având în
ve de re cã cele mai mari ran da men te
ale ca pi ta lu lui s-au înre gi strat în sec -
to rul ener ge tic ºi au fost, în me die, în
jur de 10%, mã întreb, în ce sec to a re
de ac ti vi ta te vor fi in ve sti þi ba nii,
pen tru a ob þi ne ran da men te mai
mari, care sã men þi nã di vi den dul
plã tit cã tre stat de 10%, pen tru a ali -
men ta sur sa de plãþi a pen sii lor ºi sa -
la rii lor ºi sã aco pe re, cel pu þin,
dobânda la cre di te le con trac ta te sau
obli ga þiu ni le emi se?

Oda tã iden ti fi cat acest risc ma jor,
ca no i le in ve sþii sã nu adu cã ran da -
men tul su fi cient, iden ti fic cel pu þin
trei con se cin þe ne fa ste care se vor
dez vol ta con co mi tent: nu vor fi su fi -
cien þi bani la bu get pen tru pla ta pen -
sii lor ºi sa la rii lor, com pa nii le con sti -
tu en te ale fon du ri lor vor fi obli ga te
sã-ºi epu i ze ze re zer -
ve le, vor sto pa pro -
prii le pro iec te de
dez vol ta re ºi vor
rãm âne de ca pi ta li -
za te ºi cu po ten þial
di mi nuat de a ge ne -
ra pro fit ºi, nu în ul -
ti mul rând, cre di to -
rii vor pre lua ga ran -
þii le con sti tu i te de
fon du ri, în spe cial,
ac ti ve ºi ac þiu ni ale
com pa nii lor con sti -
tu en te.

Sen ti men tul de
risc ma jor de eºec
este am pli fi cat de
pro pu ne rea de ad -
mi ni stra re a fon du -
ri lor. În loc de a im pu ne ca drul le gal
de gu ver nan þã cor po ra ti vã, se pro pu -
ne o ad mi ni stra re ba za tã pe re gu li ºi
nor me in ter ne au to pro pu se, care ri -
di cã su spi ciu ni fun da men ta te de po -
li ti za re. Ori, esen þa fon du ri lor su ve -
ra ne, de a ser vi in te re su lui pu blic, nu

po a te fi ur mã ri tã, mo ni to ri za tã ºi
cuan ti fi ca tã, în lip sa unor nor me le -
ga le cla re care sã obli ge la tran spa -
ren þã ºi de schi de re cã tre con trol pu -
blic. Rom ânia nu are con sa cra te in -
sti tu þii de con trol so cie tar, pu ter ni ce,
pro fe sio na le ºi in de pen den te, cu
orien ta re pro-bu si ness, care sã ofe re
su fi cien tã încre de re cã su pra ve ghe -
rea me ca ni sme lor, de de ci zie ºi fi -
nan cia re, po a te fi fã cu tã în mod ac tiv 
ºi efi cient  în ca drul unui al go ritm de
afa ce ri ex trem de com plex. În plus,
po li ti cie nii ºi de ci den þii im pli ca þi în
ad mi ni stra rea acestor fon du ri ºi gru -
pu ri le de in te re se care-i su sþin, ar tre -
bui sã dea do va dã de ab sti nen þã la fon -
du ri pu bli ce ºi sã de mon stre ze re spon -
sa bi li ta te ºi rã spun de re, ceea ce ar con -
sti tui o pre mie rã, cum nu s-a mai vã zut 
în Rom ânia.

Sun tem, oare, ca pa bi li de aºa
ceva? Nu am vã zut ºi nu am au zit o

de cla ra þie fer mã în
acest sens, din par -
tea alian þei de gu -
ver na re.

În ace ste con di þii,
în lip sa unei înþe le -
ge ri co rec te ºi a unui 
plan re a list, ri scãm
sã com pro mi tem o
so lu þie de re for ma re
a ad mi ni strã rii unei
pãr þi din avu þia sta -
tu lui ºi sã ne lã sãm
an tre na þi, con ºtient
sau nu, într-un joc
amã gi tor ºi pe ri cu -
los, cu con se cin þe,
pe care le vom plã ti
noi, dar ºi ge ne ra þii le
ur mã to a re.

