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Sif 2 - Moldova
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M Sif 5 - Oltenia

Aprilie 2017
Alegeri la SIF-uri
pentru noi con-
duceri, pentru
mandate de
patru ani. ®
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avea o piata eficienta cu o
Autoritate de Supraveghere
prospera, pe banii emitentilor”
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Actionarii SIF2 Moldova au aprobat
reducerea capitalului social, la

101.317.917,60 lei, respectiv cu suma
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21 Septembrie 2017
Actionarii SIF1 Banat Crisana au
subscris numai 2,6% din oferta
de rascumparare, la pretul de
2,5 lei/unitate, marit de la 2,3
lei, initial. Subscrierea mica se
explica prin faptul ca, anterior,
titlurile SIF1 au crescut specta-
culos, la BVB, astfel ca actionarii
au avut in piata cotatii mai
bune decat oferta.
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® CLAUDIU DOROS: “Planuim sa
mentinem o politica de dividend
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Supliment distribuit gratuit
impreuna cu ziarul BURSA

22 Decembrie
Autoritatea de Supra-
veghere Financiara

a avizat numirea lui
Nicusor Marian Buica
in functia de director
general al SAl
Muntenia Invest. ®
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' Actionarii SIF5 Oltenia au de-
' cis distribuirea unui dividend
de 0,09 lei/actiune si initierea
unui program de rascumpa-
rare si au respins propunerea
distribuirii a 90% din profit.

de 2.500.000 lei, prin reducerea

numarului de actiuni, ca urmare a
anularii unui numar de 25.000.000
actiuni proprii dobandite de catre

societate. [
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lulie 2017

ASF a avizat noile
conduceri ale
SIF-urilor, dupa
trei luni de la

3/7/2017

PRINTRE CEI MAI BUNI PERFORMERI DE LA BVB IN 2017

3/8/2017

3/9/2017

Noiembrie 2017

Elliott Associates, prin
Manchester Securities Cor-
poration si Beresford Energy
Corporation, a raportat detineri
sub pragul de 15% din totalul
drepturilor de vot la Fondul

Proprietatea (FP). °
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£ Actionarii SIF3

= Transilvania
{ auaprobatun
- program de
W8 rascumparare de
St maxim 1%din
actiuni.
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SIF-urile incep sa mizeze s1 pe rascumparari pentru
cresterea randamentelor

nul 2017 a fost unul foarte bun pen-
Atru indicele BET-FI, care urmareste

evolutia SIF-urilor si a Fondului Pro-
prietatea, marcand un avans de peste 30%,
peste performanta modestd a indicelui BET.
In cadrul indicelui, cel mai mult au crescut
actiunile SIF Moldova, cu 80,77%,
acestea dand si cel mai bun ran-
dament cu tot cu dividende, de
86,41%. Pentru aceastd performan-
td, SIF2 a cheltuit cu dividendele
44,9 milioane de lei, 25 de milioane
de lei, intr-o oferta de rascumparare,
si 2,12 milioane de lei, pentru ras-
cumpdrdri in piata, totalizand 72,1
milioane de lei.
Performerul anului 2016, SIF1 Ba-
nat Crisana, a reusit, anul trecut, sd urce cu
49,89%, in conditiile in care nu a acordat di-
vidende. Costul randamentului pentru emi-
tent, neluand in calcul costul administrarii,
a fost de numai 1,34 milioane de lei, in con-
ditiile in care oferta de riscumparare a fost
subscrisd numai in procent de 2,6%, inves-
titorii preferdnd sa vanda in piata. In aceste
conditii, SIF1 s-a clasat pe prima pozitie la
cresterea activului net, cu 35%.
Celelalte trei SIF-uri au mizat, anul trecut,
numai pe clasicele distributii de dividende,
generand randamente totale actionarilor in-
tre 5,20%, la SIF Transilvania, si 55,49% la

ADINA
ARDELEANU

SIF Muntenia. Fondul Proprietatea si-a con-
tinuat traditia distribuirii de numerar (0,1
lei/actiune, in total) si a generat un randa-
ment de 21,3%, cu tot cu evolutia actiunii,
costurile cu rascumpararile si distribuirile
de numerar ridicandu-se la 1,81 miliarde lei.
Atat FP, cat si SIF-urile au in plan
programe de rascumpdrare pentru
2018.

La capitolul crestere de active,
SIF1 a fost urmata, in top, de SIF
Oltenia (cu plus 18,43%), SIF
Muntenia (16.7%), SIF Moldo-
va (13,02%) si SIF Transilvania
(5,71%).

Brokerii sunt de parere ci aprecie-
rea SIF-urilor, anul trecut, in linie
cu pietele striine, dar spre deosebire de re-
stul pietei locale, a venit pe seama discoun-
turilor dintre prefuri si activele nete, dar si
a asteptarilor legate de legea fondurilor de
investitii alternative, care este posibil sa eli-
mine pragurile maxime de detinere la SIF-
uri, in prezent de 5%.

La finalul anului trecut, SIF-urile se tran-
zactionau la discount-uri intre 21,5%, la SIF
Moldova, si 44,8%, la SIF Transilvania.
Administratorul FP nu a reusit nici anul
trecut si isi atinga obiectivul impus de ac-
tionari de a mentine discount-ul sub 15%.
La 29 decembrie, pretul titlurilor FP avea o
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reducere de 30,18% fata de valoarea active-

lor nete.

Toate SIF-urile au peste jumatate din por-
tofolii in actiuni cotate. Astfel, ponderea
actiunilor cotate din portofoliu in total ac-
tive la finalul anului 2017 se prezinta astfel:
SIF Transilvania cu 84,7%, SIF Banat-Cri-
sana cu 73,6%, SIF Moldova cu 70%, SIF
Oltenia 65,1% si SIF Muntenia cu 60,3%,
potrivit datelor Asociatiei Administratorilor
de Fonduri. In acelasi timp, cea mai mare
detinere de actiuni necotate se regiseste la
SIF Oltenia, unde acestea au valoarea de

615 milioane de lei, iar cea mai mica la
SIF Transilvania, de 77,5 milioane lei. De
altfel, portofoliul SIF5 contine inca pache-
tul de 6% din BCR, subiect de disputa intre
actionari si punct de atractie in portofoliul
acestui SIF.

Dupa o serie de vanziri din cele mai lichi-
de participatii, FP a ramas cu un portofoliu
preponderent din titluri nelistate, care ocupa
63,4% din active, Hidroelectrica singura re-
prezentand 33% din VAN. Actiunile cotate
la bursa mai reprezintd numai 22,5% din
portofoliul FP.

Anul acesta va fi primul complet in care noi-
le conduceri ale SIF-urilor instalate, in urma
adundrilor generale din aprilie 2017, avizate
abia la jumatatea anului trecut de catre Au-
toritatea de Supraveghere Financiara, isi vor
arata performantele. De altfel, si la FP se va
produce o schimbare majora in conducere
—de la | aprilie, Johan Meyer va deveni sin-
gurul Manager de Portofoliu Principal al FP,
in conditiile in care Greg Konieczny, Direc-
tor al departamentului Speciality Strategies
din cadrul Templeton Emerging Markets
Group (TEMG), va renunta la responsabi-
litatile legate de managementul Fondului.
Dincolo de strategiile de management inter-
ne fiecarei societati, 2018 a venit cu o noua
conducere executivi la Bursa de Valori Bu-
curesti — noul CEQ Adrian Tanase a fost
avizat de ASF — care are pe agenda cresterea
lichiditatii Bursei de Valori Bucuresti, ele-
ment ce impacteaza performantele emiten-
tilor din cadrul indicelui BET-FI. Agentia
FTSE Russell ne-a pus in monitorizare, in
2016, pentru promovarea la statutul de pia-
ta emergenta, anul trecut ne-a mentinut pe
lista, iar in septembrie urmeaza sa ne faca o
noui evaluare.

SIF-urile se numara printre cei mai mari ac-
tionari ai BVB si nu este exclus s se impli-
ce mai mult si la operatorul de piata, de anul
acesta, in special dupi fuziunea cu Sibex. m
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Oportunitati de Investitii si Idei
de Tranzactionare pentru 201

2017 afost un an bun pentru economia globala. S-a inregistrat o crestere
generalizata pe pietele emergente si pe cele dezvoltate, bancile centrale au
inceput procesul de normalizare a politicii monetare, iar pietele de capital din
intreaga lume au atins niveluri record.

La ce ne putem astepta in acest an? 2018 va fi al noualea an consecutiv de
expansiune globala. Unde isi vor plasa banii traderii si investitorii?

Admiral Markets prezinta cateva dintre cele mai atractive oportunitati de
investitii si idei de tranzactionare pentru 2018.

Oportunitate pentru 2018

Puteti obtine expunere pe criptomonede fara a cumpara efectiv Bit-
coin sau alte monede virtuale, ci companii cu un portofoliu diversificat,
inclusiv o anumita expunere pe tehnologia blockchain.

Blockchain s-a transformat intr-un adevadrat game-changer in sectorul
tehnologic. Tehnologia din spatele criptomonedelor a castigat rapid teren in
ultimii ani, accelerata fiind de rata buna de adoptie multi-industrialg,
financiara si investitionala.

Din acest motiv, existd o categorie de investitori ce cauta expunere pe crip-
tomonede fara a fi nevoiti sa cumpere activul suport sau contracte derivate
pe activul suport, asa numitele CFD-uri, oferite de brokeri precum Admiral
Markets. Practic, asta inseamna o expunere, in special pe termen scurt, pe o
companie sau indice bursier ce atrage un flux de capital speculativ bazat
strict pe conexiunea cu anumite criptomonede si tehnologia blockchain.

Idei de Tranzactionare

Din acest motiv, una dintre alegerile noastre de top este indicele bur-
sier Nasdaq (#NQ100), adica indicele sectorului tehnologic din SUA.
Indicii bursieri au reprezentat investitia castigatoare in 2017, datoritara-
portului risc/recompensd superior criptomonedelor. Avansul de cateva
zeci de procente a fost insotit de retrageri de cateva procente, doar 4 in cazul
Nasdaq.

Deoarece indicii bursieri sunt tranzactionati in marja (potentialul profit si
potentiala pierdere sunt amplificate), pentru aceeasi expunere precumin ca-
zul monedelor virtuale randamentul oferit de indicii americani a fost de cele
mai multe ori superior. In plus, indicii bursieri au aratat o crestere a cotatiilor
pe parcursul a 75% din timp in ultima sutd de ani.
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Grafic #NQ100, 2009-2018; Sursa: web.admiralmarkets.com/ro

Bitcoin a atins maxim dupa maxim, tranzactionandu-se la aproape 20.000
USD la finalul anului trecut. Candva considerata o investitie misterioasd, a
castigatenorm in popularitate in 2017 si publicul a devenit bruscinteresat sa
investeasca.

Ins& merita s& investim intr-un activ care a aratat cresteri de sute de pro-
cente, dar si corectii de zeci de procente?

Noi preferam sa fim mai precauti cand vine vorba de investitii in monede
virtuale, in ciuda previziunilor optimiste. Recomandam mai degraba compa-
nii care au un portofoliu diversificat, inclusiv o anumita expunere pe cripto-
monede.

lata 5 companii care ar putea sa profite si mai mult de pe urma acestui
boom numit blockchain:

IBM Corporation (#IBM) este un lider in industria blockchain. IBM utilize-
aza tehnologia Hyperledger pentru aplicatiile bazate pe blockchain si este
membrd a comitetului Hyperledger, avand acces in avans la orice schimbare
de infrastructura. IBM este convins cd astfel ar putea oferi servicii bazate pe
blockchain, mai rapide, mai scalabile si mai usor de utilizat si se asteapta ca
software-ul Hyperledger sa ofere avantaje speciale pentru proprietarii de
hardware IBM.
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Grafic #1BM, 2009-2018; Sursa: web.admiralmarkets.com/ro

Microsoft Corporation (#MSFT) este un dezvoltator proeminent al teh-
nologiei blockchain. Solutiile companiile sunt bazate pe Ethereum.

Microsoft incearca sa se extinda cat mai mult in domeniul tehnologic,
motiv pentru care a dezvoltat colaborari cu diversi parteneri pentru a
imbunatati viteza si securitatea tranzactiilor bazate pe tehnologia
blockchain.
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Grafic #MSFT, 2009-2018; Sursa: web.admiralmarkets.com/ro

Seful gigantului financiar JP Morgan Chase & CO (#JPM) a afirmat cu cate-
va luniin urmd ca moneda Bitcoin este "mai rea decat bulbii de lalele” (referire la
criza lalelelor din Olanda, primul caz de spargere a unei bule speculative, pro-
dus in secolul XVII n.r.) si a avertizat ca va concedia orice trader care cumpara
sau vinde moneda respectiva, pentru “prostie”.

Intre timp si-a schimbat opinia, fiind cunoscut faptul ca JPM dezvolt3 o
tehnologie bazata pe Ethereum, denumita Quorum, care ar putea revolutio-
na sistemul financiar-bancar.
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Grafic #JPM, 2010-2018; Sursa: web.admiralmarkets.com/ro

Investitorii inteligenti ar trebui sa priveascd spre NVIDIA Corp (#NVDA),
producdtor de cip-uri si procesoare. Unitatile grafice de procesare (GPU) pro-
duse de NVIDIA sunt preferate de mineri, fiind considerate cele mai puternice
si performante. Acestia au nevoie de hardware performant pentru procesare
in paralel, motiv pentru care actiunile NVIDIA sunt printre preferatele investi-
torilor care speculeaza ramificatiile tehnologiei Blockchain in diferite indu-
strii.

Pretul actiunilor NVIDIA a crescut de peste 10 ori in ultimii 2 ani.

Oportunitate pentru 2018

Potentialul de crestere a profiturilor companiilor ca urmare a reduce-
rii taxelor in SUA si a perspectivelor favorabile de crestere economica la
nivel global.

Idei de Tranzactionare

Apple INC. (#AAPL) ar putea fi prima companie cu o capitalizare de 1 tri-
lion USD. Amazon, Microsoft, Tesla sau Google {intesc aceasta pozitie, dar
Apple este mai aproape ca oricand de atingerea acestui prag istoric.

Trebuie doar ca pretul actiunii sa atinga 195 USD, ceea ce pare foarte pro-
babilinca din Q1 2018, Apple anuntand repatrieri masive de capital siunam-
plu program de rascumparare a actiunilor.
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Oportunitate pentru 2018

Goana dupa Aur ar putea reveni mai degraba mai devreme decat mai
tarziu.

Ne asteptam la un 2018 pozitiv pentru aur si argint, anul incheiat recent
fiind cel mai bun din 2010 pentru metalul galben, stimulat de un dolar sldbit
si de tensiunile politice din intreaga lume.

Idei de Tranzactionare

Tn ciuda faptului c3, Bitcoin si alte monede virtuale devin din ce in ce mai
importante, iar FED va majora dobanda cu cel putin 0,75%, estimarile sunt ca
Aurul (#GOLD), activ de refugiu, sa isi continue tendinta de crestere.

In conditiile in care apetitul pentru risc a dominat in ultimii ani, graficul
pretului indica o lipsa a presiunii la vanzare si o mai probabila capitulare a
trendului descendent.

Uncia de aur ar putea depasi $1500 in 2018.
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Oportunitate pentru 2018

Perspectivele macro-economice redevin pozitive pentru piata Petro-
lului.

Barilul de petrol si sectorul energetic sunt asteptate sd revina pe trend
ascendent ca urmare a reducerii coordonate a productiei zilnice de catre ta-
rile membre OPEC (Organizatia Tarilor Exportatoare de Petrol) pentru ree-
chilibrarea pietei. Excesul de ofertd a dus la prabusirea pretuluiincepand cu
2014.

Idei de Tranzactionare

Petrolul (#WTI) se tranzactioneaza la peste 60 de dolari pe baril, cel mai
inalt nivel din ultimii 3 ani si ar putea sa creasca pe fondul limitarii productiei,
atensiunilor din Iran si a perspectivelor de crestere economica la nivel global.
Crude WTI (West Texas Intermediate) s-ar putea tranzactiona intre $70 si $80
in 2018.
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Grafic #WTI, 2009-2018; Sursa: web.admiralmarkets.com/ro

Multe companii din sectorul energetic sunt asteptate sa supraperformeze
piata in ansamblu, de la multinationale precum Exxon Mobile Corp (#XOM)
pana la companii mai mici. Exxon a subperformat indicele Dow in 2017, insa
profitul per actiune (EPS) este asteptat sa creasca cu 75% in 2018 si nu ar tre-
bui sa lipseasca din portofoliul investitorilor. Fara a mentiona aici cei 34 de ani
de dividende constante, o raritate in piata de capital.

Grafic #XOM, 2009-2018; Sursa: web.admiralmarkets.com/ro
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Oportunitate pentru 2018
Normalizarea politicii monetare in SUA si alte tari/regiuni.

2017 a fost un an groaznic pentru moneda de rezerva a lumii, dolarul
american (USD). In termeni procentuali, indicele dolarului american
(#USDX) a suferit cel mai mare declin din 2003. Teoretic, aceasta tendinta de
scadere a dolarului ar trebui sa incetineasca in 2018, Rezerva Federala fiind
asteptata sa majoreze dobanda cu 0,25% de 3 ori in 2018, insa acestea sunt
deja incluse in pret. Suplimentar, BCE (Banca Centrala Europeanad) va incepe
procesul de normalizare a bilantului, iar BOJ (Bank of Japan) va indspri condi-
tiille monetare.

USD s-ar putea tranzactiona mai sus fata de Dolarul Australian si de cel
Neo-Zeelandez, dar mai jos in raport cu EUR, GBP sau JPY.
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Idei de Tranzactionare

Euro vs. Dolar (#EURUSD) sarbatoreste maximul ultimilor 3 ani
dupad iesirea dintr-o lunga perioada de consolidare (acumulare). Cea
mai tranzactionata pereche valutard la nivel international este astep-
tatd sa continue trendul ascendent dominant, tintind zona 1,30 in
2018.

ADMIRAL |~
@” MARKHS -

Grafic #EURUSD, 2013-2018; Sursa: web.admiralmarkets.com/ro

Oportunitate pentru 2018
Volatilitatea Lirei Sterline pe fondul negocierilor pentru Brexit

O stagnare a negocierilor intre Marea Britanie si UE ar pune ambele parti
sub presiune, dar cea mai mare povara ar cadea pe umerii Marii Britanii si in
special a lirei sterline, care s-ar putea dovedi a fi una dintre cele mai volatile
monede in 2018.

Idei de Tranzactionare

Sustinuta si de apetitul pentru risc care domina pietele financiare acum,
dar si de perspectivele de inflatie, Lira vs. Dolar (#GBPUSD) si-ar putea con-
tinua avansul spre zona 1,50.
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Oportunitate pentru 2018
Mai multe criptomonede isi vor dubla/tripla valoarea

Foarte multe companii emit o moneda digitala proprie si nu au aproape
nici o problema in a gasi investitori dispusi sa se implice, de cele mai multe
ori doar datorita mediatizarii excesive si a povestilor de succes din media.
Multe monede virtuale isi vor dubla valoarea, altele si-o vor tripla si asa mai
departe. In acelasi timp, foarte multe se vor prabusi si vor disparea de pe
piatd.Tn aceste conditii, recomandam tranzactionarea celor mailichide din-
tre acestea.

Idei de tranzactionare

Precum in cazul oricarui altinstrument financiar clasic, trendurile pri-
mare dezvoltate de Bitcoin si alte monede virtuale sunt intrerupte de reac-
tii secundare sau corectii de naturd intermediara.

Acestea reprezinta oportunitati de pozitionare in directia mai probabild a
pietei cu risc limitat.