Hai sã ne tre zim din ilu zia Ca ri tas! 
Sã ne apu cãm de un pro iect con sen -
sual, prag ma tic ºi pro fe sio nist de gã -
si re a ce lui mai bun ºi adec vat mod
de a ad mi ni stra ºi spo ri ave rea no a s -
trã, a tu tu ror rom âni lor, în avan ta jul
tu tu ror rom âni lor. n

PROGRAMUL DE GUVERNARE:

“Pe ste 8 mi liar de de euro vor in tra în eco no mia
Rom âniei, în ur mã to rii trei ani, prin FSDI”

Au to ri tã þi le in ten þio ne a zã sã
înfiin þe ze Fon dul Su ve ran de Dez -
vol ta re ºi Inve sti þii (FSDI), por nind
de la ex pe rien þa unor sta te pre cum
Nor ve gia, Fran þa, Italia sau Polonia. 

Obiec ti vul FSDI con stã în dez vol -
ta rea eco no mi cã prin in ve sti þii în in -
fra struc tu rã ºi com pa nii stra te gi ce,
întã ri rea ro lu lui ac tiv al sta tu lui prin
ad mi ni stra rea adec va tã a par ti ci pa -
þii lor mi no ri ta re ºi ob þi ne rea de li chi -
di tã þi din emi siu nea de obli ga þiu ni,
va lo ri fi ca rea anu mi tor ac ti ve,
dividende ºi alte surse atrase în
proiectele de investiþii.

Noul pro gram de gu ver na re pre ci -
ze a zã: “FSDI va fi al cã tu it, în prin ci -
pal, din com pa nii le de stat pro fi ta bi -
le, a cã rui va lo a re va depãºi 10 mi -
liar de de euro. Fon dul se va pu tea fo -
lo si de ve ni tu ri le din pri va ti zã ri, din
di vi den de ale ace stor com pa nii, pre -
cum ºi din ve ni tu ri le pro ve ni te din
emi siu ni de obli ga þiu ni sau din
vânza rea de ac ti ve ne per for man te
(case de odih nã, ho te lu ri - apar -
þinând unor companii al cãror obiect
de activitate este cu totul altul)”. 

Sco pul fon du lui va fi ace la de a
dez vol ta sau con strui de la zero afa -
ce ri în do me nii prio ri ta re pen tru sta -
tul român, care sã se su sþi nã eco no -
mic (deci cu un anu mit grad de pro fi -
ta bi li ta te), sin gur sau împre u nã cu
alte fon du ri de in ve sti þii sau cu
investitori privaþi. 

Au to ri tã þi le esti me a zã cã pe ste 8
mi liar de de euro vor in tra în eco no -
mia Rom âniei în ur mã to rii trei ani,
prin FSDI: “Fon dul va duce, prin tre
al te le, la apa ri þia a nu me ro a se fa bri ci 
în agri cul tu rã ºi in du strie, dar ºi la
ca pi ta li za rea unor fir me pre cum Ta -
rom, CFR, ªan tie rul Na val Con stan -

þa, CEC, Nu cle a re lec tri ca, astfel
încât ace stea sã-ºi po a tã ex tin de ac ti -
vi ta tea sau, dupã caz, sã achi zi þio ne -
ze noi ca pa ci tã þi: flo tã de avio a ne,
nave, gar ni tu ri de tren. Cele mai
mari in ve sti þii ale FSDI în ur mã to rii
3 ani se vor re a li za în sã nã ta te, prin
con struc þia unui spi tal re pu bli can ºi
a 8 spi ta le re gio na le. Va lo a rea to ta lã
fi nan þa tã din FSDI este esti ma tã la
3,5 mi liar de de euro. Alte 3 mi liar de
de euro vor viza con struc þia de au to -
strã zi ºi cãi fe ra te ra pi de, având prio -
ri ta te au to strã zi le care nu pot fi fi na -
li za te sau de ma ra te din fon du ri eu ro -
pe ne pânã în 2020. FSDI împre u nã
cu alte bãn ci in ter na þio na le, BEI,
BERD ºi Ban ca Mon dia lã, care ºi-au 
ex pri mat deja in te re sul în di scu þii le
pe care le-am avut, va con strui, în
par te ne riat pu blic – pri vat, au to strã zi 
pe care le va deþine pentru o perioadã 
de 30 ani ºi care vor fi cedate înapoi
statului român, pe mãsurã ce bugetul 
de stat va avea disponibilitãþi pentru
a le rãscumpãra. 

Pro iec te le prin ci pa le asu pra cã ro -
ra fi nan þa to rii ºi-au arã tat in te re sul
sunt ace lea care se su sþin eco no mic.
Spre exem plu, cele care au un tra fic
care sã su sþi nã ne ce si ta tea unei au to -
strã zi, pen tru a con cu ra cu pro iec te
propuse de state vecine”. 