Se recomanda utilizarea setdrilor de protectie impotriva volatilitatii, ti-
puri de ordine care urmaresc pretul, precum Trailing Stop, dar si uneltele
avansate de analiza tehnica oferite de cea mai populara platforma de
tranzactionare criptomonede si alte instrumente financiare - MetaTrader 4
Supreme Edition.
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Concluzii

Cresterea globala este de asteptat sa ajunga la 3,6% in 2017 sila 3,7%in
2018.Tn acest sens, participantii la piata nu cauta venituri sub forma de dife-
rential de dobanda, dividende sau randamente oferite de obligatiuni. Chiar
si cu cresterile de dobanzi pe care banca centrald americana le va efectua si
cu tendintele de normalizare bilantiera ale BCE, ratele de rentabilitate
rdman extrem de scazute. Apetitul speculativ cauta castiguri de capital - cu
alte cuvinte, o mentalitate de genul “cumparatiieftin, vindeti scump”. Dupa
cum ati vazut in acest material, exista numeroase oportunitati de tranzac-
tionare pentru 2018.

A, Tranzactioneaza
Actiuni si Indici CFD

Spread-uri competitive pentru peste 80 de valute si CFDs
Politica de Protectie impotriva Balantei Negative
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Avertizare derisc: Tranzactionarea pe pietele financiare cu ajutorul
contractelor pentru diferentd (CFD) implicd riscurisi ar putea sd nu fie
potrivite pentru toate categoriile de investitori. Este posibil sd suferiti
o pierdere cel putin egald cu suma investitd de cdtre dvs. Prin urmare,
nu trebuie sd investiti sau sd riscati bani pe care nu va permiteti sa i
pierdeti. Asigurati-vd cd atiinteles toate riscurile asociate tranzactio-
ndrii.

Continutul acestui material nu trebuie interpretat ca o recomandare
personald sau sfat investitional. Admiral Markets UK Ltd recomandd sd
consultati un consilier financiar independent.

Admiral Markets (UK) Ltd. este autorizatd si reglementata de cdtre
Autoritatea de Conduitd Financiard. (registrul FCA nr. 595450).
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SUPRAVEGHERE

MIRCEA URSACHE, VICEPRESEDINTELE ASF:

“Nu sustin nicrun demers
privind impozitarea
returnarilor de capital”

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

® “Nu sustin interventia ASF in politicile de investitii ale SIF-urilor si FP” @ “Nu avem probleme de risc neidentificate si care
ar putea influenta piata, la SIF-uri si la FP” @ “Pana la sfarsitul lunii februarie 2018, vom avea avizate ca AFIA cele patru SIF-uri
autoadministrate” ® “Piata de capital - domeniul cel mai stabil, predictibil si neafectat de influentele politice” ® Fondul Proprietatea
si-a indeplinit integral misiunea pentru care a fost constituit

Reporter: Care este stadiul legii
Fondurilor de Investitii Alternative
(FIA) si care vor fi principalele pre-
vederi?

Mircea Ursache: La acest mo-
ment proiectul de act normativ pri-
vind reglementarea fondurilor de in-
vestitii alternative in Romania a fost
elaborat de catre directia de speciali-
tate din cadrul SIIF — ASF, urméand
sa fie supus aprobarii Consiliului
ASF pentru transmiterea acestuia la
Ministerul Finantelor Publice, in ve-
derea promovarii respectivului pro-
iect de act normativ si a initierii pro-
cesului de avizare interministeriala.

Principalele prevederi ale proiec-
tului vizeaza:

v’ reglementarea modalitatii de in-
fiintare si functionare a FIA stabilite
in Romania, in functie de caracterul
specific al fiecarei categorii/clase de
astfel de organisme, mai putin regle-
mentarea acelor aspecte care sunt
deja adresate prin Legea nr. 74/2015
si Regulamentul ASF nr. 10/2015
privind administrarea fondurilor de
investitii alternative;

v adaptarea/racordarea legislatiei
incidente domeniului AOPC la prac-
tica curentd europeand, prin crearea
cadrului national de reglementare si
clasificare a unei noi categorii de or-
ganisme de plasament colectiv, res-
pectiv FIA, indicate 1n cadrul dispo-
zitiilor Directivei 61/2011/UE.

Trebuie sa mentionez insé ca Pro-
iectul Legii Fondurilor Alternative
de investitii este o initiativa nationa-
1a, spre deosebire de proiectul Legii
MiFID II (Legea privind pietele de
instrumente financiare) care trans-
pune pachetul legislativ european
MiFID II/MiFIR. De aceea consider
ca nu avem nicio graba n a promova
acest proiect si n consecinta vreau
sa vad adoptate de Parlament proiec-
tele Legilor MiFID II si ale Fondului
de Compensare a Investitorilor si
apoi sa initiem procesul de aprobare
a Legii FIA. De altfel, proiectul Le-
gii FIA incheie amplul program ini-
tiat in 2013 privind schimbarea din
temelii a legislatiei pietei de capital
reglementatd de Legea 297/2004,
program cu remarcabile reusite pen-
tru activitatea fondurilor de investitii
(SIF-uri si FP). Vreau numai sa ne
imaginam impreund cum ar fi aratat
astazi piata de capital daca nu am fi
clarificat statutul juridic al actiunilor
care se tranzactionau pe piata
RASDAQ (Legea nr. 151/2014),
dacd nu am fi eliminat un ansamblu
de bariere i constrangeri din punct
de vedere legislativ care impiedicau
cresterea gradului de competitivitate
al pietei de capital (OUG nr. 90/2014
si Legea 10/2015), daca nu am fi
reglementat activitatea tuturor admi-
nistratorilor de organisme de plasa-
ment colectiv (Legea nr. 74/2015
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In cei aproape cinci ani de la investirea mea ca responsabil in sectorul investitiilor
si instrumentelor financiare, se poate observa cu ochiul liber ca doua au fost
principiile avute in vedere: eliminarea oricdror bariere si reducerea costurilor pietei de
capital”, declarda Mircea Ursache.
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privind administratorii de fonduri de
investitii alternative — subliniez ca
pana la sfarsitul lunii februarie 2018
vom avea avizate ca AFIA cele patru
SIF-uri autoadministrate) sau daca
nu am fi pus bazele unei abordari eu-
ropene in ceea ce priveste emitentii
(Legea 24/2017), dar si a organisme-
lor de plasament colectiv in valori
mobiliare si a societatilor de adminis-
trare a investitiilor (Legea 29/2017).

Reporter: ASF a anuntat modifi-
cari in procedura de avizare a func-
titllor cheie din piata de capital.
Totusi, avizarile pentru conducerile
SIF-urilor au durat aproximativ trei
luni. Cum vi se pare acest termen din
perspectiva impactului asupra acti-
vitatii societatilor? Poate fi imbuna-
tatit acest termen?

Mircea Ursache: Referitor la ter-
menul de avizare a persoanelor care
detin functii de conducere in cadrul
SIF-urilor, trebuie precizat ca ASF a
adoptat prin Regulamentul nr.
14/2015 criteriile de “fit and pro-
per” care erau deja aplicate de auto-

ritati similare din UE sau din state
terte dezvoltate. O etapa cheie a pro-
cesului de evaluare este intervieva-
rea persoanei din conducerea entita-
tii reglementate, situatie in care or-
ganizarea din punct de vedere teh-
nic a interviului nu poate avea loc
“ad-hoc”, fiind o etapa care necesita
timp. Un aspect particular al situatiei
este si faptul ca mandatele persoane-
lor din conducerea celor patru
SIF-uri expirau aproximativ in ace-
lasi moment, iar organizarea inter-
viurilor acestor persoane de catre
ASF nu putea fi realizatd decat ordo-
nat. Un alt aspect al situatiei, care a
generat in multe cazuri prelungirea
perioadei de avizare, a fost calitatea
modului in care persoanele evaluate
au furnizat initial informatiile pre-
vazute din Regulamentul nr.
14/2015, cu luarea in considerare ca
a fost prima aplicare a noilor preve-
deri privind criteriile de evaluare.

in concluzie, termenul in care se
solutioneaza solicitdrile de avizare/
autorizare a modificarilor interveni-
te In componenta CA/CS/Directori/
Membri directorat este influentat de
mai multi factori, dar dorim sa subli-
niem ca se urmareste ca analiza do-
sarelor sa se faca in cel mai scurt
timp posibil.

Acum, avand in vedere ca s-a
incheiat cu avizarea conducerilor

SIF-urilor, trebuie sa avem onestita-
tea sa recunoagtem public faptul ca
intarzierile 1n procesul de avizare au
avut originea si in alte doua cauze:
un regulament controversat, nedez-
batut transparent cu piata, caruia i
s-a atagat o procedura care excedea
regulamentului si nu era opozabila
celor intervievati, dar si incapacita-
tea analizei globale in Consiliul ASF
(pana in 2017) a ponderii pe care
pregatirea de specialitate, perfor-
manta §i administrarea portofoliilor
SIF-urilor trebuie sa o aiba fatd de
problemele de guvernantd si buna
reputatie. De aici §i pana la situatii
hilare cu autorizarea unor conduca-
tori de SIF-uri, contestatii i procese
judiciare nu a fost decat un pas. Sper
ca, incepand cu autorizarea SIF-uri-
lor ca AFIA, astfel de interpretari su-
biective sa dispara.

Reporter: in piati, au existat pro-
puneri privind o impozitare a retur-
narilor de capital in loc de dividende.
Cum vedeti aceasta opinie?

Mircea Ursache: Responsabili-
tatea cu privire la politica fiscala re-
vine Ministerului Finantelor Publi-
ce, drept pentru care pot exprima
doar o opinie personald legata de
oportunitatea impozitarii sumelor
reprezentand restituirea catre actio-
nari a unei cote parti din aportul sau
la capitalul social. Astfel, in cei

aproape cinci ani

“Eu cred cd, din punct de vedere al

procesului de restituire a

proprietatilor i de despdagubire a
celor deposedati abuziv de regimul
comunist, Fondul Proprietatea §i-a
indeplinit integral misiunea pentru
care a fost constituit, astazi fiintand
doar ca un fond de investitii, aflat in
randul celor cu randamente mari”.

de la investirea
mea ca responsabil
in sectorul investi-
tiilor si instrumen-
telor financiare, se
poate observa cu
ochiul liber ca
doua au fost princi-
piile avute 1n vede-
re: eliminarea ori-
caror bariere si re-
ducerea costurilor
pietei de capital.
Ca atare, nu pot su-

stine nicio propunere care sa consti-
tuie nouad barierd in piatd, desi sunt
obligat sa o ascult si sa o analizez.
Deci, nu sustin niciun demers pri-
vind impozitarea returndrilor de ca-
pital (rascumparari de actiuni i re-
ducerea capitalului social) in locul
platilor dividendelor, aga cum nu su-
stin nici interventia Autoritatii in po-
liticile de investitii ale fondurilor,
deci nici limitarea numarului de
recuperari.

Ca si problematica autorizarilor,
si aceasta abordare este, dupa pare-
rea mea, o reminiscentd a vechilor
aborddri din CNVM caracterizate
prin introducerea de bariere, abor-
dari neeuropene si indreptate impo-
triva unei piete libere, performante,
deci abordari care vor sa ne intoarca
cu spatele spre Europa.

Reporter: In Parlament, este in
dezbatere o propunere legislativa care
prevede ca actiunile Fondul Proprieta-
tea, cumpdrate de la cei care le-au
dobandit fraudulos, se intorc la stat,
iar cumparatorii de buna credinta se
indreaptd Impotriva persoanelor care
au savarsit infractiunile constatate.
Cum priviti aceasta initiativa?

Mircea Ursache: Initiativa pri-
vind infiintarea Fondului Proprieta-
tea a apartinut Statului Romén, fon-
dul fiind infiintat printr-o lege spe-
ciala, in cazul de fatd Legea nr.
247/2005 cu modificarile si comple-
tarile ulterioare, 1n scopul despagu-
birii persoanelor indreptatite. Meca-
nismul de despagubire a fost si este
gestionat de Autoritatea Nationala
pentru Restituirea Proprietatilor
(ANRP), implicarea ASF ( precum
si in trecut a CNVM) rezumandu-se
la reglementarea si supravegherea
administratorului fondului, respec-
tiv a organismului de plasament co-
lectiv care reprezinta in sine un in-
strument investitional al pietei de ca-
pital. Pe cale de consecinta aplicand
principiul simetriei juridice, rezulta
ca Statul Roman poate sa decida mo-
dificarea cadrului legal special apli-
cabil Fondului Proprietatea, ASF
neavand initiativa legislativa in acest
sens. In acest context subliniem ci
participatia Statului Roman s-a di-
minuat considerabil, incepand cu
2011, iar la data de 31.12.2017, parti-
cipatia reprezinta 3,96% din capitalul
social al Fondului Proprietatea.

Trebuie insd sa subliniez cd, asa
cum aratd propunerea legislativa la
care faceti referire, aceasta nu a fost
realizatd printr-o consultare cu spe-
cialisti din piata de capital sau din
Autoritate. R&mane doar un demers
care, pentru binele pietei de capital
din Romania, nu trebuie sa primea-
scd avizul Guvernului. Explicatiile
sunt multe, dar oricine poate realiza
cum ar fi aratat astazi viata bursiera
romaneasca fara Fondul Proprieta-
tea si fara performanta administrarii
acestuia de catre Franklin Temple-
ton (astdzi valoarea actiunii este de
peste 0,93 lei, aproape de valoarea
nominala).

Eu cred ca din punct de vedere al
procesului de restituire a proprieta-
tilor si de despagubire a celor de-
posedati abuziv de regimul comu-
nist, Fondul Proprietatea si-a inde-
plinit integral misiunea pentru care
a fost constituit, astdzi fiintdnd
doar ca un fond de investitii, aflat
in randul celor cu randamente
mari. Intr-o interventie viitoare pot
detalia motivele pentru care preve-
deri din acest proiect de act norma-
tiv nu sunt viabile.

Reporter: A facut ASF controale
recente la SIF-uri si FP? Care au fost
concluziile?

(continuare in pagina 4)

S.T.E.AM. - PLANUL
DE ACTIUNI PENTRU
OBTINEREA
STATUTULUIDE
PIATA EMERGENTA

BVB a esuat in
obtinerea
statutului de
piata emergenta,
st de la MCSI,
side la FTSE
Russell

BVB a anuntat, acum cativa ani,
ca vrea sa obtina statutul de piata
emergentd, cel mai des invocand
agentia MSCI drept evaluator al
perfomantelor Bursei. Dupa ce, in
2015, agentia de rating MSCI nu a
inclus BVB pe lista scurta in vede-
rea promovarii la statutul de piata
emergentd, anuntand cd numai
Bursa din Pakistan va intra in mo-
nitorizare, BVB s-a reorientat.

Astfel, in toamna anului 2016,
BVB si-a trambitat performanta sa
fie inclusa in monitorizare, dar la o
alta agentie - FTSE Russell. Acea-
sta ne-a atras atunci atentia ca tre-
buie sa mai indeplinim criteriul li-
chiditatii, capitol la care BVB a ra-
mas corigenta, chiar si cu Ludwik
Sobolewski, adus la conducerea
BVB ca un erou salvator.

Toamna anului 2017 a reprezen-
tat, pentru piata de capital din
Romania, ratarea promovarii de la
statutul de piatd de frontiera la cel
de emergenta, FTSE Russell, agen-
tia de rating a London Stock
Exchange, aratand ca Bursa de Va-
lori Bucuresti (BVB) mai are de
indeplinit patru conditii ca sa poata
primi calificativul de piata emer-
genta. Potrivit FTSE Russell, inca
nu avem o piatd a actiunilor libera
si bine dezvoltatd, nu indeplinim
conditiile privind operatiunile de
custodie, cele privind lichiditatea si
tranzactiile in afara pietei.

Spre deosebire, piata din Polonia
a trecut de la stadiul de piata emer-
genta la cel de piata dezvoltata.

Despre MCSI, BVB a precizat
anul trecut: “Despre progresul
Romaniei spre statutul de piata
emergentd, analistii Berenberg,
Concorde Securities si Wood&Co
sustin ca Romania indeplineste
deja criteriile minime impuse de
MSCI, una dintre institutiile inter-
nationale care evalueaza pietele, si
anume existenta a 3 companii care
sa indeplineasca anumite criterii de
dimensiune si lichiditate. BVB a
continuat dialogul si cu celelalte
institutii, cum ar fi FTSE Russel,
S&P Dow Jones sau STOXX”.

in promovarea BVB la statutul
de piata emergenta si-a asumat un
rol si Autoritatea de Supraveghere
Financiara.

Consiliul ASF a aprobat, in anul
2014, proiectul S.T.E.A.M. - Pla-
nul de actiuni pentru obtinerea Sta-
tutului de Piatd Emergenta.

S.T.E.AM. reprezinta un pro-
gram de reforma a pietei de capital
din Romania in ceea ce priveste,
marimea, lichiditatea si accesibili-
tatea de catre investitori si va avea
ca efect dezvoltarea economica.
Scopul proiectului S.T.E.A.M. (Set
of actions Towards Establishing
and Acknowledgment of the emer-
ging Market status) este de punere
in aplicare a unor masuri strategice
pentru reclasificarea pietei de capi-
tal din Romania ca “piatd emergen-
ta” (fata de “piata de frontiera” in
prezent).

Tipologia pietelor este realizata
de catre Morgan Stanley Capital
International (MSCI) care clasifica
pietele de capital internationale in
urmatoarele categorii: piata de fron-
tierd, piatd emergenta si piatd dez-
voltata. Aceasta tipologie este avuta
in vedere de investitori prin limitari
de expunere in functie de tipul de
piata de capital si reprezinta un ele-
ment important in luarea deciziei de
investitie.

Avand 1n vedere raportul MSCI
si raportul Bancii Mondiale reali-
zat in luna mai 2014 (World Bank
Group Romania Capital Market
Initial Diagnostic), Autoritatea de
Supraveghere Financiara a elabo-
rat planul de masuri S.T.E.A.M.

Setul de masuri propus prin
S.T.E.A.M. include:

v cresterea gradului de accesi-
bilitate si atractivitate a pietei de
capital romanesti;

v’ eficientizarea si fluidizarea
operatiunilor de imprumut de in-
strumente financiare si a tranzactii-
lor de vanzare 1n lipsa;

v dezvoltarea pietei locale pri-
mare $i secundare de obligatiuni
(municipale si corporative);

v’ cresterea lichiditatii si atrage-
rea de noi investitori;

v cresterea vizibilitatii compa-
niilor romanesti listate pe piata de
capital, prin posibilitatea listarii
acestora i pe alte piete;

v cresterea gradului de imple-
mentare a principiilor guvernantei
corporative la nivelul emitentilor,
intermediarilor, operatorilor de
piata, depozitarilor etc.;

v/ imbunatatirea sistemului con-
tabil al entitatilor reglementate si
supravegheate - prin alinierea la
standardele [FRS. m
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Atentionare
de la Comisia
Europeana,
pentru ca
Romania nu a
implementat
MiFID II

Comisia Europeana a solicitat, pe
25 ianuarie, ca Bulgaria, Croatia,
Grecia, Letonia, Lituania, Luxem-
burg, Polonia, Romania, Slovenia,
Spania si Suedia sa puna integral in
aplicare in cadrele lor nationale Di-
rectiva revizuita privind pietele in-
strumentelor financiare (Directiva
2014/65/UE, MiFID II).

Potrivit Comisiei, aceasta directi-
va, impreund cu un regulament [Re-
gulamentul (UE) nr. 600/2014,
MiFIR], a fost adoptata in urma cri-
zei financiare cu scopul de a contri-
bui la realizarea unor piete financia-
re mai transparente, mai competiti-
ve si mai integrate in UE, pentru a
asigura existenta unui volum mai
mic de tranzactii in afara pietelor re-
glementate si 0 mai mare protectie a
investitorilor si a consumatorilor i,
in cele din urma, pentru a spori sta-
bilitatea financiara.

Institutia europeand a transmis
ca, daca masurile de transpunere nu
sunt notificate in termen de doud
luni, atunci poate decide sa trimita
statele membre respective in fata
Curtii de Justitie a UE.