Au to ri ã þi le su sþin cã sunt trei au to -
strã zi care se vor pu tea con strui prin
FSDI: o au to stra dã care sã strã ba tã
mun þii între Tran sil va nia ºi Mol do va 
(Târgu Mureº - Iaºi), o a 2-a au to -
stra dã prin Su dul Rom âniei, care sã
une a scã Tran sil va nia cu Olte nia ºi
Þara Rom âne a scã (Timiºoara - Bu -
cu reºti) ºi o a 3-a care sã une a scã
Mol do va cu Þara Româneascã (Iaºi - 
Bucureºti). 

În ceea ce pri veºte ca lea fe ra tã ra -
pi dã, fi nan þa rea prio ri ta rã se va face
pen tru re fa ce rea cãii fe ra te ºi mo der -
ni za rea ace ste ia, astfel încât sã avem
în Rom ânia tre nu ri care cir cu lã cu
vi te ze de pe ste 100 km/h, din di rec -
þia Vest - Bu cu reºti, Chiºinãu - Iaºi -
Bu cu reºti, Bu cu reºti - Constanþa,
Bucureºti – Braºov”. 

O altã in du strie dez vol ta tã prin
FSDI va fi cea de ar ma ment, prin
mo der ni za rea ºi ex tin de rea ca pa ci tã -
þi lor fa bri ci lor exi sten te, mai pre ci -
ze a zã noul Pro gram de gu ver na re,
men þionând: “Deºi bu ge tul de stat se
va di mi nua ini þial cu 2,6 mi liar de de
lei, bani care nu se vor mai înca sa din 
di vi den de le com pa nii lor de stat, da -
to ri tã ac ti vi tã þii eco no mi ce pu ter ni ce 
a FSDI, se vor înca sa la bu get sume
din taxe ºi im po zi te de apro xi ma tiv 9 
mi liar de de lei. În acest fel, în 2020,
sur plu sul anual adus la bugetul de
stat de cãtre FSDI va fi de cel puþin 6
miliarde de lei. 

Avem încre de re cã vom reuºi sã
spri ji nim cre a rea a 640.000 de noi
lo cu ri de mun cã, asta ºi pen tru cã în

2017 am reuºit sã spri ji nim cre a rea a
pe ste 210.000 de noi lo cu ri de mun -
ca. Mi zãm pe 50.000 de noi lo cu ri de 
mun cã în con struc þii, ºi ca ur ma re a
pro pu ne rii no a stre de re du ce re a
TVA-ului pen tru vânza rea de lo cu in -
þe (5% pen tru lo cu in þe le cu o
suprafaþã mai micã de 120 mp). 

Alte 30.000 - 40.000 de noi lo cu ri
de mun cã vor apã rea în in du stria IT,
pen tru care Gu ver nul PSD-ALDE a
ex tins ne im po zi ta rea ve ni tu ri lor
pen tru toþi IT-ºtii. 

Pe ste 50.000 de noi lo cu ri de
mun cã vor fi cre a te în do me niul sã -
nã ta te, prin cele 9 mari spi ta le ce vor
fi con stru i te pânã în 2020, dar ºi prin
de blo ca rea tu tu ror po stu ri lor de me -
di ci din to a tã þara ºi scoaterea lor la
concurs. 

ªi în in du strie vom avea sec to a re
cu zeci de mii de an ga ja þi în plus: in -
du stria ex trac ti vã, in du stria pre lu -
crã to a re, in du stria auto, in du stria
pro ce sã rii agro a li men ta re, in du stria
si de rur gi cã, in du stria de armament
ºi de apãrare. 

Mã su ri le de încu ra ja re a in du striei 

þin de re du ce rea TVA-ului, dar ºi de
alo ca rea re sur se lor din FSDI pen tru
acest tip de com pa nii, con co mi tent
cu creºte rea sa la riu lui mi nim pe þarã. 
O altã sur sã bu ge ta rã fo ar te im por -
tan tã, care împre u nã cu FSDI va ge -
ne ra pe ste 300.000 de noi lo cu ri de
mun cã în eco no mie, o re pre zin tã
fon du ri le eu ro pe ne. Esti mãm cã,
pânã în 2020, vor fi ab sor bi te în pro -
por þie de pe ste 72,5% (re stul pânã la
100% va fi absorbit pânã la 31
decembrie 2023). 