La inceputul a anului, Mircea
Ursache, vicepresedinte al Autori-
tatii de Supraveghere Financiard
(ASF), ne-a spus ca tara noastra este
contracronometru privind imple-
mentarea directivei MiFid II, in
conditiile in care Parlamentul nu a
transpus inca in lege directiva.

Domnia sa ne-a spus, atunci: “Tre-
buie ca, imediat dupa inceperea sesiu-
nii parlamentare, intr-un timp foarte
scurt, Parlamentul sa adopte aceasta
lege, pentru a nu apérea probleme din
cauza unor prevederi Mifid II in con-
tradictie cu legea actuala".

Directiva armonizeaza regimul
de reglementare din UE in ceea ce
priveste cerintele organizatorice
aplicabile firmelor de investitii, pie-
tele reglementate, pietele intreprin-
derilor mici si mijlocii si serviciile
de raportare a datelor. De asemenea,
ea stabileste norme armonizate pri-
vind regulile de conduita in afaceri
pentru serviciile de investitii, inclu-
siv in cazul stimulentelor, al cerinte-
lor de dezvaluire a informatiilor si al
normelor de guvernantd privind
produsele. Cu toate ca termenul-li-
mitd initial pentru transpunerea di-
rectivei a fost prelungit cu un an, de
la3iulie20161a 3 iulie 2017, statele
membre mentionate mai sus nu au
transpus integral sau nu au transpus
deloc normele respective in legisla-
tia lor nationald, potrivit Comisiei.

Institutia precizeaza ca a solicitat
de asemenea ca Bulgaria, Croatia,
Grecia, Letonia, Lituania, Lu-
xemburgul, Polonia, Portugalia,
Romania, Slovenia si Spania sa
puna integral in aplicare Directiva
delegata (UE) 2017/593 a Comisiei
din 7 aprilie 2016 de completare a
Directivei 2014/65/UE (cunoscuta
si ca MiFID II) in ceea ce priveste
protejarea instrumentelor financiare
si a fondurilor care apartin clienti-
lor, obligatiile de guvernanta a pro-
dusului si normele aplicabile la
acordarea sau primirea de onorarii,
comisioane sau alte tipuri de benefi-
cii pecuniare sau nepecuniare.

in baza, Mifid 11, bancile vor tre-
bui sd transmitd mai multe informa-
tii autoritatilor de supraveghere si sa
puna la punct sisteme de tarifare mai
clare pentru diferitele lor produse.

Odata cu intrarea in vigoare a Di-
rectivei MiFID 1I, gestionarii de
fonduri si alti actori de pe piata vor
trebui sa raporteze pana la 65 de biti
de date in primele 15 minute care
urmeaza unei tranzactii, in caz con-
trar riscand sa fie amendati.

Dupa implementarea Mifid II,
BNR va supraveghea tranzactiile
efectuate de institutii de credit cu in-
strumente ale pietei monetare si va-
lutare (cum ar fi certificatele de tre-
zorerie, titlurile de stat si swap-urile
valutare), iar ASF toate celelalte
tranzactii.

Reprezentantii BNR ne-au expli-
cat ca, In baza noii legi, institutiile de
credit vor fi obligate sa respecte noile
cerinte impuse, in principal in urma-
toarele domenii:

“v’ publicarea de informatii pre si
post tranzactionare;

v raportarea detaliata a tranzac-
tiilor catre autoritatea nationald
competenta;

v/ buna informare si executie a
ordinelor clientilor;

v/ organizare internd adecvatd,
inclusiv pregatirea personalului, si
conformitatea masurilor interne
pentru evaluarea clientilor si evita-
rea conflictului de interese".

Potrivit Bancii Centrale, va tre-
bui ca institutiile de credit sa rapor-
teze mai detaliat tranzactiile efec-
tuate si sa publice anumite informa-
tii referitoare la acestea, ceea ce va
conduce la 0 mai buna transparenta
a pietei financiare.

Conform BNR, cerintele si
sanctiunile stabilite sunt unitare, fara
discrimindri intre institutii de credit
si alte entitati financiare. (A.A.)

MIRCEA URSACHE, VICEPRESEDINTELE ASF:

“Nu sustin niciun demers
privind impozitarea returnarilor
de capital”

(urmare din pagina 3)

Mircea Ursache: Luand in consi-
derare toti indicatorii avuti in vedere
in activitatea de supraveghere si
control, ultimele controale periodice
realizate la cele cinci Societati de
Investitii Financiare, SAI Muntenia
Invest SA (in calitate de administra-
tor al SIF Muntenia SA), Fondul
Proprietatea SA i administratorul
sau autorizat — Franklin Templeton
Investment Management Ltd. Uni-
ted Kingdom — Sucursala Bucuresti
(FTIML-SB), s-au desfasurat in de-
cursul anului 2016. In decursul anu-
lui 2017, a fost realizat un control
inopinat la SIF Transilvania SA.

Urmare a deruldrii acestor contro-
ale, ASF a emis planuri de masuri de
remediere si/sau a aplicat sanctiuni,
dupa caz, in functie de deficientele
constatate. Totodatd, in cazul unor
deficiente minore au fost transmise
atentionari /notificari.

Ca o sinteza a rezultatelor consta-
tarilor controalelor efectuate, pot sa
afirm ca nu avem probleme de risc
neidentificate i care ar putea influ-
enta piata.

Reporter: Care a fost rezultatul
anchetei asupra conducerii BVB cu
privire la problemele de guvernanta
corporativa de la operatorul de piata,
din vara trecuta?

Mircea Ursache: Avand in vedere
aspectele sesizate in luna iulie 2017
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tare a voturilor prin intermediul
postei electronice si la informarea
tuturor membrilor CA, cu privire la
orice opinie legald emisd de orice
consultant al societatii).

Reporter: Ce asteptari aveti de la
noul director general al BVB Adrian
Ténase?

Mircea Ursache: Asteptarile
mele vizeaza trei mari obiective:

v Atragerea in continuare a unor
emitenti privati la Bursa;

v" Constientizarea Tmpreund cu
intreg “boardul” de conducere al
Bursei a importantei pe care o are
infiintarea unei contrapdrti centrale
romanesti;

v Asigurarea unei bune functio-

nindu-1 ca un fond alternativ de in-
vestitii. In fata marilor provocari
ale Romaniei in 2018 si 2019,
infiintarea FSDI ar constitui un
semnal major pentru investitori, o
noud abordare a managementului
celor 27 de companii propuse in
portofoliul FSDI, de transparenta
decizionald §i raportari, precum i
de guvernanta corporativa.
Reporter: Cum va asteptati sa fie
impactate SIF-urile si Fondul Pro-
prietatea de directiva MiFID II?
Mircea Ursache: Directiva 2014/
65/UE a Parlamentului European si
a Consiliului din 15 mai 2014 pri-
vind pietele instrumentelor financia-
re si de modificare a Directivei 2002/
92/CE si a Directivei

de un membru al Con-
siliului de Administra-
tie al Bursei de Valori
Bucuresti, cu privire la
convocarea, organiza-
rea si desfasurarea
sedintelor Consiliului
Bursei, din perioada
iulie — august 2017,
ASF aprocedat la ana-

locala de capital”.

“Infiintarea Fondului Suveran de
Dezvoltare si Investitii (FSDI)
reprezintd un proiect legislativ de
importanta strategicd pentru economia
nationald, ce va impacta inclusiy piata

2011/61/UE (MIFID II) se
aplica SSIF si institutiilor
de credit care presteaza ser-
vicii si activitati de investi-
tii, precum si societatilor de
administrare a investitiilor
(SAIJ) care administreaza si
conturi individuale de in-
vestitii sau desfagoara acti-

lizarea informatii-
lor/documentelor transmise de BVB
ca urmare a solicitarii Autoritatii,
coroborat cu prevederile legale/re-
gulamentare incidente in speta.

Din analiza derulata de ASF, au
rezultat urmatoarele:

v’ existenta unor divergente de
opinii intre membrii CA pe tema pre-
lungirii mandatului de director gene-
ral exercitat, pana la data de
21.08.2017, de catre Ludwik Sobo-
lewski i a propunerii unei alte per-
soane pentru aceasta functie, a mo-
dului si conditiilor financiare in care
s-a desfasurat/se va desfagura man-
datul de director general;

v/ nu s-a constatat existenta unor
solicitari de convocare de sedinte ale
Consiliului Bursei primite din partea
membrilor si carora sd nu li se dea
curs si nici subiecte solicitate de
membri care sd nu fie incluse pe or-
dinea de zi;

v adoptarea deciziilor in cadrul
sedintelor CA s-a efectuat cu dificul-
tate, procesul fiind ingreunat din ca-
uza parerilor divergente ale membri-
lor Consiliului Bursei, neparticiparii
unor membri la sedinte, participarii
numai la unele subiecte de pe ordi-
nea de zi si lipsa de cvorum. in situa-
tiile 1n care nu a fost indeplinit cvo-
rumul, nu au fost adoptate hotarari;

v’ subiectele solicitate de membri
a fi introduse pe ordinea de zi a
sedintelor CA au fost luate in consi-
derare, inclusiv subiectul privind
propunerea de prelungire a contrac-
tului de mandat al directorului gene-
ral de la acel moment, concre-
tizdndu-se prin emiterea unor con-
vocatoare n acest sens;

v" Comitetul de Nominalizare al
BVB a procedat la evaluarea anuala
a activitatii directorului general, pe
care le-a prezentat-o Consiliului
Bursei;

v din constatarile auditorului in-
tern pentru perioada vizata nu au re-
zultat aspecte semnificative.

Luand in considerare rezultatul
investigatiei derulate, ASF a atentio-
nat membrii CA, intrucat analiza
efectuatd a evidentiat o cunoastere
partiald a prevederilor legale si a
procedurilor statutare aplicabile
BVB (cu privire la modul de exerci-

nari a mecanismelor de guvernanta
corporativa pentru emitenti (inclusiv
BVB!).

Reporter: Care considerati ca va
fi efectul asupra pietei de capital a
infiintarii Fondului Suveran de
Investitii?

Mircea Ursache: Infiintarea
Fondului Suveran de Dezvoltare si
Investitii (FSDI) reprezinta un pro-
iect legislativ de importanta strategi-
ca pentru economia nationala, ce va
impacta inclusiv piata locala de capi-
tal.

intre avantajele potentiale pentru
piata de capital identificate de catre
initiatorii proiectului se numara fap-
tul cd pentru acele societati nelistate
incluse in portofoliul investitional al
FSDI vor exista premise in vederea
listarii acestora si a tranzactionarii la
cota Bursei, ulterior preluarii lor.

De asemenea, consideram ca piata
locala de capital va beneficia de o
crestere a vizibilitatii fata de investi-
torii institutionali. Totodata, opindm
ca FSDI va putea oferi canale supli-
mentare de finantare a proiectelor de
infrastructura relevante pentru dez-
voltarea economica nationala.

Proiectul de constituire a Fon-
dului Suveran de Investitii este si o
satisfactie personald, intrucat in
2009 am propus Guvernului un pro-
iect in acest sens.

Mai mult decat atat, fata de pri-
ma formula prezentatd public, cea
prezenta aflata in dezbaterea Sena-
tului Romaniei aduce un progres
uriag pentru piata de capital, defi-

vitatea de consultanta de
investitii.

SIF-urile nu intra in sfera de apli-
care a MiFID II si prin urmare intra-
rea in vigoare a acestei directive si a
pachetului legislativ angrenat de
aceasta nu influenteaza in mod direct
aceste entititi. In ceea ce priveste
Fondul Proprietatea, mentiondm ca
acesta este administrat de un AFIA -
Franklin Templeton International
Services S.A R.L. (“FTIS”/*“Admi-
nistratorul Fondului”).

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

Mircea Ursache: Consider ca
raspunsurile de mai sus la solicita-
rea dumneavoastra arata, fara a fi
nevoie de vreo alta precizare, rolul
semnificativ jucat de ASF prin Sec-
torul Instrumentelor si Investitiilor
Financiare in crearea in Romania a
unei piete de capital reglementate si
supravegheate dupa model euro-
pean. De altfel, modul de lucru, pro-
fund consultativ cu entitatile supra-
vegheate in pregatirea elaborarii re-
glementarilor, lipsa oricaror con-
vulsii in piata i suprapunerea exac-
ta a legislatiei romanesti peste cea
europeana (insemnand

“Inifiativa privind
infiintarea Fondului
Proprietatea a apartinut

Statului Roman, fondul fiind

infiintat printr-o lege

speciala, in cazul de fata

Legea nr. 247/2005 cu

modificarile si completarile

ulterioare, in scopul

despdagubirii persoanelor

indreptatite”.

2018, dar si la crearea Pietei Unice
Europene in domeniu in 2019.

Totusi, tinand cont de obiectivul
principal al ASF de dezvoltare cons-
tantd si durabila a pietei de capital, in
cadrul programului demarat in acest
mandat, proiectul STEAM si-a pro-
pus trecerea de la statutul de piatd de
frontierd la statutul de piata emer-
genta.

Dupa cum se cunoaste, primul pi-
lon al acestui proiect a fost “Revizui-
rea legislatiei primare” despre care
am vorbit Tnainte.

Urmeaza ca dupad aparitia in pe-
rioada urmatoare a incd doud noi
legi, respectiv a Legii privind pietele
de instrumente financiare, precum si
a Legii privind fondurile de investitii
alternative, sa ne concentram pe mo-
dificarea corespunzatoare a regle-
mentirilor secundare. in prima parte
aanului 2018, se are In vedere emite-
rea reglementdrilor secundare in
aplicarea Legii nr. 24/2017 si a Legii
nr. 29/2017.

Cel de al doilea pilon al proiectu-
Iui STEAM este “Consolidarea si
modernizarea infrastructurii pietei
de capital”.

Din perspectiva acestui pilon,
ASF are in vedere reautorizarea De-
pozitarului Central SA, in conformi-
tate cu prevederile Regulamentului
UE nr. 909/2014, iar in ceea ce pri-
veste infiintarea unei contraparti
centrale (CCP), in conformitate cu
cerintele Regulamentului UE
nr.648/2012 (EMIR), ASF intentio-
neaza reluarea discutiilor cu partici-
pantii la piatd prin infiintarea unui
grup de lucru care sa analizeze aceas-
ta posibilitate.

“Dezvoltarea pietei de obliga-
tiuni” care reprezinta cel de al treilea
pilon al programului propus de ASF
este urmarea semndrii de catre ASF,
MFP,BVB i DC a conventiei referi-
toare la derularea operatiunilor pe
piata primard, programul pilot pri-
vind emisiunea de titluri de stat dedi-
catd investitorilor de retail fiind fina-
lizat cu succes, in acest sens, pe piata
de capital fiind deja listate astfel de
emisiuni.

ASF are in vedere si stimularea
emisiunilor de obligatiuni realizate
de societatile deja listate pe piata de
capital, fiind realizate in acest sens
diferite intalniri cu reprezentanti ai

unor intermediari §i emi-
tenti, In vederea identifica-
rii unor masuri ce ar putea fi
implementate de catre au-
toritate.

In contextul celui de al
patrulea pilon al programu-
lui STEAM — “Stimularea
cresterii numarului de emi-
tenti si a lichiditatii pietei
de capital”, ASF a avut
drept obiectiv extinderea
tentilor romani pe piete ex-
terne, respectiv de eficien-
tizare si fluidizare a opera-
tiunilor de Tmprumut de in-
strumente financiare si a
tranzactiilor de vanzare in lipsa,
obiective deja atinse prin modifica-
rea corespunzitoare a reglementari-
lor secundare ale autoritatii pietei de
capital (au fost modificate in acest
sens Regulamentul CNVM 13/2005,
Regulamentul CNVM 5/2010, Re-
gulamentul CNVM 32/2006).

in cadrul celui de al cincilea pilon
—"Dezvoltarea pietei de retail si edu-
catie financiara”, ASF are in vedere
promovarea avantajelor si a benefi-
ciilor listarii/derularii procesului de
privatizare pe piata de capital. In
acest sens, ASF intentioneazd sa
continue organizarea unor intalniri/
evenimente pe aceste teme, in parte-
neriat cu diferite institutii/autoritati/
entitati reprezentative ale pietei.

Obiectivul de imbunatatire a siste-
mului contabil al entitatilor autoriza-
te, reglementate si supravegheate de
ASF — SIIF- prin alinierea la Stan-
dardele Internationale de Raportare
Financiara (IFRS) a fost atins prin
emiterea in anul 2015 de reglemen-
tari secundare 1n acest sens, care in
prezent sunt actualizate in conformi-
tate cu dinamica inregistrata la nive-
lul IFRS.

in contextul in care ASF a adop-
tat deja Regulamentul nr. 2/2016
privind aplicarea principiilor de gu-
vernantd corporativa de catre enti-
tatile autorizate, reglementate si su-
pravegheate de Autoritatea de Su-
praveghere Financiara, pe viitor se
are 1n vedere cresterea gradului de
implementare a principiilor guver-
nantei corporative si In cazul emi-
tentilor, urmand a se realiza modifi-
cari corespunzatoare la nivelul re-
glementarilor incidente acestor en-
titati.

Fiind un supliment dedicat socie-
tatilor de investitii financiare
(SIF-uri si Fondul Proprietatea), nu
pot sa inchei fara sa consemnez rolul
acestora in dezvoltarea pietei de ca-
pital romanesti, Incurajatoare fiind
rezultatele si randamentele din 2017,
dar si din primele zile ale lui 2018.
Piata de capital romaneasca, inclusiv
prin aportul societatilor de investitii
financiare, si-a gasit pregnant locul
in economia nationald in acesti ul-
timi ani, fiind domeniul cel mai sta-
bil, predictibil si neafectat de influ-
entele politice.

Reporter: Va multumesc! m

predictibilitate, siguranta,
conditii egale pentru inve-
stitorii romani $i strdini)
sunt tot atatea elemente
care vorbesc de la sine de-
spre rolul jucat de ASF in
procesul de trecere la sta-
tutul de piata emergenta in

“Directiva 2014/ 65/UE a Parlamentului
European si a Consiliului din 15 mai 2014
privind pietele instrumentelor financiare i
de modificare a Directivei 2002/ 92/CE si a
Directivei 2011/61/UE (MiFID I1) se aplica
SSIF si institutiilor de credit care presteazai
servicii §i activitati de investitii, precum si
societatilor de administrare a investitiilor
(SAI) care administreaza si conturi
individuale de investitii sau desfasoara
activitatea de consultanta de investitii”.
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BOGDAN DRAGOI, SIF BANAT CRISANA:

“Actionari1 BVB ar trebui sa evalueze
A-ul, care s1-a aratat limitele”

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

B “Intentionam sa
ajustam detinerea in
unele banci”

Reporter: Care sunt perspective-
le pentru 2018, fata de 2017?

Bogdan Drigoi: Contextul eco-
nomic global si european sunt sensi-
bil diferite fata de debutul anului tre-
cut. Remarcam discutii din ce in ce
mai sonore legate de o posibila criza
economica, similard celei din
2008-2009. Desigur, este extrem de
important domeniul de unde ar porni
o eventuala recesiune, ca $i momen-
tul In care ea s-ar face resimtitd in
Romania. Am remarcat cu totii ca
existd un delay de 7-8 luni, dupa care
intram in contact cu posibile conse-
cinte ale acesteia. Incercim si fim
pregatiti pentru orice scenariu, anti-
cipand inclusiv perspective de piata,
economice sau financiare mai putin
fericite, si ramanem prudenti si atenti
la toate semnalele,

manageriale sau administrative, nu
reprezintd o provocare din acest
punct de vedere. Am investit Tn aceste
actiuni pentru ca avem incredere in
domeniu, avem certitudinea faptului
ca sunt conduse corect, conform
principiilor guvernantei corporative.
in ceea ce priveste aceste companti,
ca manager i administrator poti doar sa
schimbi proportiile in portofoliu, in
functie de asteptarile pe care le ai si de
perspectivele pe care le anticipezi.