Alã tu ri de FSDI, au to ri tã þi le au în
ve de re cre a rea unui Fond Na þio nal
de Dez vol ta re (FND), care va cu -
prin de com pa nii unde sta tul de þi ne
par ti ci pa þii ºi care în pre zent sunt ad -
mi ni stra te de AVAS, dar ºi com pa nii
de stat care nu vor pu tea fi in clu se în
FSDI din ca u za in ter dic þiei eu ro pe -
ne, care sti pu le a zã fap tul cã în une le
ca zu ri, com pa nii le de pro duc þie ºi
di stri bu þie nu pot fi ad mi ni stra te de
ace eaºi en ti ta te, evitându-se în acest
fel com por ta men tul de mo no pol. Ca
urmare a ace stor re gle men tã ri, Trans -
elec tri ca ºi Tran sgaz vor fi ad mi ni s -

tra te ºi de þi nu te de FND, iar Hi dro e -
lec tri ca ºi Rom gaz de cã tre FSDI.
AVAS se de sfiin þe a zã. Ca ºi FSDI,
FND va rãm âne pe to a tã pe rio a da de
fun cþio na re în pro prie ta tea ex clu si vã 
a sta tu lui român. 

Ga briel Du mi traºcu, fo stul ºef al
Pri va ti zã ri lor din Ener gie, su sþi ne cã
in tre pre ta rea au to ri tã þi lor pri vind
im pu ne re de se pa ra re a ac ti vi tã þi lor
este greºitã: “Di rec ti ve le eu ro pe ne
pre vãd, iar le gi sla þia na þio na lã a pre -
luat începând cu 2007, obli ga þia ca
ac þio na rul de ter mi nant al ope ra to -
rului si ste mu lui de tran sport sã fie
se pa rat (al tul) decât ac þio na rul de ter -
mi nant al ope ra to ru lui de di stri bu þie. 
Re cent (Le gea nr. 123/2012, art.48)
a fost im pu sã ºi mã su ra se pa rã rii
ope ra þio na le di stin cte a ope ra to ru lui
de di stri bu þie de cel de fur ni za re în
între prin de ri le in te gra te ver ti cal,
putând avea ace laºi ac þio nar de ter -
mi nant. Cu ase me nea la cu ne, în do -
cu men te an ga ja te co lec tiv, nu mã
mai mirã lip sa de cu noaºtere ºi
cunoºtin þe a in di vi zi lor pro puºi
miniºtri”. n

“Dacã, în 2016,
chel tu ie li le sta tu lui

cu pen sii le ºi sa la rii le 
în sec to rul pu blic

însu mau 138
mi liar de lei, în 2018
sunt pro gno za te la

ace ste ca pi to le
chel tu ie li to ta le de
181 mi liar de lei, la
ve ni tu ri bu ge ta te

to ta le, pro gno za te de
287 mi liar de lei”. 

Gu ver nul se aflã în faþa ur mã to a rei di le me: cum poþi sã mãreºti sa la rii le, pen sii le ºi

chel tu ie li le so cia le ºi în ace laºi timp sã faci ºi in ve sti þii, fãrã sã mãreºti de fi ci tul bu ge tar?”
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OPINII

ÎN 2017,

Creºte rea BET-FI, de pe ste pa tru ori mai mare faþã 
de cea a BET
l Ovi diu ªer de an, IFB Fin west: “Indi ce le BET-FI - mult mai bine an co rat la evo lu þii le bur se lor in ter na þio na le, decât BET“ l Mi hai Pur cã rea, BRD
Asset Ma na ge ment: “Une le SIF-uri se tran zac þio ne a zã la di sco unt-uri sub cele ale FP”

I
ndi ce le BET-FI, care ur mã -
reºte evo lu þia SIF-uri lor ºi a
Fon du lui Pro prie ta tea, a mar -
cat un avans de 30,04%, în pe -

rio a da 30 de cem brie 2016 - 29 de -
cem brie 2017, în ra port cu mo ne da
euro, de cir ca pa tru ori ºi ju mã ta te
mai mare faþã de creºte rea con sem -
na tã de in di ce le BET, care a fost de
doar 6,65%. 

“2017 a fost un an fo ar te bun pen -
tru in di ce le BET-FI ºi im pli cit pen -
tru com pa nii le care-l com pun”, ne-a
tran smis Ovi diu ªer de an, bro ker la 
IFB Fin west, adã ugând: “Pu tem
spu ne cã BET-FI a fost mult mai bine 
an co rat la evo lu þii le bur se lor in ter -
na þio na le, decât in di ce le BET al
Bur sei de la Bu cu reºti.

Fie ca re com pa nie a avut par ti cu -
la ri ta tea ei; dacã SIF Ba nat -Criºana
a fost im pul sio nat de pro gra mul de
rã scum pã ra re, deºi a fost lip sit de di -
vi den de, SIF Tran sil va nia deºi a
avut o evo lu þie apro a pe li nia rã, a

avut cel mai mare ran da ment al di vi -
den de lor (apro xi ma tiv 7,5%), SIF
Mol do va a înre gi strat cea mai mare
creºtere anua lã pe curs (apro xi ma tiv
80%), be ne fi ciind de ex pu ne rea
mare pe ac þiu ni le ban ca re.

Fon dul Pro prie ta tea a con ti nuat
pro gra mul obiºnuit de vânzã ri de ac -
ti ve ºi rã scum pã rã ri de ac þiu ni, pro -
gram pe care sunt ºanse mari sã-l ve -
dem con ti nuat ºi în acest an”.

În opi nia dom nu lui ªer de an, pen -
tru 2018, este po si bil ca pia þa sã
înre gi stre ze noi ma xi me lo ca le, dar

în con ti nua re rãm âne su pu sã unui
risc mai ri di cat de vo la ti li ta te: “Pen -
tru anul 2018, creºte rea ba ri lu lui de
pe trol ar pu tea fi o bunã opor tu ni ta -
te pen tru Fon dul Pro prie ta tea în ve -
de rea con ti nu ã rii li chi dã rii pa che tu -
lui de ac þiu ni de þi nut la OMV Pe -
trom. 

Pen tru SIF- uri, adu ce rea în di scu -
þie a ri di cã rii pra gu lui de de þi ne re
reî nvie ape ti tul in ve sti to ri lor”.

Mi hai Pur cã rea, BRD Asset
Ma na ge ment: “Ce re rea
pen tru ac þiu ni le SIF-uri lor a
fost internã”

Mi hai Pur cã rea, di rec tor ge ne ral
BRD Asset Ma na ge ment, con si de rã
cã ac þiu ni le FP au avut, în 2017, o
per for man þã în mare mã su rã de stul
de apro a pe de evo lu þia BET-XT-T, în 
timp ce SIF-uri le au înre gi strat o
per for man þã su pe rio a rã. “O bunã
par te din ace a stã per for man þã a ve nit 

în a douã ju mã ta te a
anu lui când ac þiu ni le
rom âneºti în an sam -
blu nu au avut cea
mai bunã evo lu þie
da to ri tã fap tu lui cã
in ve sti to rii strã i ni au
fost spe ria þi de ri scu -
ri le po li ti ce”, ne-a
tran smis dom nia sa,

adã ugând: “Ace a sta su ge re a zã cã
ce re rea pen tru ac þiu ni le SIF-uri lor a
fost in ter nã”. 

Po tri vit dom niei sale, evo lu þia FP,
dar mai ales a SIF-uri lor va fi de pen -
den tã de cea a bur se lor, de o a re ce,
isto ric, ace ste com pa nii s-au com -
por tat cã niºte ac þiu ni “high beta”
(n.r. va la bi li ta te mare): “Di sco unt-ul 
la care se tran zac þio ne a zã FP faþã de
NAV (va lo a rea ac ti vu lui net) este
apro a pe de mi ni mul isto ric, iar por -
to fo liul sãu are o pon de re mai mare
de ac þiu ni ne li sta te (decât acum

câþiva ani) care ar tre bui sã ce a rã un
discount mai mare. ªan se le pen tru o
li sta re ra pi dã a Hi dro lec tri ca nu sunt
fo ar te ri di ca te. Me ri tã sã fie re mar -
cat cã une le SIF-uri se tran zac þio ne azã  
la di sco unt-uri sub cele ale FP, care
este com pa nia unde in te re se le ac þio -
na ri lor ºi ma na ge men tu lui sunt fo ar -
te bine ali nia te”.

Dan Po po vi ci, OTP Asset
Ma na ge ment: “O par te
din tre in ve sti to ri au
con si de rat ac þiu ni le SIF ºi
FP ca pro xi pen tru
«cap tu ra rea» creºte rii
eco no mi ce”

Evo lu þia BET-FI, în 2017, are la
bazã douã fun da men te ex trem de
im por tan te, con si de rã Dan Po po vi ci, 
di rec to rul ge ne ral al OTP Asset Ma -
na ge ment. Dom nia sa a ex pli cat: “Pe 
de o par te fap tul cã cel puþin la înce -
pu tul anu lui tre cut ac þiu ni le SIF ºi

FP se tran zac tio nau la di sco un tu ri
im por tan te faþã de ac ti vul lor net,
astfel fiind con si de ra te de in ve sti to ri
ief ti ne. Pe de altã par te cre dem cã
aºtep tã ri le in ve sti to ri lor pri vind ri di -
ca rea pra gu lui de de þi ne re la cele
cin ci SIF-uri ºi im pli cit pre gã ti rea
por to fo lii lor pen tru acel mo ment au
fost prin ci pa lul mo tor de creºtere în
cea de a doua par te a anu lui 2017.