Focusul foarte mare este pe compa-
niile unde suntem majoritari si unde
avem interes si responsabilitatea di-
rectd ca acestea sa performeze.

Reporter: Ce modificari vedeti
in portofoliu in acest an?

Bogdan Drigoi: in 2018 preco-
nizam ajustdri de portofoliu,
reasezari si pozitiondri putin diferite
fata de anul precedent. Raméanem in-
teresati, ca si pand acum, de dome-
niul energetic si de cel bancar, insa,
in ceea ce il priveste pe cel din urma,

urmarind atent evo-

fara ca acest lucru
sa ne afecteze poli-
tica investitionala.
Poate fi insa la
fel de adevarata si
teoria conform ca-
reia dacd anticipam
cu totii un moment
de regres economic
acesta nu se

“Eu cred ca Adrian
Tanase va fi un bun
manager; il cunosc,
am incredere cd va
duce bursa intr-o
etapd nouda”.

lutia pietei, cred ca
vom realoca resur-
sele SIF Banat
Crigsana. Exista
unele banci unde
suntem actionari,
care au un potential
mare de crestere si
altele unde noi con-
sideram cd putem

intampld. In gene-
ral, una dintre ca-
racteristicile acestei manifestari este
imprevizibilitatea ei, aga cd putem
spera ca acest scenariu sd nu se pro-
duca.

Din punctul nostru de vedere,
insa, este clar ca va exista o incetini-
re a ritmului de crestere economica.

Reporter: Ce modificari semni-
ficative au intervenit in portofoliul
societatii, in 20177

Bogdan Drigoi: Ne-am asumat
in fata actionarilor ca vom “curdta”
portofoliul SIF Banat Crigana i vom
continua acest demers si in 2018.

Vreau sé clarific aici: desi SIF Ba-
nat Crisana este actionar al aproxi-
mativ 140 de societdti comerciale,
peste 95% din valoarea activului se

sa ajustam detine-
rea. Nu pot sd afirm ca evolutia lor
este nesatisfacatoare, dar observam
ca s-au atins niste cote maxime si
simtim ca este momentul sa ne repo-
zitiondm. Pe acest segment vedem o
ajustare, dar nu una drastica. Nuam
sd nominalizez bancile vizate.

in acelasi timp, suntem la fel de
receptivi si atenti ca §i pand acum,
cdutam oportunitdti, concen-
trandu-ne in mod deosebit pe com-
panii unde putem sa intram, initial cu
0 pozitie minoritard $i apoi sd
crestem spre o detinere majoritara.

Reporter: Luati n calcul ofertele
publice anuntate?

Bogdan Dragoi: Le analizam,
dar nu pot sa afirm ca vom participa
sau nu. Analizam sectorul si stabilim

Toti avem de cdstigat de pe urma unei burse
dezvoltate — avem nevoie de contraparte
centrala locala, de operatiuni precum
short-selling sau imprumutul de actiuni, de tranzactii
OTC. Pe scurt, de o infrastructurd de tranzactionare
aliniatd la cerintele internationale”.

cote din profit, acestea nu au o politi-
cd clard in acest sens, deci nici noi nu
putem face previziuni fundamentate
sau precise despre anul pe care il
avem in fata.

Am putea declara ca avem o poli-
ticd de dividende daca, indiferent de
ce nivel de return al investitiilor are
SIF Banat Crigana, am decide sa vin-
dem active pentru a marca profit.

Sunt impotriva acestei strategii.
Prefer sa avem un portofoliu care sa
produca bani.

Reporter: Ati mai spus si In alte
ocazii cd, dincolo de capacitatea de
management pe care o
aveti, va impacteaza si
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Bogdan Drigoi: Din
punctul meu de vedere,
conteaza in proportii
aproape egale cu efortul
si activitatea de manage-
ment: daca piata este sta-
bila si dezvoltata, orice
emitent beneficiazd de
acest lucru. O piata dina-
mica, efervescenta, cu
multiple optiuni, Inseam-
na oportunitati pentru noi
si vine la pachet cu o se-
rie de beneficii.

5,0098

regaseste in primele 30 de detiner,
unde avem pachet de control. Acestea
reprezintd punctul nostru de interes
strategic, sfera noastra principala de
activitate; sunt companiile in care ne
implicam, care functioneaza urma-
rind criterii clare de performanta si
transparentd.

Avem si societdti in care suntem
minoritari, numeroase, dar cu valoa-
re micd in portofoliu. in multe dintre
aceste cazuri luam in considerare op-
tiuni de exit, mai ales pentru acelea
consumatoare de timp si energie si
fara valoare adaugatd pentru actio-
narii nostri.

A treia categorie include companii-
le din portofoliu, companii mostenite,
ce sunt 1n diverse stadii de insolventa
sau faliment, unde momentan suntem
blocati. insa, intr-un an-doi, sperdm si
ramanem doar cu prima categorie si sa
ne concentram pe acele active care
sunt cu adevarat valoroase.

Reporter: Care sunt domeniile
de interes pentru investitii?

Bogdan Drigoi: Anul trecut, po-
litica de management si achizitii a
SIF Banat Crisana s-a concentrat pe
sectorul bancar, pe cel energetic si pe
companiile pe care le detinem majo-
ritar.

Societatile din sistemul bancar
sau energetic sunt listate, deci nu
prea existd implicare din partea ac-
tionarilor in implementarea politicii

un anumit pret sau un interval in care
investitia respectiva ar fi interesanta
pentru noi. Daca ne incadram in pre-
tul anuntat in oferta, atunci partici-
pam.

Reporter: Cum evaluati rezulta-
tele rascumpararilor facute?

Bogdan Driagoi: Asa cum am
afirmat si la momentul respectiv,
consider ca a fost unul dintre cele
mai de succes programe de rascum-
parare derulate vreodatd. Ma bucur
ca interesul si increderea investitori-
lor pentru SIF Banat Crisana a fost
atat de mare, astfel incat, la final,
tranzactia a fost complet diferita fata
de ce structurasem initial. Din
perspectiva actionarilor nostri, re-
zultatul a fost peste asteptari: creste-
rea pretului actiunii In piatd, reduce-
rea discount-ului si consolidarea pe
Bursa cu investitie limitata.

Reporter: Aveti o politica de di-
vidende?

Bogdan Driigoi: in ceea ce pri-
veste distribuirea de dividende, ace-
asta intrd in sfera de decizie a actio-
narilor. In Adunarea Generald a
Actionarilor se stabilesc aceste coor-
donate, iar investitorii au intotdeau-
na toate optiunile deschise. Referitor
la predictibilitatea volumului de di-
vidende, suntem in stransa legatura
cu activitatea companiilor din porto-
foliu. Exceptand sectorul energetic,
unde statul a impus distribuirea unei

Reporter: Cum va
impacteaza noile reglementari euro-
pene — MiFID II?

Bogdan Driagoi: Directiva nu ni
se aplicd noud, societatilor de investi-
tii, dar se aplica bancilor. Un prim
efect a fost faptul ca Raiffeisen Bank,
care este un broker important in piata,

si-a anuntat retragerea din cauza co-
sturilor. Asta este o problema pentru
ca astdzi mai sunt in Romania putini
brokeri care incd mai au birouri in
Europa Centrala si de Vest. De fapt,
pe zona de Vest, mai este unul singur.

in paralel cu implementarea
acestor reglementari, care este obli-
gatorie, trebuie sa fim atenti la de-
schiderea pe care o avem pentru in-
vestitorii straini si la ce le oferim. Nu
putem risca s nu avem niciun bro-
ker cu expunere pe Vestul Europei,
nu ne permitem ca investitorii mari
internationali sa ne scoata de pe ra-
darele lor.

Reporter: Avem sanse sa promo-
vam la statutul de piatd emergenta?

Bogdan Dragoei: Cred cd mai
avem multe de facut. Sa nu uitdm ca
FTSE Russell ne-a mentinut in cate-
goria pietelor de frontiera si avem un
an la dispozitie, pana la urmatoarea
evaluare, sa atingem criteriile. Di-
rectorul Bursei de Valori a fost re-
cent avizat si nu cred ca este realist sa
ii cerem o asemenea performanta.
Eu am incredere in Adrian Tanase,
dar sunt multe de facut, insa unele nu
depind exclusiv de el.

Reporter: Ce performante trebu-
ie sa 1i cerem?

Bogdan Drigoi: inainte de a cere
trebuie sa vedem ce propune el, ce
viziune are. Eu cred cd Adrian Téna-
se va fi un bun manager; il cunosc,
am Incredere cd va duce bursa intr-o
etapa noud.

Cred ca trebuie sa profite de
dorinta companiilor private de a se
lista, sa aduca pe bursa cat mai mul-
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te, si nu mai stam cu mana intinsa la
stat. Suntem pe un trend bun din
acest punct de vedere, am avut 4 listari
in 2017 si 2018 a inceput cu doud
anunturi oficiale.

Adrian Tanase este un profesio-
nist, trebuie lasat sa isi faca treaba si
sper ca va beneficia de intelegere si
suport. CA-ul Bursei si-a aratat limi-
tarile si puterea pe parcursul anului
trecut. Din punctul meu de vedere,
este inadmisibil sa nu fie convocate
sedinte de CA, sa nu reugesti sa se-
lectezi un director general intr-un
moment-cheie n care piata are foar-
te mare nevoie sa performeze. Sper
ca unii membri ai Consiliului de
Administratie sa isi recunoasca pro-
priile limitari. De asemenea, mai
sper ca actionarii Bursei s evalueze
bine performantele acestei echipe de
administratori si s actioneze In con-
secinta.

Toti avem de castigat de pe urma
unei burse dezvoltate — avem nevoie
de contraparte centrald locala, de
operatiuni precum short-selling sau
imprumutul de actiuni, de tranzactii
OTC. Pe scurt, de o infrastructura de
tranzactionare aliniatd la cerintele
internationale.

la o luna la alta.

De asemenea, mi se pare extrem de
importanta revizuirea procedurilor de
acordare a ajutoarelor de stat. Nu este
posibil ca nicio firma romaneasca sa nu
primeascd ajutor de stat. Si stiu din
experientd proprie; anul trecut am
aplicat si noi, cu o companie din por-
tofoliu.

Cand eram la Ministerul Finante-
lor, aveam o reguld: companiile
care primisera ajutor de stat nu pu-
teau si se mai inscrie. insi, dupi
plecarea mea, regula a fost scoasa.
Asacd am constatat ca primele doua
companii care au primit ajutor de
stat in 2017 mai primisera de cateva
ori.

Si, In conditiile in care unul dintre
criterii este dimensiunea business-ului,
este logic ca acele companii castiga-
toare an de an vor creste considera-
bil, deci vor fi din nou eligibile. Sunt
multe companii romanesti care trebu-
ie sustinute, dar cumva acest lucru
pare sa nu fie prioritar.

Este o discutie foarte ampld. Noi
ne lovim de multe probleme in tara,
avand companii in portofoliu care
activeazd in multe regiuni. De

Este evident ca sunt
multe lucruri de facut si
este nevoie ca noul CEO
sa isi propuna atat obiecti-
ve pe termen scurt, cat si
pe termen lung. Si sper sa
aibd mana libera sa le
indeplineasca.

Reporter: Ce astep-
tari aveti de la ASF?

Bogdan Dragoi: Eu,
personal, am remarcat in
2017 o deschidere mai
buna si o comunicare efi-
cienta cu ASF, fata de

“Astept un plan de care
guvernul sa se tind, astept
implementarea mdsurilor

anuntate, nu schimbarea lor
de la un an la altul. Ca
manager, trebuie sa pot sd imi
fac planuri, sa stiu ce impozite
platesc pe urmatorii cativa ani,
nu sd fiu luat prin surprindere
dela o luna la alta’.

acum 3-4 ani. SIF-urile
sunt ugor atipice si din acest motiv
avem nevoie de o foarte buna cola-
borare cu reglementatorul. Ne do-
rimsd inteleaga limitarile noastre si
sa adapteze legislatia europeand cu
particularitatile noastre si ale pietei.

Reporter: Dar de la Guvern?

Bogdan Drigoi: Predictibilitate.
Sunt convins ca asta ne dorim cu to-
tii, dupa anul 2017.

Astept un plan de care guvernul sa
se tind, astept implementarea masu-
rilor anuntate, nu schimbarea lor de
laun an la altul. Ca manager, trebuie
sa pot sa imi fac planuri, sd stiu ce
impozite platesc pe urmdtorii cativa
ani, nu sa fiu luat prin surprindere de

exemplu, In zona Cluj avem afaceri
cu cerere mare pe productie pe
schimbul 3, dar nu reugim sa anga-
jam. De ce? Pentru ca piata locala a
fost supralicitata la nivel salarial de
acele companii care primesc ajutoa-
re de stat 1n fiecare an.

Fara sa discrimindm companiile
straine, pand la urma in cadrul SIF
Banat Crigana aproape toate compa-
niile pe care le avem sunt romanesti,
toti banii pe care ii avem 1i tinem in
Romania. Consider ca acesta este un
motiv suficient pentru o reconside-
rare a pozitiei autoritatilor fata de in-
vestitori.

Reporter: Va multumesc! m

“Ma bucur ca interesul
si increderea
investitorilor pentru
SIF Banat Crisana

au fost atit de mari
(n.r.: pentru programul
de rascumpdrare),
astfel incat, la final,
tranzactia a fost
complet diferita fata de
ce structurasem initial.
Din perspectiva
actionarilor nostri,
rezultatul a fost peste
asteptari: cresterea
pretului actiunii in
piatd, reducerea
discount-ului si
consolidarea pe Bursa
cu investitie limitata”.

PORTOFOLIUL SIF BANAT-CRISANA

Vot

SIF BANAT-CRISANA

STRUCTURA PORTOFOLIULUI

pe tipuri de active

total activ

pondere in total activ, valori rotunijite;

2.321 mil. lei

m actiuni listate*
1.804,57 milioane lei

* categoria include si titlurile de participare AOPC listate (SIF-uri si FP)
valori calculate |a 30.09.2017 conform Reg. ASF 9/2014 si Reg. ASF 10/2015

m actiuni nelistate
166,69 milioane lei

m titluri de participare AOPC nelistate
200,27 milioane lei

m obligatiuni societati comerciale
43,39 milioane lei

w titluri de stat
32.07 milioane lei

m depozite bancare + disponibil
41.54 milioane lei

m creante si alte active
32.81 milioane lei
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CLAUDIU DOROS, SIF MOLDOVA:

“Planuim sa mentiem o politica
de dividend predictibila”

® “Avem 1n vedere noi proiecte rezidentiale”

Reporter: Cum a evoluat SIF
Moldova, in 2017, avand in vedere
cd ASF a avizat conducerea cu o
mare Intarziere fatd de momentul
alegerilor?

Claudiu Doros: Rezultatele esti-
mate pentru anul 2017 atesta
depasirea indicatorilor financiari bu-
getati (fig.1.), performanta care se
reflectd 1n beneficiile actionarilor si
care reprezintd premise favorabile
pentru sustinerea strategiilor investi-
tionale pe directiile prezentate in
“Declaratia de politici investitionale
2014 —-2018”.

Investitorii au validat in piata stra-
tegia si performantele inregistrate,
iar cresterea interesului acestora s-a
concretizat in cresterea pretului
actiunii SIF2 si reducerea discount-ului
pret SIF2 /VUAN (fig. 2).

Astfel, in mod evident, procesul de
avizare derulat de ASF nu a impactat
negativ performantele noastre si, din-
colo de aspectul formal al duratei,
complexitatea analizei ASF, impusa
de noile reglementari aplicabile, con-
stituie o garantie suplimentard, solida,
privind profesionalismul echipei care
administreaza SIF Moldova.

Reporter: Ce modificari semnifi-
cative au intervenit in portofoliul so-
cietatii?

Claudiu Doros: Administrarea
participatiilor din portofoliu s-a rea-
lizat pe coordonatele strategiei mul-
tianuale 2014 — 2018 si Programului
de activitate 2017, respectiv:

» Crestere pentru portofoliul De-
tineri Majoritare - abordare de tip
“private equity” in cadrul unor deti-
neri majoritare existente (real estate,
agricol, alte sectoare);

» Recalibrare pentru portofoliul
CORE - portofoliul listat ce ofera li-
chiditate activelor SIF Moldova, re-
prezentand principalul generator de
venituri;

» Restructurare pentru portofo-
liul SELL — continuare restructura-
re/vanzare a portofoliului de actiuni
“istoric”.

Astfel, la finele anului 2017, por-

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

Ne dorim noi listari §i noi sectoare reprezentate la BVB, ceea ce ar asigura
posibilitati sporite de diversificare a portofoliului de active, cu implicatii pozitive
semnificative in ce priveste calitatea acestuia, randamentele asteptate §i managementul riscurilor

asociate fiecarei clase de active”.

efecte pozitive asupra performantei
intregului portofoliu.

Subliniem si evolutiile pozitive
semnificative in dezvoltarea urma-
toarelor proiecte principale initia-
te/derulate prin intermediul filialelor
Grupului SIF Moldova:

» Proiectul imobiliar “Baba No-
vac Residence” dezvoltat de Tesato-
riile Reunite SA Bucuresti — a ince-
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tofoliul de actiuni cotate detine pon-
derea principala (CORE), de 79,4%
in valoarea totald a activelor admi-
nistrate, in timp ce ponderea actiuni-
lor necotate este de 8,4%, pe fondul
reorientdrii politicii investitionale.
S-au mentinut sectoarele financiar si
energetic (45,2%, respectiv 18,2%,
raportat la valoarea totald a active-
lor) ca sectoare principale in structu-
ra portofoliului. Pe de o parte, a con-
tinuat procesul de reducere a numa-
rului de participatii din portofoliu,
concretizat prin vanzarea integrald a
pachetelor de actiuni in cazul a 11
emitenti (fig. 3) iar, pe de altd parte, a
crescut expunerea per emitent, in
special pe portofoliul CORE, cu

put construirea ansamblului reziden-
tial compus din 6 blocuri cu 363
apartamente si 436 locuri parcare
(subterane si supraterane). Con-
structia ansamblului este in grafic,
iar ritmul vanzarilor este peste cel
prognozat initial, peste 100 de apar-
tamente fiind deja contractate;

» Proiectul Ferma Afine dezvol-
tat de Agrointens SA —se afld in curs
de implementare proiectul privind
extinderea investitiei Ferma Afine
pana la o suprafata de 76 ha, circa 18
ha plantatii existente si 46 ha planta-
tii in curs de infiintare;

» Proiectul Veranda Mall (deti-
nere indirectd prin intermediul Pro-
fessional Imo Partners SA si Nord

SA) - performantele inregistrate n
exploatarea acestui centru comer-
cial, cu o suprafata Inchiriabild de
circa 30.000 mp si un grad de ocupa-
re de peste 97%, au confirmat pe de-
plin proiectiile SIF Moldova care au
stat la baza deciziei investitionale.

Reporter: Care sunt planurile
dumneavoastra pentru acest an?

Claudiu Doros: Elementele che-
ie ale planurilor noastre raman:

» Politica de investitii solida —
baza cresterii pe termen lung a valo-
rii activelor administrate, element
fundamental pentru consolidarea
increderii investitorilor;

» Politica de dividend predictibi-
14 - remunereaza capitalul investit la
un nivel superior randamentelor ofe-
rite de plasamentele monetare, este
menita sa satisfaca interesele pe ter-
men scurt ale actionarilor. In acelasi
timp, existenta unor randamente sca-
zute pe piata monetara favorizeaza
investitiile, ceea ce serveste intere-
sele pe termen mediu si lung ale ac-
tionarilor;

» Operatiuni de capital - prin de-
rularea unor Programe de rascumpa-
rare de actiuni in scopul reducerii ca-
pitalului social.

Reporter: Care sunt domeniile
de interes pentru investitii?

Claudiu Doros: Va continua pro-
cesul de recalibrare dinamica a porto-
foliului CORE, in acord cu perfor-
manta companiilor listate incluse in
acesta, precum si identificarea unor
noi oportunitati investitionale in ca-
drul portofoliului Detineri Majorita-
re, in domenii cu potential de crestere
demonstrat, cum sunt sectoarele real
estate si agricol. Avem 1n vedere noi
proiecte rezidentiale, in locatii de ca-
litate, pentru a valorifica expertiza
deja acumulata in domeniu.

Fig. 2
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Reporter: Care sunt intentiile
dumneavoastra cu privire la expune-
rea pe Banca Transilvania?

Claudiu Doros: Evolutia actiu-
nilor Banca Transilvania a confir-
mat pe deplin estimarile SIF Mol-
dova, emitentul contribuind sem-
nificativ la performanta portofo-
liului si la cresterea activului net.
La sfarsitul anului 2017 expunerea
pe TLV erade 35% in activele tota-
le (36,8% la sfarsitul anului prece-
dent). S-a mentinut o detinere im-
portantd, datoritd randamentului
ridicat oferit (cash + actiuni gratui-
te) si potentialului de crestere al ac-
tiunii, fundamentat de capacitatea
de majorare a capitalurilor proprii
prin crestere organica a bancii, pre-
cum si prin achizitii i fuziuni cu
alte institutii bancare care operea-
Z4 pe piata romaneasci. in acelasi
timp, cresterea economica inre-
gistratd in Romania, bazata pe con-
sum, a determinat sporirea perfor-
mantelor bancilor interesate in fi-
nantarea consumului. In particular,
trendul de crestere al dobanzilor
favorizeaza sectorul bancar, cu
perspective foarte bune pe termen
lung.

Reporter: Intentionati sa mai
propuneti consolidarea valorii nomi-
nale a actiunilor?

Claudiu Doros: Avand in vedere
beneficiile unei astfel de operatiuni
pentru companie §i micii actionari,
ramane in atentia noastra o astfel de
propunere, cu atdt mai mult cu cat
doud Adunari Generale ale Actiona-
rilor au aprobat propunerea noastra.

Reporter: Ce alte masuri aveti in
vedere pentru consolidarea actiona-
riatului?

Claudiu Doros: Ca manage-
ment, nu avem in vedere masuri
care sa influenteze actionariatul, nu
este rolul nostru. In ceea ce priveste
structura de actionariat, este deja
consolidata, avand in vedere ca doar
cateva sute de actionari, investitori
activi la BVB, institutionali si indi-
viduali, detin peste 70% din capita-
lul social.

Reporter: SIF-urile sunt printre
cei mai buni performeri delaBVB in
2017. Cum va explicati?

Claudiu Doros: SIF-urile isi
mentin atractivitatea prin calitatea
portofoliilor, prin discount-ul ridi-
cat. Apreciem 1nsa cd au inceput sa
apara diferente in atitudinea investi-
torilor/actionarilor generate de
diferentele care vizeaza strategiile in-
vestitionale, operatiunile de capital,

dinamismul si flexibilitatea manage-
mentului, echilibrul in procesul de-
cizional i managementul adecvat al
riscurilor etc.

Reporter: Cum evaluati rezulta-
tele rascumpararilor facute?

Claudiu Doros: Daca este sd ne
referim la programul de rascumpdra-
re aprobat in AGA din aprilie 2017

Reporter: Cum vedeti masurile
fiscale adoptate de Guvern?

Claudiu Doros: Sunt convins ca
s-au dorit a fi stimulative. Vom vedea
efectul lor in perioada urmatoare.

Reporter: Ce asteptari aveti de la
autoritati, cu privire la incurajarea
afacerilor?

Claudiu Doros: Ca investitori

ceare ca scop reducerea
capitalului social, efec-
tele pozitive ale opera-
tiunii sunt evidente:

»Diminuarea disco-
untului dintre activul net si
pretul de tranzactionare;

» Discountul a variat
intre 48-50% in perioa-
da noiembrie 2016 si
inceputul ofertei publi-
ce (7 iunie 2017), iar
dupa incheierea aceste-
ia (27 iunie 2017), ac-
tiunea SIF2 s-a inscris
pe un trend constant de
crestere, discountul
atingand in prezent cel
mai mic nivel din pe-

“SIF-urile isi mentin atractivitatea
prin calitatea portofoliilor, prin
discount-ul ridicat. Apreciem insd
cd au inceput sa apara diferente in

atitudinea

investitorilor/actionarilor generate
de diferentele care vizeazi strategiile
investitionale, operatiunile de
capital,
managementului, echilibrul in
procesul decizional si
managementul adecvat al

dinamismul si flexibilitatea

riscurilor etc”.

rioada post-criza finan-
ciara, atdt la SIF Moldova (circa
20% - fig, 2) cat si in sector (celelalte
SIFuri);

» Cresterea activului unitar, a co-
tatiei si a lichiditatii actiunii in piata;

» VUAN: crestere cu 16% in pe-
rioada decembrie 2016 - decembrie
2017 (fig. 2);

» Pret SIF2: crestere cu 81% in
perioada decembrie 2016-decem-
brie 2017 (fig. 2);

» Lichiditatea actiunii in piata:
crestere de la aproximativ 650 mii
actiuni/sedinta 1n perioada ianuarie -
30.05.2017 (data aprobdrii ASF a
Ofertei Publice) la aproximativ 750
mii actiuni/sedinta de la 30.05.2017
pana in prezent.

Astfel, apreciem ca rezultatul cert al
operatiunii este recunoasterea de catre
investitori, in pretul actiunii, a perfor-
mantei financiare a SIF Moldova si a
valorii activelor administrate.

Reporter: Cum va impacteaza
gradul de dezvoltare al BVB?

Claudiu Doros: Evident cd ne
dorim noi listari si noi sectoare re-
prezentate la BVB, ceea ce ar asigu-
a portofoliului de active, cu implica-
tii pozitive semnificative 1n ce pri-
veste calitatea acestuia, randamente-
le asteptate si managementul riscuri-
lor asociate fiecarei clase de active.

Reporter: Cum va impacteaza
noile reglementari europene - MI-
FID 11?

Claudiu Doros: O analiza preli-
minara nu releva un impact al acestor
reglementari intrucat, in opinia noastra,
activitatile SIF Moldova nu cad sub
incidenta prevederilor MIFID I, care
se aplica pentru: SSIF-uri, institutiile
de credit inregistrate la ASF, locurile
de tranzactionare.

institutionali, printre cei mai mari
cu capital romanesc, ne dorim un
cadru fiscal stabil si predictibil si
masuri care sa dinamizeze dezvol-
tarea pietei de capital, inclusuv prin
listarea unor companii cu capital
majoritar de stat.

Cu atdt mai mult este importanta
stabilitatea cadrului legislativ si even-
tuala optimizare §i transparentizare a
proceselor de autorizare a unor proiec-
te investitionale, in conditiile in care
unul dintre obiectivele noastre strate-
gice declarate este expunerea in eco-
nomia reald, prin investitii de tip priva-
te equity in sectoarele cele mai perfor-
mante din Romania.

Reporter: Ce asteptari aveti de la
ASF?

Claudiu Doros: Asteptam cu
mult interes finalizarea noului ca-
dru legislativ de conformare la Di-
rectiva UE privind fondurile alter-
native de investitii, prin ultima lege
necesara, legea FIA (Fondurilor de
Investitii Alternative), care va intre-
gi cadrul legal In care sd ne de-
sfasuram activitatea si sa facem per-
formanta.

Reporter: Cum vedeti viitorul
SIF-urilor?

Claudiu Doros: Cred ca, in mo-
mentul de fata, se contureaza la nive-
Iul SIF-urilor diferente de abordare
ale strategiilor de dezvoltare.

In ceea ce ne priveste, vom propu-
ne actionarilor §i vom implementa in
baza aprobarii acestora, strategii ca-
racterizate de dinamism si manage-
ment activ, echilibru financiar si pru-
dentialitate, astfel incat actiunea
SIF2 s ramana un titlu preferat al in-
vestitorilor, cu beneficii predictibile
pentru acestia.

Reporter: Va multumim! m
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MIHAI FERCALA, SIF TRANSILVANIA:

“Nu putem avea o piata eficienta
cu o Autoritate de Supraveghere prospera,
pe bani1 emitentilor”

® “Consiliul BVB — sd raspunda daca existenta derivatelor nu este necesara promovarii la piatd emergentd” ® “Dividendele si rascumpararile reprezinta un mix
de remunerare si consolidare a capitalului investit”® “Apreciem ca necesare masuri de protectie fiscald (derogatorii) privind implementarea IFRS 9 pentru
SIF-uri” @ “O calificare a sectorului «turismy» ca sector strategic pentru economia nationala si insotirea acestei calificari cu masuri fiscale stimulative vor
conduce la relansarea acestui important sector al economiei” ® “Autoritatea de Supraveghere Financiara trebuie sa treaca printr-un proces profund de

restructurare”

Reporter: Cum a evoluat SIF Tran-
silvania, In 2017, avand in vedere ca
ASF a avizat conducerea cu o mare
intarziere fata de momentul alegerilor?

Mihai Fercali: in cursul anului
2017, independent de avizarea con-
ducerii de cétre Autoritatea de Supra-
veghere Financiard, SIF Transilvania
prin Directorat, Consiliul de Supra-
veghere si Intreaga echipa executiva a
urmarit realizarea bugetului de veni-
turi si cheltuieli si a programului in-
vestitional pentru anul 2017, asa cum
acestea au fost aprobate de actionari.
Au fost perfectionate politicile si ma-
surile de gestionare eficienta la nive-
lul societatii, au fost implementate
obiectivele investitionale/dezinvesti-
tionale, s-a continuat echilibrarea
structurald a portofoliului, a fost ope-
rationalizat vehiculul investitional
privind participatiile in societatile ne-
operationale, a continuat politica de
remunerare prin dividende a actio-
narilor, a fost aprobat programul de
rascumparare a 1% din actiunile pro-
prii, au fost transpuse in practica
orientdrile strategice privind admi-
nistrarea riscului, au fost aplicate
principiile de guvernanta corporativa,
a fost finalizatd documentatia privind
autorizarea societatii ca administrator
de fonduri de investitii alternative.

Reporter: Ce modificari semnifi-
cative au intervenit in portofoliul so-
cietatii?

Mihai Fercald: in anul 2017, a
continuat procesul de restructurare a
portofoliului in conformitate cu orien-
tarile strategice aprobate de actionari.
Mutatii semnificative s-au inregistrat
in ceea ce priveste numarul societati-
lor din portofoliu: la 31.12.2017 nu-
marul societdtilor din portofoliu era de
115 - fata de 151 la 31.12.2016, ca
efect al procesului de restructurare ce a
vizat operationalizarea vehiculului in-
vestitional pentru societatile neopera-
tionale si restructurarea societétilor
necotate din portofoliu.

Din punct de vedere calitativ, divi-
dendele incasate de la societatile din
portofoliu au contribuit semnificativ
si in crestere fatd de anul anterior - la
realizarea bugetului de venituri si
cheltuieli anual (dividendele incasate
de SIF Transilvania in 2017 sunt cu
65% mai mari decat cele incasate in
anul 2016).

Per ansamblu, fatd de anul 2016, in
anul 2017 s-a redus numarul total al
participatiilor, s-a diminuat numarul
participatiilor din turism, a crescut
numarul participatiilor in industrie, a
crescut usor ponderea subportofolii-
lor din sectoarele financiar si energie.

(Vezi evolutia portofoliului la 30
septembrie 2017).

Reporter: Care sunt planurile
dumneavoastra pentru acest an?

Mihai Fercala: Si in anul 2018
SIF Transilvania va transpune in
practica orientdrile strategice
2017-2021 aprobate de actionari.

Se afld 1n plina derulare lucrarile de
inchidere a exercitiului financiar 2017
si in acelasi timp se fundamenteaza
bugetul de venituri i cheltuieli si pro-
gramul investitional pentru anul 2018.

Coordonatele de baza ale activita-

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

tii anului 2018 vizeaza continuarea
eficientizarii portofoliului, manage-
mentul activ al acestuia, managemen-
tul activ si eficient al riscurilor, apli-
carea principiilor de guvernantd cor-
porativd, modernizari de natura stra-
tegicd si functionald, functionarea ca
AFIA la momentul autorizarii de
catre ASF, derularea de programe de
rascumpdrare de actiuni - toate in sco-
pul remunerarii si consolidarii capita-
lului investit de actionari.

Reporter: Cand veti demara
programul de rascumpérare si ce astep-
tari aveti in urma acestuia?

Mihai Fercala: Se afla in derulare
procedurile de punere in practica a pro-
gramului de rascumpdrare de actiuni
SIF Transilvania, program aprobat de
actionari in sedinta AGEA din data de
15.12.2017. Apreciem ca derularea de
programe de rascumparare aprobate de
actionari imbina in mod echitabil inte-
resul valorificarii pe termen scurt si
incurajarea, in acelasi timp, a detinerii
pe termen lung de actiuni SIF Transil-
vania. Aceste programe de rascumpa-
rare influenteaza, n sensul reducerii,
discountul intre cotatia actiunilor §i va-
loarea unitard a activului net. De ase-
menea, estimam ca va creste lichidita-
tea actiunilor SIF Transilvania. De al-
tfel, distribuirea de dividende si derula-
rea de programe de rascumparare re-
prezintd un mix de remunerare §i con-
solidare a capitalului investit, asa cum a
fost aprobat de actionari.

Reporter: Care sunt domeniile de
interes pentru investitii?

Mihai Fercali: SIF Transilvania
va continua echilibrarea structurala a
portofoliului din punct de vedere
sectorial si al claselor de active. Fun-
damentarea, continutul si executia
programelor investitionale vizeaza
achizitia de titluri cotate cu lichidita-
te ridicata si politici atractive de di-
vidend, dezvoltarea activititilor cu
caracter speculativ si diversificarea
investitionala.

Reporter: Care sunt problemele cu
care se confrunta societatea in prezent?

Mihai Fercali: Ca la orice final
de exercitiu financiar si inceput de
nou an principalele preocupari sunt
cele referitoare la intocmirea si finali-
zarea situatiilor financiare ale anului
2017 si pregatirea bugetului de veni-
turi si cheltuieli §i a programului in-
vestitional pentru anul 2018. Sunt pe
agenda prioritara, de asemenea:

» derularea programului de rascum-
parare de actiuni aprobat de actionari;

» transpunerea prevederilor Legii
nr. 74/2015 privind administratorii de
fonduri de investitii alternative;

»- optimizarea clasificarii instru-
mentelor financiare ale SIF Transilva-
nia din perspectiva aplicarii Standarde-
lor internationale de raportare financia-
ra IFRS 9 incepand cu anul 2018;

» implementarea cerintelor Regula-
mentului UE nr. 697/2017 privind protec-
tia persoanelor fizice in ceea ce priveste
prelucrarea datelor cu caracter personal i
privind libera circulatie a acestor date.

Reporter: SIF-urile sunt printre
cei mai buni performeri de la BVB 1n
2017. Cum va explicati?

Mihai Fercala: Sunt binecunoscute

Nu cred cd putem avea o piata de capital

eficientd, modernd i restructuratd cu emitenti
si intermediari supravegheati care abia mai respird de
costuri i cerinte irationale ale celor care reglementeaza si
cu o Autoritate de Supraveghere prospera pe banii
emitentilor, supraaglomeratd cu personal angajat pe orice
alte criterii in afara de cele profesionale”.

dinamica si performanta activitatii
societatilor de investitii financiare.
Incd de la infiintarea lor, aceste socie-
tati au beneficiat de o atentie speciala
din partea pietei, a investitorilor, a
institutiilor pietei, a actionarilor, a
aparatului legislativ. De fiecare data,
indiferent de provocdrile existente,
acestea au gasit solutii optime de
functionare si si-au indeplinit obliga-
tiile fata de actionari, investitori, pia-
ta, institutiile de reglementare si auto-
rizare, economia reala. Se poate spu-
ne cd societatile de investitii financia-
re in ansamblul lor, cu toate dificulta-
tile, adversitatile si incoerentele me-
diului economic, legislativ si de re-
glementare, reprezintd un model de
guvernanta corporativa, un model de
corporatie capitalista $i management
romanesc. Evolutia constant buna si
foarte buna a societatilor de investitii
financiare este expresia administrarii
performante a acestora. Aceasta-i ex-
plicatia pentru performantele societa-
tilor de investitii financiare.

Toate comentariile negative cu pri-
vire la SIF-uri - comentarii care au
fost si vor mai fi - nu reflectd decat
dreptul la libera exprimare al celor
care, 1n afara de critici sterile si fara
fundament, nu se pot lauda cu vreo
realizare notabild. Energia profesio-
nala a societatilor de investitii finan-
ciare nu se iroseste in dialoguri cu
acestia decat in masura in care este
necesara o informare corectd a in-

vestitorilor si a pietei; activitatea pro-
fesionald a managementului SIF-uri-
lor se constituie intr-o premisa sufi-
cienta pentru performantele viitoare
ale acestor societati; se urmareste
constant satisfacerea intereselor pe
termen scurt si lung ale actionarilor.
Reporter: Cum va impacteaza
gradul de dezvoltare al BVB?

Mihai Fercala: Sunt cunoscute de-
claratiile de la nivelul BVB cu privire
la obiectivul de promovare a pietei de
capital romanesti de la categoria de
piaté de frontierd la cea de piata emer-
gentd. Sunt multe asteptari de la viito-
rul nou director general al Bursei. Este
important insd ca actualul Consiliu de
Administratie al BVB (acelasi care a
functionat si pe perioada celui mai re-
cent director general al Bursei - dom-
nul Sobolewski) sa raspunda la multi-
plele provocéri actuale ale bursei din-
tre care mentionam doar cateva:

- cum isi indeplineste BVB, la mo-
dul concret si nu declarativ, rolul de
finantator al pietei;

- cum dovedeste BVB ci este ca-
pabild sa dezvolte o piatd de derivate
in Romania in conditiile in care dupa
absorbtia prin fuziune a Sibex Stock
Exchange S.A. “a uitat” sa depuna
documentatia la ASF pentru autoriza-
re §i nu avem cunostinta ca se preocu-
pa in vreun fel de acest lucru.

Oare 1n viziunea BVB fuziunea
trebuia finalizatd pentru a disparea
piata de derivate din Roméania?

Evolutia portofoliului la 30 septembrie 2017

a) Evolutia structurii portofoliului pe sectoare de activitate (exclusiv

participatii in curs de cedare);

b) Top 10 participatii din portofoliu:

Turism 1 27,63 1. BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE S.A. 3,34 27,33%
Imobiliar 13 6,74 2. | TURISM FELIXS.A. 63,20 6,98%
Financiar 15 38,94 3. S.N.G.N. ROMGAZS.A. 0,48 5,32%
Industrie 39 11,81 4. FEPER S.A. 85,80 4,50%
Energie 8 10,91 5. ARO PALACE S.A. 85,74 4,20%
Transporturi 4 0,46 6. | T.H.R.MAREANEAGRASA. 77,71 3,89%
Constructii 14 Ei0 7. | OMVPETROMSA 021 3,46%
Industria farmaceuticd 3 1,49 - — : =
e —— 5 0.23 8. FONDUL PROPRIETATEA S.A. 0,41 3,27%
Agricultura & Piscicultura 17 0,00 9. TURISM COVASNAS A, 93,33 2,41%
Alte ramuri 10 0,09 10. | ROMRADIATOARE S.A. 76,51 2,02%
Total 146 100 Top 10 participatii 63,38%

Sursa: S.I.F. Transilvania

* Conform valori juste IFRS, exclusiv participatii in curs de cedare

Sursa: S.I.F. Transilvania
* Conform valori juste IFRS

Existenta pietei de derivate nu este
necesara pietei romanesti? Existenta
pietei de derivate nu este necesara
promovarii pietei de capital romanesti
la categoria de piatd emergenta?