În con ti nua re, cre dem cã pia þa pe
cele cin ci SIF-uri este ma jo ri tar con -
tro la tã de in ve sti to ri lo ca li, în timp
ce in ve sti to rii strã i ni sunt pre zen þi
mai ales în ca zul ac þiu ni lor Fon du lui
Pro prie ta tea.

În con di þii le în care Rom ânia a
înre gi strat o creºtere eco no mi cã re -
cord, având ca prin ci pal mo tor con -
su mul in tern, iar dacã ne ui tãm la re -
la tiv sla ba re pre zen ta ti vi ta te a
PIB-ului Rom âniei la cota Bur sei de
Va lo ri Bu cu reºti, atun ci pu tem spu -
ne cã o par te din tre in ve sti to ri au
con si de rat ac þiu ni le SIF ºi FP ca pro -

xi pen tru «cap tu ra rea» creºte rii eco -
no mi ce. În fun cþie, pe de o par te, de
in te re sul in ve sti to ri lor lo ca li faþã de
por to fo lii le fie cã rui SIF în par te, iar
pe de altã par te dacã ne ui tãm la evo -
lu þii le de anul tre cut, în pre zent ve -
dem di fe ren þe mari din punct de ve -
de re a di sco un tu lui cu care se tran -
zac þio ne a zã SIF-uri le. Ace ste di sco -
un tu ri se si tu e a zã pe o pla jã lar gã
între apro xi ma tiv 13% ºi pe ste 40%
faþã de va lo a rea ac ti vu lui net al
SIF-uri lor”.

În opi nia dom nu lui Po po vi ci, anul 
2018 po a te adu ce eli mi na rea pra gu -
lui la cele cin ci SIF-uri, fapt care va
menþi ne in te re sul in ve sti to ri lor lo ca li,
aceºtia pre gã tin du-se încã de anul
tre cut  pen tru acest mo ment. Dom -
nul Po po vi ci spu ne: “În ace ste con -
di þii, este de aºtep tat ca o par te din tre
SIF-uri sau po a te chiar to a te sã con -
ti nue evo lu þii le bune înre gi stra te
anul tre cut. În ceea ce pri veºte ac þiu -
ni le Fon du lui Pro prie ta tea, evo lu þia

ace sto ra este strâns le ga tã de ca pa ci -
ta tea ma na ge ru lui fon du lui de a îºi
con ti nua po li tica de rã scum pã rã ri ºi
di stri bu þie de ca pi tal. În ace ste con -
di þii, ne aºtep tãm ca ran da men tul
adus de di stri bu þia de ca pi tal sã fie
su pe rior ce lui re zul tat din apre cie rea
de ca pi tal”. 

Ana liºti: Pro gra me le de
rã scum pã ra re, be ne fi ce
pen tru evo lu þia pre þu lui
acþiunilor

Pro gra me le de rã scum pã ra re de -
ru la te de FP ºi de une le din tre
SIF-uri au fost be ne fi ce pen tru evo -
lu þia pre þu lui ac þiu ni lor re spec ti ve,
con si de rã Dan Po po vi ci. 

Po tri vit dom nu lui ªer de an, nu de
pu þi ne ori, ac þio na rii FP ºi-au ex pri -
mat de za mã gi rea cã po li ti ca dusã de
ad mi ni stra to rii fon du lui nu este
îndrep ta tã cã tre dez vol ta rea ace stu ia
pe ter men lung: “Pe ter men scurt,
însã, po li ti ca de vânzã ri de ac ti ve ºi
rãscum pã ra re de ac þiu ni po a te rãmâne
una câºti gã to a re. Le gat de SIF-uri,
dacã fa cem o pa ra le lã între ceea ce
însem nau cele 5 SIF-uri acum 10 ani ºi 
ceea ce înse amnã acum ob ser vãm o
fo ar te mare di fe ren þã atât în ceea ce
pri veºte va lo a rea ac þiu ni lor, cât ºi a
vo lu me lor de tran zac þio na te.

Po a te cã o creºtere a tran spa ren þei
ac ti vi tã þii pre cum ºi o sporire a încre -
de rii in ve sti to ri lor ar pu tea re a du ce
SIF-uri lor strã lu ci rea de altã datã”.