Reporter: Cum va impacteaza no-
ile reglementari europene - MiFID I1?

Mihai Fercala: Aceasta directiva
se adreseaza cu prioritate intermedia-
rilor si fondurilor de investitii, dar va
avea efecte In intreaga industrie a
fondurilor. Obiectivul principal al
acestei directive europene, care re-
glementeaza tranzactiile cu instru-
mente financiare, este cresterea tran-
sparenteli, a eficientei pietelor si redu-
cerea costurilor pentru investitori.
Conform acestei directive, in calitate
de client vom primi rapoarte mai deta-
liate, cu privire la tranzactiile efectua-
te, aga incat, atat in calitate de emitent,
cét si de investitor, aplicarea acestei di-
rective va reprezenta un avantaj.

In conformitate cu cerintele MiFID
II am achizitionat inca din luna august
2017 Codul LEI, cod de identificare
electronic, fard de carenu se puteau
efectua tranzactii pe pietele de capital
incepand cu prima zi a anului 2018.

Ca o concluzie, apreciem ca aplica-
rea prevederilor MiFID II va contribui
semnificativ la integrarea pietelor,
cresterea transparentei fondurilor ad-
ministrate, reducerea costurilor investi-
torilor i protectia acestora.

Reporter: Cum vedeti masurile fi-
scale adoptate de Guvern? Ce agteptari
aveti de la autoritati cu privire la incura-
jarea afacerilor?

Mihai Fercala: As face referire la
doua aspecte din multitudinea de ma-
suri fiscale promovate de Guvern:

1 - avand in vedere obligativitatea
implementarii de catre Societatile de
Investitii Financiare a IFRS 9 “Instru-
mente financiare” incepand cu
01.01.2018, conform prevederilor Nor-
mei ASF nr. 39/2015, pentru aprobarea

cu cerintele si exigentele sectorului
“turism” prin ponderea pe care acesta
il detine in portofoliul SIF3 (27,6% la
30.09.2017).

Reporter: Ce asteptari aveti de la
ASF?

Mihai Fercala: Cred in rolul si
importanta autoritétilor statului in do-
meniul de activitate in care actionea-
za. Apreciez ca in sectorul pietei de
capital Autoritatea de Supraveghere
Financiara trebuie sa treaca printr-un
proces profund de restructurare pen-
tru a-si putea indeplini in mod con-
structiv atributiile ce-i revin. Nu nu-
mai actorii pietei ci i Autoritatea de
Supraveghere trebuie sa dea dovada
de maturitate, sa se profesionalizeze,
sa construiasca si sa nu distruga, sa se
restructureze pe criterii profesionale
si nu de conjunctura sau de alta natu-
ra, sa contribuie direct i efectiv la re-
ducerea costurilor pietei - nu numai
sa ceard emitentilor supravegheati.

Nu cred cd putem avea o piata de ca-
pital eficienta, moderna si restructurata
cu emitenti si intermediari supraveghe-
ati care abia mai respira de costuri si ce-
rinte irationale ale celor care reglemen-
teazd si cu o Autoritate de Supraveghe-
re prosperd pe banii emitentilor, supra-
aglomerata cu personal angajat pe orice
alte criterii in afara de cele profesionale.

La ce se poate astepta o piatd intreaga
de la Autoritatea de Supraveghere Fi-
nanciara atat timp cat beneficiaza de
“consultanta personald” de la fosti si ac-
tuali angajati ai ASF care au devalizat si
falimentat societati comerciale si care au
fost revocati din functiile de conducere
din Directoratul SIF Transilvania?

Fara recastigarea capitalului de
incredere de care trebuie sa se bucure
0 autoritate a statului nu putem vorbi
de o autentica Autoritate de Suprave-
ghere Financiara in Romania, al carei
rol ar trebui sa fie si de indrumare, nu
numai de sanctionare a entitatilor su-

Evolutia actiunilor SIF TRANSILVANIA

(03.01.2017 - 29.12.2017)

(pret inchidere)
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Standardele Internationale de Raportare
Financiard, se constata inexistenta unui
cadru legislativ/fiscal clar, coerent pri-
vind tratamentul fiscal al modificarii de
reglementdri contabile privind imple-
mentarea [FRS 9. Apreciem ca necesare
masuri de protectie fiscala (derogatorii)
privind implementarea IFRS 9 pentru
SIF-uri (avand in vedere afectarea rezul-
tatului fiscal prin aplicarea acestor regle-
mentari) Incepand cu 01.01.2018;

2 - aprobarea de catre Guvern a
Ordonantei de Urgenta nr. 79/2017
pentru modificarea §i completarea Le-
gii nr. 227/2015 privind Codul fiscal,
cu privire la transferul platii unor con-
tributii de la angajator la angajat, solu-
tioneaza probleme de interes general, la
nivel macroeconomic. La nivelul por-
tofoliului SIF3 am luat masurile nece-
sare contracararii eventualului impact
negativ cu privire la remunerarea resur-
sei umane. Acest lucru se impune, cu
atat mai mult cu cat asistdm in intreaga
economie romaneasca la o criza de per-
sonal calificat si Tnalt calificat.

Privind asteptarile de la autoritati,
credem ca o calificare a sectorului “tu-
rism” ca sector strategic pentru econo-
mia nationala si nsotirea acestei califi-
cari cu masuri fiscale stimulative va
conduce la relansarea acestui impor-
tant sector al economiei. Apreciem
aceasta pentru ca ne confruntam direct

Reporter: Cum vedeti viitorul
SIF-urilor?

Mihai Fercali: SIF-urile sunt con-
structii economice si financiare durabile
cu rol determinant in economia reala si
piata de capital.

SIF-urile sunt cele care s-au implicat
masiv In finantarea de proiecte investitio-
nale ale economiei reale, SIF-urile au su-
stinut activ economia romaneasca,
SIF-urile au promovat in mod concret ca-
pitalismul autohton.

SIF-urile sunt principalii formatori si
sustindtori ai pietei de capital romAnest,
SIF-urile sustin semnificativ lichiditatea
BVB, SIF-urile sunt adevarate modele de
guvemantd corporativa, SIF-urile sustin si
contribuie la procesul de educatie finan-
ciard Tn cadrul pietei, SIF-urile sunt cele
care incorporeaza managementul riscuri-
lorin cultura organizationala si contribuie
la perfectionarea si implementarea ca-
drului legislativ si de reglementare a pie-
tei de capital.

Alaturi de ceilalti emitenti, asocia-
tiile profesionale, BVB si ASF,
SIF-urile vor continua sa aibd un rol
determinant 1n cadrul pietei de capi-
tal, la un orizont mediu si lung de
timp, atat timp cat nu vor fi “desfiin-
tate” prin diverse proiecte care, chi-
purile, au la baza anumite Directive
UE aplicate incoerent in Romania.

Reporter: Va multumesc!
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NICU BUICA, SAl MUNTENIA INVEST:

“Lichiditatea redusa de la BVB
se transpune 1n dificultati de mvestire™

B “Contextul national
legislativ reprezintd cea
mai mare provocare
pentru SIF Muntenia”

Reporter: Cum a evoluat SIF
Muntenia in 20177

Nicu Buici: Anul ce tocmai s-a
incheiat a fost pentru SIF Muntenia,
din punct de vedere al cifrelor, chiar
prolific, ag putea spune: activul net
al societatii a Inregistrat o crestere
de peste 16%, activul total a evoluat
substantial - peste 14%, iar evolutia
bursiera a actiunii SIF4 a avut o curba
ascendentd, rezultand astfel o sca-
dere importanta a discont-ului intre
VUAN si preturile de tranzactiona-
re. Tintele de profit din Bugetul de
venituri si cheltuieli pe 2017 au fost
realizate, iar investitiile in actiuni
cotate din zona blue chips au fost
prioritare si au depasit valoric, de
cateva ori, dezinvestirile/vanzarile
de pachete de actiuni.

inplus, 2017 aadus o consolidare
si cristalizare a echipei de manage-
ment a SAT Muntenia Invest, echipa
care, sunt convins, va recompensa
increderea actionarilor si va deter-
mina un parcurs pozitiv al Societatii
siin 2018.

Reporter: Ce modificari semni-
ficative au intervenit in portofoliul
societatii?

Nicu Buica: Restructurarea si
eficientizarea portofoliului de deti-
neri reprezintd una dintre provoca-
rile permanente ale oricarui admini-
strator de fond. in general, cele mai
importante participatii ale SIF
Muntenia au fost cele 1n actiuni (75-
85% din activul total). Desi aceasta
proportie s-a pastrat, domeniile de
interes s-au modificat fundamental.
Daca initial, in portofoliul nostru se
gaseau multe participatii minorita-
re, in companii din aproape toate
sectoarele, In ultimii ani ne-am con-
centrat pe achizitia de pachete in
companii cu potential mare de
crestere, din sectoare cu traditie, dar
si cu perspectivd, care sa poata ge-
nera profit, deci return favorabil
pentru SIF Muntenia.

Nu a fost insa ignorat nici secto-
rul financiar, zona in care am avut §i
avem detineri importante, dar nici
cel energetic, in care am investit si

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

Nicu Buica

in care avem, in continuare, incre-
dere.

Reporter: Care sunt planurile
dumneavoastra pentru acest an?

Nicu Buica: Din perspectiva ac-
tionarilor nostri, vrem sd ramanem
o alternativa viabild de investitii,
care sd asigure plasamente profita-
bile si un return competitiv. Sigur,
evolutia contextului economic local
si global, cerintele legislative natio-
nale si europene, dinamica pietei de
capital romanesti, toate reprezinta
provocdri ale activitatii noastre. Dar
noi credem cu tarie cd evolutia
SIF-urilor este in plinad desfasurare,
iar etapa maturd, de dezvoltare du-
rabila i sustenabila abia acum ince-
pe, avand ca fundament experienta
acumulatd si maturitatea asteptari-
lor investitorilor nostri.

Reporter: Intentionati sa derulati
programe de rascumparare?

Nicu Buici: In 2017, am supus
aprobdrii actionarilor derularea unui
program de rascumpdrare a actiuni-
lor, care nu a fost insa validat. Conti-
nuam sa credem in aceasta alternati-

Evolutia actiunilor SIF MUNTENIA

(03.01.2017 - 29.12.2017)

(pret inchidere)

va de consolidare a actiunii SIF
Muntenia si de reducere a discountu-
lui de tranzactionare. Vom reanaliza
acest subiect §i vom incerca sa co-
municam mai bine investitorilor
avantajele acestui demers. Daca vor
fi receptionate pozitiv, cu siguranta
vom reveni asupra acestei teme.

Reporter: Care sunt domeniile
de interes pentru investitii?

Nicu Buica: Avem 1n vedere si
pe viitor cele doud directii strategi-
ce pe care le-am urmadrit pand acum
si care sunt in consens deplin cu do-
rintele actionarilor nostri: continua-
rea procesului de restructurare a
portofoliului §i administrarea efi-
cientd a acestuia, astfel incat sa fie
asiguratd cresterea sustenabild pe
termen lung, si accentul pe proce-
sul investitional, cu focus pe plasa-
mentele in Roménia i in actiuni
cotate.

Procesul investitional va fi unul
prudent, bazat mai ales pe analiza
fundamentala a emitentilor, su-
biect al posibilei investitii. Anali-
zam cu atentie §i crearea surselor
pentru investitii prin exit din socie-
tati care, de regula, nu distribuie di-
vidende sau care si-au epuizat po-
tentialul de crestere.

legislativ, despre care aminteam
mai devreme, reprezintd cea mai
mare provocare, probabil, respectiv
finalizarea implementarii DAFIA.
Dupa cum stiti, din punct de vedere
organizatoric si legislativ, SIF-urile
vor fi fonduri de investitii alternati-
ve, a cdror functionare va fi regle-
mentatd de noua lege FIA care va
aparea in 2018. Astfel, SIF Munte-
nia se va transforma intr-un FIA
infiintat pe baza de act constitutiv,
administrat de SAI Muntenia Invest
in calitate de AFIA (administrator
de fonduri de investitii alternative).
Suntem nsd optimisti si speram ca
la finalul procesului febril §i com-
plicat, noul cadru legislativ sa solu-
tioneze o mare parte din dificultatile
cu care ne-am confruntat de-a lun-
gul timpului.

Reporter: SIF-urile sunt printre
cei mai buni performeri de la BVB
in 2017. Cum va explicati?

Nicu Buica: Noi privim aceasta
“performanta” pe BVB ca pe o co-
rectie partiald a subevaluarii actiu-
nilor Societatilor de Investitii Fi-
nanciare, care au, evident, poten-
tial de crestere. Probabil ca fara o
maturizare §i asezare a pietei
romanesti de capital nu am fi avut

MiFID II nu are influente asupra ac-
tivitdtii noastre. Indirect, prin imbu-
natdtirea transparentei pre- si
post-tranzactionare, ne vom putea
forma o imagine de ansamblu asu-
pra tuturor activitatilor de tranzac-
tionare pe teritoriul Uniunii Euro-

SIF-urile trec prin schimbdri majore in aceastd
perioadd si intrd, usor-usor, intr-o erd noud si
interesantd. Suntem siguri cd viitorul ne va
aduce tuturor multe provocdri pe care trebuie
sd le transformdm in oportunitdati. In
pregdtirea adundrii generale a actionarilor SIF
Muntenia din aprilie 2018 vom prezenta, ca de obicei, si vom

supune aprobarii actionarilor programul strategic de administrare

va din ultimii 20 de ani.

Reporter: Cum va impacteaza
gradul de dezvoltare al BVB?

Nicu Buica: Bursa de Valori Bu-
curesti este un subiect pe care il
privim din doud perspective dia-
metral opuse: pe de o parte, evolu-
tia pietei autohtone in 2017 nu a
fost satisfacatoare, din punctul nos-
tru de vedere. Free float-ul insufi-
cient pentru companiile listate si
volumele de tranzactionare (lichi-
ditate) mici de la Bursa de Valori
Bucuresti se transpun in dificultati
de investire/dezinvestire a unor pa-
chete semnificative de actiuni. in
plus, Roméania a ramas in continua-
re o piatd de frontierd, in 2017 nu
au fost Indeplinite criteriile pentru
aprimi statutul de piata emergenta.

Desi cresterea indicilor pietei
bursiere din Romania in 2017 pare
impresionantd la prima vedere,
daca ne comparam cu evolutiile pie-
telor externe, vedem ca bursa roma-
neascd a sub-performat, pierzand
corelatia cu pietele externe care au
avut evolutii favorabile sau chiar au
ajuns la maxime istorice ale cotatii-
lor. Ca un element pozitiv, insa, pu-
tem aminti procesul de fuziune intre
BVB si SIBEX, un numar de listari,

pene si vom putea face alegeri de in-
vestitii fiind bine informati si ne
vom putea alinia mai usor cerintelor
DAFIA de cea mai buna executie.

Reporter: Cum vedeti masurile
fiscale adoptate de Guvern? Ce
asteptdri aveti de la autoritati, cu
privire la incurajarea afacerilor?

Nicu Buici: Asa-zisa revolutie
fiscald a starnit foarte multe co-
mentarii, unele pozitive, altele mai
putin favorabile. Asteptam ca au-
toritdtile sd priveascd mediul de
afaceri in sens constructiv, si con-
tribuie la dezvoltarea si progresul
entitatilor private, sa gindeasca
masuri de sustinere pe termen lung.
Cred cd o economie puternica isi
are resursele intr-o zona de busi-
ness stabild si sustenabila.

Reporter: Ce asteptari aveti de
la ASF?

Nicu Buica: Sa continue activi-
tatea in acelasi ritm profesionist in
care ne-a obisnuit si sa continue
dialogul permanent pe care il are
cu actorii pietei.

Reporter: Cum vedeti viitorul
SIF-urilor?

Nicu Buica: SIF-urile trec prin
schimbari majore in aceasta perioa-
da si intra, ugor-usor, intr-o erd noua
s interesantd. Suntem siguri ca vii-
torul ne va aduce tuturor multe pro-
vocari pe care trebuie sa le transfor-
mam in oportunitati. in pregatirea
adundrii generale a actionarilor SIF
Muntenia din aprilie 2018 vom pre-
zenta, ca de obicei, $i vom supune
aprobdrii actionarilor programul
strategic de administrare al portofo-
liului pentru anul 2018.

Elementele care vor influenta
acest program includ:

»obtinerea calitatii de admi-
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TUDOR CIUREZU, SIF OLTENIA:

“Nu este oportuna o eventuala
valorificare a pachetulur din BCR,
pana la finalizarea hitignlor”

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

Reporter: Cum a evoluat SIF
Oltenia, in 2017?

Tudor Ciurezu: SIF Oltenia SAa
avut in opinia noastrd o evolutie
buna in cursul anului 2017. Astfel,
activul net, principalul indicator care
denotd performantele societatii, a
crescut cu 18% fatd de decembrie
2016. Aceasta apreciere demonstrea-
za calitatea portofoliului adminis-
trat. Concomitent, am asistat si la o
reducere a discount-ului dintre pre-
tul de piata si valoarea activului net
unitar. Acesta este de 28% la
31.12.2017, comparativ cu 37% la
31.12.2016, ceea ce ne face sa cre-
dem ca investitorii apreciaza activi-
tatea SIF Oltenia SA si sunt increza-
tori in perspectivele de dezvoltare a
societatii.

In ceea ce priveste profitabilita-
tea activitdtii, remarcam ca, desi
SIF-urile au obtinut anul trecut
castiguri mai mici cu 6% decat in
2016, al doilea profit 1-a avut SIF
Oltenia, de 73,20 milioane lei.

Comparativ cu Bugetul de Veni-
turi si Cheltuieli (BVC) aprobat in
AGOA din aprilie 2017 de 71,11
milioane lei, SIF Oltenia si-a inde-
plinit obiectivul propus si din punct
de vedere al realizarii profitului net,
inregistrand si o depasire a acestuia
de 2,94%, fructificand orice oportu-
nitate in interesul actionarilor sai.

Profitul realizat in anul 2017 de-
notd interesul societatii In Indepli-
nirea promisiunilor fata de actionari
si investitori, pe fondul unei lichidi-
tati destul de scazute a pietei.

Reporter: Ce modificari semni-
ficative au intervenit n portofoliul
societatii?

Tudor Ciurezu: Portofoliul ad-
ministrat nu a suferit modificari
semnificative deoarece, conform
strategiei aprobate de Adunarea Ge-
nerald a Actionarilor, SIF Oltenia
SA mentine §i va continua sa menti-
na un nucleu investitional de 10 so-
cietati, care, la 31.12.2017, repre-
zenta 78,47% din total portofoliu ad-
ministrat, vizat pentru a asigura atat
fluxuri de dividende constante, cat si
lichiditatea portofoliului.

Viziunea strategica a managemen-
tului societatii este de a mentine si
intari acest nucleu, ca baza de asigu-
rare a cash-flow-lui necesar asigurarii
politicii de dividende a societatii,

acoperirea costurilor de functionare
si, In egala masurd, a lichiditatii nece-
sare desfagurarii activitdtii de investi-
re, fructificand oportunitatile de mo-
ment oferite de piata de capital.

Reporter: Care sunt planurile
dumneavoastra pentru acest an?

Tudor Ciurezu: Planurile SIF
Oltenia pentru anul 2018 care spe-
ram sa nu fie afectate semnificativ
de schimbarile legislative destul de
dese sunt:

v/ continuarea restructurdrii can-
titative si calitative a portofoliului,
pentru a obtine un numar minim de
participatii In scopul monitorizarii
mai atente si cu costuri cat mai redu-
se a acestora;

v stimularea increderii actionari-
lor in valoarea titlurilor pe care le de-
tin, promovand o politica de crestere
a atractivitatii actiunii SIF Oltenia
(dividende, cresterea preturilor in
piatd, reducerea discountului intre

Portofoliul SIF Oltenia

Titluri de participare Instrumente monetare
OPCVM sifsau AOPC (depozite, disponibilitati)
0,1529 ol . 0,2090

Actiuni necotate

33,7008

Alte active
0,7966 I

Actiuni cotate

65,1407

societati in reorganizare,
lichidare judiciara;

societati inchise

34,10

O
societati listate
si netranzactionate;

0,49

0,00

societati cotate BVE;

48,30

societati cotate AERO

17,12

pretul de piata si activul net);

v cregterea lichiditatii participa-
tiilor SIF, pe de-o parte pe calea rea-
lizarii exit-ului din societatile inchi-
se care nu au performat si care nu au
perspective de crestere in perioada
viitoare §i pentru care existd pers-
pectiva valorificarii la preturi cores-
punzatoare valorii patrimoniale, iar
pe de alta parte prin efectuarea de
plasamente in actiuni lichide,
listate pe piata de capital, subeva-
luate si cu perspective de crestere in
perioada viitoare;

v’ continuarea aplicarii si dez-
voltdrii in practica la nivelul socie-
tatii a principiilor guvernantei cor-
porative, cu accent direct pe creste-
rea transparentei 1n activitate, evita-
rea conflictelor de interese la toate
nivelurile organizatorice, perfectio-
narea sistemelor si proceselor im-
plementate la nivelul societatii
(exemplu: comitetele in cadrul CA)
in scopul cresterii performantei si
valorii acesteia.

Reporter: Care sunt intentiile
dumneavoastra cu privire la pache-
tul de 6% detinut la BCR? Ati mai
avut discutii privind valorificarea
acestuia cu actionarul majoritar?

Tudor Ciurezu: SIF Oltenia SA
este in acest moment in litigiu cu
BCR, unele hotarari ale AGA BCR
fiind contestate in instanta.

Consideram cd pana la finaliza-
rea litigiilor nu este oportuna discu-
tarea unei eventuale valorificari a
pachetului de 6,29% detinut in capi-
talul social al BCR.

Bineinteles ca, 1n viitor, suntem
interesati de o iesire din actionaria-
tul BCR, dar participatia detinutd va
fi valorificatd numai 1n conditiile
obtinerii unui pret care sa reflecte
valoarea reald a bancii, tindnd sea-
ma de pozitia sa in sectorul finan-
ciar-bancar din Romania, de mari-
mea si de calitatea portofoliului sau,
de cota de piatd, de performanta sa
financiard, in corelatie cu valoarea
de piata a principalelor sale doua
competitoare -TLV si BRD - listate
pe piata de capital din Romania si
care functioneaza in acelasi mediu
€conomic.

Reporter: Cand intentionati sa
derulati programul de rascumparare?

Tudor Ciurezu: Asa cum s-a ho-
tardt in cadrul AGOA din
06.09.2017, la a doua convocare,
planul de rascumparare de actiuni
SIF se va derula in maxim 12 luni de
la data publicarii hotararii in Moni-
torul Oficial al Romaniei partea a
IV-a.

Consiliul de Administratie al SIF
Oltenia va hotari, in conformitate
cu cadrul legal aplicabil convoca-

rea, organizarea si desfasurarea
AGEA pentru aprobarea conditiilor
de realizare a programului de
rascumparare a actiunilor.

Reporter: Care sunt domeniile
de interes pentru investitii?

Tudor Ciurezu: Obiectivul in-
vestitional permanent al SIF Olte-
nia SA a fost si este cresterea valorii
activelor prin investitii realizate in
special in actiuni listate pe piata de
capital romaneasca, unde avem un
nivel de expertiza ridicat.

Domeniile de interes pentru in-
vestitii sunt:

- domeniul energetic si al utilita-
tilor;

- industria farmaceutica;

- domeniul financiar-bancar;

- infrastructura;

- industria alimentara.

Sectorul energetic si al utilitatilor
ramane in atentia investitionala a
SIF Oltenia SA 1n contextul unei ma-
crostabilitdti a Romaniei. Acest do-
meniu este unul cu un grad de risc
scazut, care confera stabilitate porto-
foliului administrat si totodata
emitentii au o politicd de dividend
consistentd, care asigura o buna par-
te din resursele financiare ale SIF
Oltenia SA.

in ceea ce priveste industria far-
maceutica, acesta este un domeniu
extrem de dinamic, piata din
Romaénia avand inca premise ale
unei cresteri ridicate.

in contextul macroeconomic glo-
bal, perspectivele pentru anul 2018
continud s fie incerte, astfel cd politi-
ca manageriala va fi una de strategie
investitionald prudenta si realista.

Reporter: Care sunt problemele
cu care se confruntd societatea in
prezent?

Tudor Ciurezu: Una din proble-
mele cu care se confrunta societatea
este efortul managementului socie-
tatii de a asigura echilibrul optim
intre sumele alocate investitiilor si
sumele necesare platii dividendelor
urmare a dorintei actionarilor de a
distribui anual dividende cat mai ri-
dicate, cu toate ca in fiecare an suma
alocata dividendelor a reprezentat
un procent important din profitul
net realizat. In acest scop activitatea
de tranzactionare trebuie sa fie in-
tensa pentru a specula momentele
de apreciere a cotatiilor pentru a
vinde pachete de actiuni in scopul
asigurdrii de lichiditati, precum si
cele de scadere a cotatiilor cand se
creeaza oportunitati investitionale.

Aceastd activitate de tranzactio-
nare scoate in evidentd o problema
importantd a pietei romanesti i anu-
me lipsa de lichiditate care influente-
aza negativ performantele noastre.

o

Una din problemele cu care se confrunta
societatea este efortul managementului
societatii de a asigura echilibrul optim intre
sumele alocate investitiilor si sumele necesare plitii
dividendelor urmare a dorintei actionarilor de a
distribui anual dividende cdt mai ridicate, cu toate cd in
fiecare an suma alocatdi dividendelor a reprezentat un
procent important din profitul net realizat”, a declarat
Tudor Ciurezu.

Alte elemente care ridica proble-
me activitdtii sunt multiplele modi-
ficari legislative la nivelul pietei de
capital, implementarea de catre pia-
ta de capital romaneasca a legisla-
tiei impusa de Uniunea Europeand,
diversitatea acesteia si cerintele
unui personal specializat pe proble-
matici stricte, greutdtile intAmpina-
te in recrutarea de personal cu expe-
rientd care sa ocupe functiile cheie
obligatorii pentru noua structura
(exemplu: manager de risc).

Reporter: SIF-urile sunt printre
cei mai buni performeri de la BVB
in 2017. Cum va explicati?

Tudor Ciurezu: SIF-urile sunt in-
teresante pentru investitori prin pris-
ma portofoliilor administrate, prin ni-
velul dividendelor distribuite i mai
ales prin discount-ul intre pretul de
piata si valoarea activului net. Acesta
este inca mare in cazul SIF-urilor si
creeaza asteptari privind evolutia po-
zitiva a preturilor de tranzactionare a
actiunilor emise de SIF.

Un alt element de atractivitate il
constituie programele de rdscumpa-
rare derulate de acesti emitenti.

Reporter: Cum va impacteaza

necunoasterea legii sau de amploa-
rea costurilor implicate. Primul pas
facut de SIF Oltenia 1n aplicarea no-
ilor reglementari referitoare la
MiFID II a fost obtinerea codului
LEI (Legal Entity Identifier) care
permite armonizarea informatiilor
si identificarea la nivel global a
companiilor prezente pe pietele fi-
nanciare contribuind la cresterea
gradului de incredere 1n randul par-
ticipantilor la piata.

Exista la nivelul societatii
preocuparea continua pentru
transpunerea in practica a tuturor
reglementarilor din legislatia pri-
mara si secundara.

Reporter: Cum vedeti masuri-
le fiscale adoptate de Guvern? Ce
asteptari aveti de la autoritati, cu
privire la incurajarea afacerilor?

Tudor Ciurezu: Masurile
fiscale adoptate de guvern au im-
pact mare la nivelul societatilor
din portofoliu, multe din acestea
avand dificultati in corelarea sala-
riilor in urma trecerii contributii-
lor de la angajator la angajat si co-
sturi suplimentare generate de ne-
cesitatea mentinerii nivelului de

Evolutia actiunilor SIF Oltenia

(03.01.2017 - 29.12.2017)
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gradul de dezvoltare al BVB?

Tudor Ciurezu: BVB este princi-
palul operator al pietei de capital din
Romania. Bursa de Valori Bucuresti
acunoscut si ea diverse transformari
odata cu modificdrile legislative sur-
venite. Fuzionarea BVB cu societa-
tea Sibex Stock Exchange a fost un
eveniment Inregistrat de BVB la fi-
nal de an 2017, urmarile acestuia se
vor face simtite abia pe parcursul
anului 2018. Dezvoltarea BVB nu
poate decat sa ne bucure, o piata de
capital dezvoltatd inseamna creste-
rea increderii investitorilor in BVB,
o lichiditate mai ridicat a pietei si
inevitabil un context favorabil
pentru societatile listate si in sub-
sidiar pentru SIF Oltenia.

Am dori ca oferta investitionala a
BVB si creasca prin listarea de noi
emitenti (sunt de dorit cat mai multe
oferte primare) din domenii de acti-
vitate cat mai diverse precum si ofe-
rirea de produse investitionale diver-
se: obligatiuni, titluri de stat etc.

Dezvoltarea BVB, cresterea gra-
dului de lichiditate vor avea efecte
benefice asupra activitdtii noastre.
SIF Oltenia continud s aiba incre-
dere 1n potentialul Bursei de Valori
Bucuresti si intentioneaza sa fie cat
mai activa pe aceastd piata.

Reporter: Cum va impacteaza
noile reglementari europene -
MiFID 11?7

Tudor Ciurezu: SIF Oltenia se
va conforma cadrului legal prin
aplicarea noilor reglementari euro-
pene indiferent de impactul pozitiv
sau negativ - prin prisma costurilor
generate, neputdndu-se prevala de

incredere a salariatilor. Aceste
modificari legislative in domeniul
fiscal nu fac decat sa bulverseze
mediul de afaceri. Este destul de
greu sa ai asteptari de la autoritati,
in conditiile in care in Romania au
loc schimbari foarte dese ale gu-
vernului. O masurd nerealizata,
inscrisa in programul de guverna-
re, cu impact pozitiv in piata de ca-
pital o constituie eliminarea impo-
zitului pe dividende.

Reporter: Ce asteptari aveti
de la ASF?

Tudor Ciurezu: Desele modifi-
cari legislative, necesitatea finaliza-
rii autorizarii SIF Oltenia ca AFIA
(proces inceput in mai 2016), pre-
cum si autorizarea unor functii cheie
la nivel de societate (administrator
de risc) pe de o parte, induc anumite
riscuri legate in special de intelege-
rea complexitatii activitatii si de
adaptarea acesteia la cerintele legi-
slative, iar pe de alta parte, conduc la
o supraveghere mai ridicata (profe-
sionistd) a activitatilor generatoare
de risc. Speram ca anul 2018 va adu-
ce din partea ASF autorizarea ca
AFIA a SIF Oltenia SA.

Reporter: Cum vedeti viitorul
SIF-urilor?

Tudor Ciurezu: Viitorul sper
ca va fiunul pozitiv fara a face ab-
stractie de faptul cad acesta este
strans legat de evolutia pietei de
capital in ansamblu, de evolutia
economiei romanesti, de desele
modificari ale cadrului legislativ
si de contextul politic instabil care
pot afecta viitorul SIF-urilor.

Reporter: Va multumesc! m
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Steven van
Groningen, sustinut
de NN pentru un
nou mandat in
Comitetul
Reprezentantilor FP

ctionarii Fondului Pro-
prietatea vor alege, la
Adunarea Generala din

14 februarie, noi membri in Co-
mitetul Reprezentantilor, in
conditiile expirarii, in aprilie, a
mandatelor lui Rupert Francis
Healy, Piotr Rymaszewski si
Steven Cornelis Van Gronin-
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1 gen.

E Rupert Francis Healy este su-
1 stinut pentru un nou mandat de
E The Frontier Emerging Market
i Fund, Piotr Rymaszewski, de
E Manchester Securities Corp, iar
i Steven Cornelis Van Gronin-
E gen, CEO-ul Raiffeisen Bank,
i de Fondul de Pensii Administrat
1 .

! Privat NN.

i Pelanga cei trei, candidatii
1 .« . . .
! inscrisi la alegeri sunt Calin
i Andrei Huidu si Florian Mun-
1 . .

i teanu. Cei doi s-au autopro-
E pus.

' Ceilalti doi membri ai Comite-
E tului Reprezentantilor sunt Sorin
! —Mihai Mindrutescu, seful Ora-
E cle, si fostul ambasador american
! Mark Gitenstein, cu mandate
i pana la 30 septembrie 2019.

! Actionarii vor decide, la AGA,
E si aprobarea cresterii remunera-
! tiei brute lunare a fiecarui mem-
E bru al Comitetului Reprezentan-
1 tilor la suma de 24.123 lei/luna,
E incepand cu data de 1 ianuarie
1 2018.

E In cursul anului 2016 au avut
i loc 13 sedinte ale Comitetului
E Reprezentantilor, dintre care sase
1 telefonice.

E Comitetul Reprezentantilor
1 este format din membri numiti de
1 . ~

! Adunarea Generald Ordinard a
i Actionarilor (“AGOA”) pentru
1 .

! un mandat de 3 ani, care se pre-
E lungeste in mod automat la expi-
! rare pana la urmatoarea sedinta a
EAGOA. Membrii Comitetului
! Reprezentantilor pot fi actionari
E ai Fondului sau alte persoane de-
! semnate de actionari si trebuie sa
E aibd experienta si cunostintele
! corespunzatoare pentru a decide
E (dacad este necesar, cu ajutorul
!unui consultant independent)
E daca tranzactiile propuse de
! Administratorul Fondului, care
E necesita aprobarea Comitetului
1 Reprezentantilor, sunt realizate
E cu respectarea intereselor actio-
! narilor. Acesta are indatoriri de
E diligenta si loialitate fata de
1 Fond, actionand in interesul ac-
E tionarilor. Sedintele Comitetului
1 Reprezentantilor au loc cel putin

i_trimestn'al. ]
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JOHAN MEYER, FONDUL PROPRIETATEA:

“Indemnam Guvernul si profite
de conditiile de piata, ca sa listeze Hidroelectrica,
Aeroporturt Bucuresti s1 Salrom”™

(Interviu cu Johan Meyer, co-manager de portofoliu Tn Romania al Fondului Proprietatea)

® “Din cauza dimensiunii mici a Bursei de Valori din Romania, unele fonduri de investitii strdine nu pot justifica barierele
birocratice si plata unor taxe mari pentru accesul la Bursa”

Johan Meyer

“Am sustinut mereu cu
tarie listarile pe piata
romdneasca de capital,
asa cd nu putem decdt sa
speram cd in 2018 vor fi
mai multe oferte decit in
2017, fie IPO-uri ale
unor companii de stat, fie
ale unor companii
private”.

Reporter: Cum a fost anul 2017
pentru Fondul Proprietatea?

Johan Meyer: Per total, a fost un
an bun pentru Fond, daca ar fi sa
mentionam cateva puncte cheie:

» Fondul a avut o performanta so-
lida in 2017: VAN pe actiune a inre-
gistrat un randament total de 13,1%,
in timp ce cresterea pretului actiunii
afostde 21,5% (randament ce inclu-
de distributiile de numerar);

» A distribuit actionarilor o suma
bruta de 924 milioane lei;

» A finalizat cu succes vanzarea
participatiilor n filialele Electrica, cu
un discount de 3% fata de VAN, in-
cluzand dividendele de la companie;

» A vandut, cu succes, 1,454 mi-
lioane actiuni detinute la OMV Pe-
trom, la cel mai redus discount intr-un
plasament privat executat de Fond,
crescand, In acelasi timp, free-floatul
companiei pe piata romaneasca;

» Au continuat eforturile pentru
promovarea Fondului catre investi-
tori locali si internationali, precum si
pentru cresterea vizibilitatii pietei lo-
cale de capital si a companiilor locale
lanivel international.

De asemenea, am continuat sa fim
un actionar foarte activ si vocal in
companiile din portofoliu, in 2017. in
mod particular, am semnalat incalcari
ale guvernantei corporative, proble-
me de management, proiecte de inve-
stitii nefezabile sau modificari legi-
slative controversate cu impact asu-
pra companiilor de stat.

Reporter: Ce perspective vedeti
pentru listarea companiilor din porto-
foliu?

Johan Meyer: Am sustinut mereu
cu tarie listarile pe piata romaneasca
de capital, asa ca nu putem decat sa
speram ca 1n 2018 vor fi mai multe
oferte decat in 2017, fie IPO-uri ale
unor companii de stat, fie ale unor
companii private.

Totusi, pentru ca IPO-uri ale unor
companii de stat s aiba loc, este vital
sa existe un angajament politic si cre-
dem ca noul Guvern, odata instalat,
are oportunitatea sa aduca o perspec-
tiva proaspata asupra [IPO-urilor si sa
ofere mai multd vizibilitate asupra ca-
lendarului de listare a unor companii

cheie, precum Hidroelectrica, Aero-
porturi Bucuresti sau Salrom.

in opinia noastra, Hidroelectrica
este cel mai aproape de o listare, in
timp ce Aeroporturi Bucuresti si Sal-
rom au povesti de cregtere interesante
si deci un potential semnificativ sa fie
IPO-uri de succes, conducand la dez-
voltarea in continuare a pietei de capi-
tal romanesti.

indemnam Guvernul si profite de
conditiile ideale de piata, de interesul
investitorilor si de evaludrile atractive
pentru a lista aceste companii.

Reporter: Care sunt asteptarile
dumneavoastra privind listarea Hi-
droelectrica?

Johan Meyer: Hidroelectrica este
asteptatd la listare de ceva vreme si
singurul lucru care a impiedicat acest
lucru a fost lipsa de vointa politica. In
acest context, este greu de estimat un
termen pentru listare.

Au existat declaratii ale Ministru-
lui Energiei, toamna trecuta, ca
IPO-ul va avea loc 1n 2018, dar nu au
existat pagi concreti sau actiuni in
aceasta directie. Dimpotriva, am asi-
stat la o deteriorare grava a guvernan-
tei corporative in companie si la
schimbari continue la nivelul Consi-
liului de Supraveghere si al manage-
mentului. Speram cd Ministerul
Energiei va lua exemplul Ministeru-
lui Economiei i nu va continua sa
numeasca administratori fard o expe-
rientd profesionala care sa contribuie
la cresterea viitoare si la dezvoltarea
companiilor din portofoliu.

Reporter: Care sunt intentiile
dumneavoastra pentru urmatorii ani,
in ce priveste distributiile de cash si
programele de rascumparare? Pana
cand doriti sa le continuati?

Johan Meyer: Intentiondm sa
continuam politica actuala de investi-
tii, croitd pentru a maximiza randa-
mentele pentru toti actionarii. Redu-
cerea discountului fata de VAN sub
15% ramane unul din principalele
obiective pentru 2018 si, in acest
scop, vom continua actiunile care de-
pind de noi, precum rascumparari §i
distributii de numerar.

Reporter: in ce orizont de timp
vedeti si investitii?

Johan Meyer: Nu putem oferi o
estimare, dar cand va aparea o noua
oportunitate de investitie benefica
pentru actionarii nostri, cu siguranta o
vom lua in considerare.

Reporter: Care sunt evenimentele
care considerati ca vor influenta Fon-
dul, in 2018?

Johan Meyer: Monitorizam atent
cateva modificari legislative. Intre
acestea, privim cu atentie soarta
amendamentelor legii guvernantei
corporative, analizate acum de
Curtea Constitutionala. Modificarile
legii adoptate In decembrie reprezinta
un imens pas Inapoi In timp pentru
companiile detinute de stat si pentru
tard, 1n timp ce riscurile coruptiei in
aceste companii cresc dramatic.