ªi Mi hai Pur cã rea con si de rã cã
pro gra men le de rã scum pã ra re ale
FP au avut un im pact po zi tiv asu -
pra di mi nu ã rii di sco un tu lui faþã de
NAV. Dom nia sa ne-a mai spus:
“La SIF-uri, im pac tul este greu de
cuan tifi cat, de o a re ce pro gra me le de
rãscum pã ra re purã (ac þiu ni cum pã -
ra te în ve de rea anu lã rii ºi nu di stri -
bu i rii gra tu i te) au înce put de
curând ºi au fost încã mici ca pon -
de re”. n

Mi hai Pur cã rea: 

“Evo lu þia FP, 

dar mai ales a SIF-uri lor 

va fi de pen den tã de cea a

bur se lor”.

GHEORGHE PIPEREA:

“Nu mai du re a zã mult ºi ac þio na rii
«in sti tu þio na li – vul tu re» ai FP vor reuºi

exi t-ul to tal prin li chi da re”
(Inter viu cu avo ca tul Ghe or ghe Pi pe rea)

l “CEDO a spus încã din 2010 cã me ca ni smul de de spã gu bi re prin Fon dul Pro prie ta tea a fost (încã
este) ne fun cþio nal, Sta tul român având încã obli ga þia de de spã gu bi re faþã de un nu mãr fo ar te mare de
per so a ne (pro ba bil, pe ste 50 de mii)” l  “Re sti tu i ri le de ca pi tal sunt scu ti te to tal de im po zi te, taxe ºi
con tri bu þii, în timp ce di vi den de le ar fi pre su pus atât un im po zit pe pro fit ºi unul pe di vi den de, cât ºi
con tri bu þii so cia le”

Re por ter: Care este opi nia dum -
ne a vo a strã cu pri vi re la fap tul cã
Fran klin Tem ple ton, ad mi ni stra to rul 
Fon du lui Pro prie ta tea, a ales sã ofe re 
ac þio na ri lor bani din re du ce ri de ca -
pi tal, în loc sã dea di vi den de? 

Ghe or ghe Pi pe rea:  Cred cã este
o ope ra þiu ne de op ti mi za re fi sca lã din 
care câºtigã ac þio na rii in sti tu þio na li ai
Fon du lui ºi pierd Sta tul român, ac þio -
na rii ne sem ni fi ca ti vi ai Fon du lui,
foºtii pro prie ta ri de imo bi le na þio na li -
za te ºi pia þa de ca pi tal (care, în acest
ritm, va rãm âne fãrã cea mai mare so -
cie ta te li sta tã). Re sti tu i ri le de ca pi tal
sunt scu ti te to tal de im po zi te, taxe ºi
con tri bu þii, în timp ce di vi den de le ar
fi pre su pus atât un im po zit pe pro fit ºi 
unul pe di vi den de, cât ºi con tri bu þii
so cia le (cã tot este la modã for mu la -
rul 600). De ci zia ad mi ni stra to ri lor
Fon du lui ri di cã ºi alte douã pro ble -
me: (i) con form Le gii so cie tã þi lor co -
mer cia le, re sti tu i rea unei pãr þi din
apor tul la ca pi ta lul so cial nu este po -
si bi lã decât în ca zul în care re du ce rea
de ca pi tal pre su pu sã de ace a stã re sti -
tu i re nu este mo ti va tã de pier de ri ale
so cie tã þii (or, Fon dul are, cel pu þin
conform IFRS, pier de ri anua le con -
sisten te dupã 2014); (ii) re sti tu i rea
ca pi ta lu lui, ac ce le rat de pro gra mul de 

rã scum pã ra re de ac þiu ni de ru lat pe re -
pe de îna in te de Fond face imi nen tã li -
chi da rea Fon du lui, ceea ce va crea în
pia þã mari tur bu len þe ºi va pe ri cli ta
tre ce rea BVB la sta tu tul de pia þã de
ca pi tal emer gen tã.     

Re por ter: Care este si tua þia ac tua -
lã a pro ce su lui de rec ti fi ca re a va lo rii
no mi na le ini þia le a ac þiu ni lor Fon dul
Pro prie ta tea, de la 1 leu la 0,7 lei, pe
care l-aþi ini þiat anul tre cut?

Ghe or ghe Pi pe rea: Pro ce sul încã
nu a fost ini þiat. Po ten þia lul re cla mant
a aban do nat ta cit ini þia ti va. Asta nu
înse am nã cã nu se po a te de clanºa un
pro ces co lec tiv, mai ales în in te re sul
ce lor cir ca 3.000 de ac þio na ri sem ni -
fi ca ti vi, care ar pu tea ob þi ne, oda tã cu
ace a stã re du ce re a va lo rii no mi na le, o 
cât mai apro a pe de va lo a rea sa re a lã
aco pe ri re a pre ju di ciu lui su fe rit prin
na þio na li za rea ca se lor, re u ni tã cu im -
po si bi li ta tea re sti tu i rii în na tu rã sau a
achi tã rii la timp ºi in te gral a echi va -
len tu lui va lo ric al ace sto ra. Acþio na rii 
vor pu tea so li ci ta pla ta cash a re stu lui
de 30% din “de spã gu bi rea” în ac þiuni,
co ta tã la un ni vel mult mai mare decât
ni ve lul real ini þial. 

Re por ter: Con si de ra þi cã FP ºi-a
înde pli nit obiec ti vul de la lan sa re,
ace la de de spã gu bi re a foºti lor pro -

prie ta ri?  
Ghe or ghe Pi pe rea: Nu, nici pe

de par te. Nici ti tu la rii de de spã gu bi ri
care au avut “ºansa” ob þi ne rii unor
ac þiu ni su pra e va lua te (cu cir ca 30%),
nici re stul ace sto ra, care nu au mai
încã put în li sta de ac þio na ri ai FP ºi
nici pe li ste le de la ANRP (pen tru cã
ace stea erau ocu pa te de ce sio na rii de
drep tu ri li ti gio a se) nu au fost de spã -
gu bi þi, ceea ce, pre cum ºtiþi, a dus la
cre a rea unui al do i lea fond de de spã -
gu bi re (de spre care, în pre zent, nu
prea mai au zim ni mic, semn cã ori
este ne fun cþio nal, ori se pre gã tesc alte 
pre lu ã ri osti le sau prin acu mu la rea de
pe pia þã a “pun cte lor” de de spã gu bi -
re). Lu mea a ui tat, dar în ca u za pi lot
Ana sta siu s.a. con tra Rom âniei,
CEDO a spus încã din 2010 cã me ca -
ni smul de de spã gu bi re prin Fon dul
Pro prie ta tea a fost (încã este) ne fun cþional,
Sta tul român având încã obli ga þia de
de spã gu bi re faþã de un nu mãr fo ar te
mare de per so a ne (pro ba bil, pe ste 50
de mii).  

Re por ter: Cre de þi cã FP va fi li -
chi dat?

Ghe or ghe Pi pe rea: Da, asta este
con vi ge rea mea, mai ales ba za tã pe
miºcã ri le din ul ti mii ani ºi pe sta bi li -
rea în fa vo a rea ad mi ni stra to ri lor ºi a

mem bri lor Con si liu lui Re pre zen tan -
þi lor Acþio na ri lor de bo nu su ri pen tru
li chi da re ºi rã scum pã rã ri ale pro -
priilor ac þiu ni ale Fon du lui. Nu mai du -
reazã mult ºi ac þio na rii «in sti tu þio na li
– vul tu re» ai Fon du lui vor reuºi exit-ul
to tal prin li chi da re, ºi nu prin vânza -
rea pa che te lor de ac þiu ni pe care le
po se dã (vânza re care, ºi ace a sta, ar fi
pur tã to a re de im po zi te ºi taxe, mo tiv
pen tru care este pre fe ra tã li chi da rea). 

Re por ter: Aþi de cla rat, anul tre -
cut, cã lip sesc cam 5 mi liar de de lei
din ca pi ta lul ini þial al FP. Vã ru gãm sã 
ne ex pli ca þi.

Ghe or ghe Pi pe rea: Nu este o de -
cla ra þie  a mea, ci o con sta ta re a pre sei 
din anul 2007, din care re zul tã cã
preºedin te le de atun ci al FP atrã gea
aten þia asu pra in clu de rii în ca pi ta lul
so cial sub scris al FP a unor ac ti ve în
va lo a re de cir ca 5 mi liar de de lei, dar
care lip se au din in ven tar. Printr-o ne -
con vin gã to a re OUG, ace a stã “inad -
ver ten þã” a fost co rec ta tã, astfel cã la
Re gi strul Co mer þu lui ca pi ta lul so cial
sub scris nu a mai fost de 14 mi liar de,
ci de 9 mi liar de. E o che stiu ne care,
dacã nu este lua tã ra pid în con si de ra re 
de cei care au com petenþã de an che tã,
ur me a zã a se pre scrie curând.

Repor ter: Vã mul þu mesc! n
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