Speram ca presedintele Iohannis sa
intoarcd legea in Parlament i ca par-
lamentarii sa inteleagd importanta
majord ca aceste companii sa fie con-
duse In mod profesionist, in con-
formitate cu un set clar de reguli de
transparenta si raspundere.

Reporter: Care sunt planurile
pentru 2018?

Johan Meyer: Vom continua sa
atragem atentia cu privire la impor-
tanta maxima pe care o are o lege
clard a guvernantei corporative. De
asemenea, credem ca practica man-
datelor interimare, sustinuta de sta-
tul roman ca actionar majoritar, cu
scopul numirii in fruntea companii-
lor a unor persoane afiliate politic si
cu putina sau nicio competenta pen-
tru aceste posturi, ar trebui sd incete-
ze.

Acest lucru este foarte daundtor
pentru stabilitatea economica pe ter-
men scurt, mediu si lung a unor astfel
de companii, care se intimpla sa fie si
unele dintre cele mai valoroase intre-
prinderi de stat din Romania.

Trebuie numite boarduri si directo-
rate cu mandate complete, dupa pro-
cese amanuntite de selectie. Noii
membiri ai consiliilor i directorii tre-
buie mai intai sa stabileasca prioritati-
le strategice ale societatilor, In con-
formitate cu deciziile actionarilor.
Apoi, acestia ar putea aproba planuri-
le de investitii si ar putea identifica
surse de finantare, printre care banii

Pe Sector
la 31 august 2017 (% VAN)'

'Sursa: Raportul lunar FP la 31 august 2017.

PORTOFOLIUL FP

* La data de 31 august 2017, portofoliul includea detineri in 43 de companii (11 listate si 32 nelistate)
© Pozitia Lichiditéti nete si creante la data de 31 august 2017 a fost de 70,6 mil USD

Utilitati electrice si
gaze: distributie,
furnizare......... 26%

Utilitati electrice:
productie.........34%

Petrol si gaze....21%

Lichiditati nete si
creante .............3%

Infrastructura.....10%

B Nelistate......70%

B Listate......... 27%

B Lichiditati nete si
creante......... 3%

adusi de un [PO ar putea reprezenta o
solutie foarte eficientd din punct de
vedere al costurilor.

Reporter: Cum vedeti faptul ca
cel mai mare actionar isi reduce 1n
mod constant participarea?

Johan Meyer: Nu putem comenta
asupra deciziilor actionarilor nostri.

Reporter: Cum va afecteaza gra-
dul de dezvoltare al BVB?

Johan Meyer: Piata de capital din
Romania este Inca prea mica in com-
paratie cu dimensiunea economiei §i
cu potentialul acesteia. IPO-urile
continud sa reprezinte principalul
motor al dezvoltarii pietei locale. A
fost foarte incurajator sa vezi, in
2017, IPO-uri ale companiilor private
si sper sa vedem mai multe in 2018.
Totusi, avem nevoie de listarea unei
mari companii de stat, cum ar fi Hi-
droelectrica, avand in vedere ca acest
lucru ar contribui decisiv la potentiala
promovare a pietei locale de capital la
statutul de piatd emergenta, de la cel
de frontiera.

Problema accesului pe piata este
inca relevantd. Din cauza dimensiunii
mici a Bursei de Valori din Romania,
unele fonduri de investitii strdine nu pot
justifica barierele birocratice si plata
unor taxe mari pentru accesul la Bursa.

Reporter: Cum vedeti masurile fiscale
adoptate de Guvern? Ce asteptati de la
autoritatile statului in ceea ce priveste

incurajarea mediului de afaceri?

Johan Meyer: Mediul de afaceri
se asteapta la o mai mare predictibi-
litate, stabilitate si transparentd si
credem cd noul guvern are ocazia sa
trimitd un mesaj pozitiv in aceasta
directie.

Reporter: Ce asteptari aveti de la
ASF?

Johan Meyer: Autoritatea de Su-
praveghere Financiara este un actor
cheie cu care am lucrat intotdeauna
indeaproape. Ne asteptam ca institu-
tia sa continue sa sprijine dezvolta-
rea pietei si dorim ca ea sa faca mai
multi pasi n directia simplificarii ac-
cesului la piata de capital din Rom-
ania.

Reporter: In Parlament existi o
dezbatere cu privire la un proiect de
lege care stipuleaza ca actiunile Fon-
dului Proprietatea care au fost
dobéndite in mod fraudulos sa se
ntoarca Inapoi la stat, iar cumparatorii
de buna credinta sa mearga in instanta
impotriva celor care au comis in-
fractiuni. Care este parerea dumneavoastra
cu privire la aceasta initiativa?

Johan Meyer: Nu suntem in pozitia
de a comenta aceasta problema, dat fiind
faptul ca administratorul FP nu a facut
parte din procesul de restituire si nu are
cunostinta despre cum au fost atribuite
sau achizitionate actiunile FP.

Reporter: Va multumesc ! m

Elliott Associates si-a redus accelerat detinerea
la Fondul Proprietatea, de 1a 21% la 10%

® NN Group a raportat, anul trecut, ca a depasit 5% din FP ® Dupa ce, in noiembrie, ajunsese la 14,89% din drepturile de vot
la FP, in decembrie si ianuarie, Elliott a mai vandut aproximativ 4% @ Vanzarile, in pragul si chiar in timpul ofertei publice de
rascumparare ® Cotatia FP, in urcare

lliott Associates, cel mai
Emare actionar al Fondului

Proprietatea (FP), si-a redus
drastic si accelerat detinerea pe par-
cursul anului trecut si la inceputul
acestui an.

La 21 noiembrie 2017, Manche-
ster Securities si Baresford Energy
Corporation, prin care Elliott Asso-
ciates are actiuni si GDR-uri FP, au
raportat cd au ajuns la un pachet de
12,94% din capitalul Fondului,
respectiv 14,89% din totalul dreptu-
rilor de vot. Detinerea coborase de la
19,89% din drepturile de vot, in luna
mai, sidela21,06%,1a21 octombrie
2015.

Pe parcursul anului trecut, City of
London Investment Management
si-a mentinut pachetul de 5,04% din

drepturile de vot, in timp ce fonduri
din grupul NN Group N.V. au rapor-
tat un pachet de 5,02% din totalul
drepturilor de vot la FP.

in decembrie 2017 si ianuarie
2018, Elliott a continuat vanzarile,
atat la Bursa de la Bucuresti, cat si la
Londra, renuntand la inca un pachet
de aproximativ 4% din FP, schimbu-
rile cumuland peste 70 de milioane de
euro.

Vanzarile au avut loc in conditii-
le in care Fondul a anuntat, in de-
cembrie, o noua ofertd publica de
vanzare. La inceputul anului, Auto-
ritatea de Supraveghere Financiara
(ASF) a aprobat oferta publica de
rascumparare a Fondului Proprieta-
tea (FP), pentru 1.200.000.000 de
actiuni (atat sub forma de actiuni,

cat si de GDR-uri), la pretul de
0,935 lei/actiune sau 46,75
lei/GDR. La finalul sedintei de tran-
zactionare respective, actiunile FP
aveau un pret de 0,892 lei/unitate,
intrdnd pe un trend ascendent,
astfel ca, vineri, cotatia ajunsese la
0,916 lei/actiune.

Elliott a contribuit, pana acum,
decisiv la mentinerea Franklin
Templeton ca administrator al
FP, in ciuda faptului cé acesta nu
si-a Indeplinit obiectivul de a
mentine un discount sub 15%
intre pretul din piatd si valoarea
activului net.

La finalul lunii decembrie, disco-
untul era de 30,05%, potrivit rapor-
tarilor FP. Cu toate acestea, obiecti-
vul de 15% este mentinut in politica

investitionald, pe care actionarii tre-
buie sd o aprobe la Adunarea
Generald din 14 februarie.

Potrivit materialelor pregatite
pentru AGA, administratorul FP
va avea, in continuare un obiectiv
privind valoarea activelor nete
(VAN) si unul privind discountul
dintre pretul din piatd si VAN:
“Discountul dintre pretul de inchi-
dere al actiunilor emise de FP in
fiecare Zi de Tranzactionare pe
Bursa de Valori Bucuresti («Zi de
Tranzactionare») §i cea mai recent
publicatd VUAN trebuie s fie
egal cu sau mai mic de 15% in cel
putin doud treimi din Zilele de
Tranzactionare 1n timpul perioa-
dei de raportare”.

in absenta unor oportunititi inve-

stitionale care sa ofere castiguri mai
mari pentru actionari, sau daca di-
scount-ul fatd de VAN per actiune
este mai mare de 15% pentru o pe-
rioada mai mare de 50% din Zilele
de Tranzactionare din cadrul orica-
rui trimestru financiar, Administra-
torul Fondului va folosi toate sau o
parte semnificativd a sumelor pro-
venite din dividendele anuale, di-
stributiile speciale suplimentare in
numerar efectuate de societatile din
portofoliu si veniturile Incasate din
vanzarea activelor pentru imple-
mentarea unor masuri care au ca tin-
ta maximizarea distributiilor in bani
cdtre actionari si indeplinirea
Obiectivelor de Performantd, se
mai arata in documentele respecti-
ve. ®
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“No1 pledam, ca s1 pana acum,
pentru agezarea relatie1 cu FP-ul
pe baze de normalitate s1 colaborare™

(Interviu cu Bogdan Badea, presedinte al Directoratului Hidroelectrica)

Reporter: Stimate domnule Badea,
cum ati caracteriza relatia de pana
acum a conducerii executive a com-
paniei pe care o conduceti cu Fondul
Proprietatea?

Bogdan Badea: Conducerea unei
companii presupune asumarea de ca-
tre management a unui set de obiecti-
ve de a cdror indeplinire devine re-
sponsabil. Practic, este o relatie de

incredere, in care actionarii deleagé
cuiva sarcina de a le urmari interese-
le in legatura cu activitatea unei com-
panii, asa cum este si Hidroelectrica.
Acest lucru presupune, de asemenea,
ca managementul executiv sa aiba li-
bertate de decizie in ceea ce priveste
traseul care trebuie parcurs pand la
atingerea obiectivelor, chiar daci
este sub supravegherea actionarilor.
Din nefericire relatia noastra, ca ma-
nageri, cu Fondul Proprietatea a fost
deficitara inca de la inceput la capito-
lul incredere, ceea ce nu a fost bene-
fic nici pentru activitatea in cadrul
companiei §i nici pentru imaginea
Hidroelectrica. Ma refer aici la faptul
ca reprezentantii Fondului s-au gra-
bit sd dea forme concrete unor preju-
deciti complet neintemeiate referitoa-
re la abilitétile conducerii executive a
Hidroelectrica, iar asta s-a tradus
printr-o serie de atacuri desfasurate in
spatiul media, nenumadrate contesta-
tii, acuze, procese in instanta, sicane
din sfera interpretarilor legale etc.
Nu este chiar cel mai prietenos me-
diu de lucru pentru a pune in aplicare
o viziune de afaceri, o risipa enorma
de energie al carei scop nu am reusit
sa-l intelegem rational. Consideram
ca atitudinea de hartuire permanenta
nu e in intersul nimanui: nici al actio-
narilor Hidroelectrica si nici al actio-
narilor Fondului Proprietatea. Ne
gandim chiar ci aceasta stare de fapt
nu e motivata in realitate de urmari-
rea unui scop al actionarilor, ci ar pu-
tea avea alte resorturi, ce in mai de-
graba de relatii si interese personale,
de trecerea de la o atitudine obedien-
ta si permisiva in legatura cu imixtiu-
ni in procesul de conducere executi-
vd, laoatitudine demna si un mod de
actiune orientat pe rezultate. Sa nu
uitdm totusi ¢ Hidroelectrica este o

companie condusa in sistem dualist.
Faptul ¢4, intr-un mediu a cérei ca-
racteristica definitorie a fost ostilita-
tea, noi am reusit totusi sa facem per-
formanta pentru Hidroelectrica si sd
incheiem anul cu rezultate de excep-
tie, contrazice retroactiv modul de
actiune al FP in relatia cu manage-
mentul societatii. Ne facem

extrem de delicati: pe de o parte tre-
buie sa duci la indeplinire mandatul
de a initia actiunea in instanta, pe de
alta parte persoana vizatd de demers
este membru in Consiliul de Supra-
veghere si foloseste toate pérghiile
pe care le are la dispozitie pentru a
pune presiune pe manageri. Atitudi-

mai ales din prisma unui actionar fo-
arte interesat de principiile guver-
nantei corporatiste.

Reporter: Ce asteptari are mana-
gementul Hidroelectrica de la relatia
cu FP-ul?

Bogdan Badea: Noi plediam., ca si
pana acum, pentru asezarea acestei

relatii pe baze de normalitate si

bine treaba pentru care avem
mandat §i actiondam
responsabil.

Sa nu vitdm ca anul 2017 a
insemnat distribuirea catre ac-
tionari a unor sume impresio-
nante provenite din dividen-
de. Numai din dividendele su-
plimentare Fondul Proprie-
tatea a incasat circa 40 de mi-
lioane de euro. Sumele acestea
certifica faptul ca Hidroelec-
trica este o companie profita-
bild pentru actionari, o com-
panie solida, condusa eficient.

“Sa nu uitam ca anul 2017 a
insemnat distribuirea catre

actionari a unor sume

impresionante provenite din
dividende. Numai din dividendele

suplimentare Fondul
Proprietatea a incasat circa

40

de milioane de euro”’.

colaborare. Pana la urma inte-
resul nostru si al actionarilor
este ca Hidroelectrica si se
consolideze, sa se dezvolte, sa
pund in aplicare o viziune de
afaceri pe termen lung. Ori,
sunt sigur cd, daca atitudinea
reprezentantilor FP ar vira ca-
tre o zond constructivd, de co-
laborare si de comunicare, ar fi
posibile rezultate si mai bune
pentru companie. Sper ca acest
lucru sa fie posibil, pentru ca
ne dorim ca succesul Hidroe-
lectrica sd devina o constanta.

Sper ca aceste lucruri, care
sunt absolut evidente sa le ac-
cepte intr-un final §i reprezentantii
Fondului. Lupta surda, de uzura, nu
aduce plus-valoare companiei ci,
dimpotriva, franeaza lucrurile poziti-
ve care s-ar putea produce in alte
conditii.

Reporter: in sedinta AGA din
data de 30 august 2017 s-a aprobat
demararea actiunii in raspundere
impotriva doamnei Oana Trutd. Cu
toate acestea, Fondul Proprietatea a
re-nominalizat-o ca membru al Con-
siliului de Supraveghere. Cum co-
mentati aceastd situatie ineditd?

Bogdan Badea: intr-adevir, este
o situatie nemaiintalnita intr-o com-
panie, avind In vedere ca prevederile
legale stipuleaza clar ce se intampla
in astfel de situatii. Re-nominaliza-
rea pune conducerea intr-o postura

nea agresiva fata de conducerea so-
cietatii, incercarea constanta de
imixtiune in cadrul de conducere
executiva a companiei complica si-
tuatia, afecteaza imaginea publici a
Hidroelectrica si cu sigurantd are un
impact negativ din perspectiva viito-
rului IPO. Avalansa de solicitari de
informatii din afara sferei statutare
nu face decat sa impacteze mediul de
lucru, sd pund o presiune care nu-si
are locul intr-o companie in sistem
dualist, cu raspunderi clar delimitate
pentru directorat si CS. Ori, In acest
context, ne intrebam daca nu cumva
actionarii ar trebui sa ia in considera-
re masuri prin care sa reglementeze
aceastd situatie pana la clarificarea
tuturor elementelor care au stat la
baza deciziei de atragere a raspunde-
rii. Este o chestiune ce tine de etica,

Abordarea din perspectiva
strict financiard a activitatii
companiei ni se pare riscanta si nesé-
natoasa pe termen mediu si lung pen-
tru dezvoltarea companiei si, de ace-
ea, trebuie avuta in vedere 1 compo-
nenta tehnica pe care o presupune
conducerea unei societiti cum este
Hidroelectrica. Sunt chestiuni legate
de mentenantd, retehnologizari, im-
plementarea de noi proiecte etc. care
daca ar fi fost corect intelese de catre
toti actionarii vorbeam la acest mo-
ment de 0 companie listata la bursa.

Noi militam pentru conlucrarea
intre actionari, intre management si
actionari, astfel incat impreuna sa
putem face din Hidroelectrica un
exemplu de performantd sutenabild
in randul companiilor din aceasta
zond a Europei.
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Fondul suveran de dezvoltare
s1 investitil sau dusmanul binelui
e mai binele

GABRIEL DUMITRASCU

De multa vreme, societatea romane-
asca cere o reforma in administrarea
societatilor cu capital majoritar de
stat, astfel Incat sd performeze con-
form potentialului real. Pe de alté par-
te, statul, in forma lui actuala de orga-
nizare, si-a demonstrat lipsa de viziu-
ne strategica pragmatica si incapaci-
tatea de a genera proiecte de dezvol-
tare viabile economic, dar, mai ales,
de a le finanta in mod sustenabil si de
a le gestiona cu rigoare, astfel incat sa
se incadreze in termene, in costurile
programate i sd genereze satisfactia,
in forma asteptatd de interesul public,
raspunzand nevoie de dezvoltare a
economiei romanesti. In ultima pe-
rioadd, incadrarea in deficitele buge-
tare anuale a fost facutd sacrificand
alocdrile pentru cheltuielile de dez-
voltare a infrastructurii sistemelor
publice: de transport, de sanatate, de
educatie, de siguranta a cetateanului.
Acestea sunt domeniile care generea-
za cele mai mari agteptari de investitii
din partea statului. in acest context,
nu este o surprizd ca majoritatea sec-
toarelor economice nu au contabilizat
investitii de regenerare §i moderniza-
re a capacitatilor de productie, cu atat
mai putin, s-au inaugurat noi unitati
productive, care sd puna in valoare si
sa transforme in marfuri vandabile
resursele primare autohtone, sau, de
ce nu, pe cele din import. Sa fim bine
intelesi, intr-o economie de piatd
functionala, caracterizata de stabilitate
legislativa si predictibilitate fiscald,
lipsita de bariere de intrare in piatd, toate
oportunitatile ar fi atras investitii pri-
vate, care in cazul fericit, ar fi intrat in
concurentd deschisa si corectd cu capi-
talul de stat, stimulandu-se reciproc
pentru a fi mai performante.

Guvernul se afld in fata urmatoa-
rei dileme: cum poti sd maresti sala-
riile, pensiile si cheltuielile sociale si
in acelasi timp sd faci si investitii,

¥

Guvernul se afla in fata urmatoarei dileme: cum poti sa mdresti salariile, pensiile §i

cheltuielile sociale si in acelasi timp sd faci si investitii, fard sa maresti deficitul bugetar?”

fara sa maresti deficitul bugetar?
Daca, in 2016, cheltuielile statului
cu pensiile si salariile in sectorul pu-
blic insumau 138 miliarde lei, in
2018 sunt prognozate la aceste capi-
tole cheltuieli totale de 181 miliarde
lei, la venituri bugetate totale, pro-
gnozate de 287 miliarde lei.

Pe fondul agteptarilor si realitati-
lor enuntate, programul de guverna-
re vine cu un panaceu: fonduri suve-
rane de investitii §i dezvoltare,
gandite ca vehicule investitionale ale
caror rezultate financiare sa nu fie
consolidate la bugetul de stat, pentru
anumari deficitul, mascand in acest
fel o parte din datoriile statului.

in lume, fondurile suverane de in-
vestitii s-au constituit pe baza rezer-
velor de la Banca centrald, care se

acumuleaza ca urmare a unor exce-
dente bugetare si comerciale, sau din
veniturile generate de exporturile de
resurse naturale, pe fondul unui ni-
vel al datoriei externe redus.

La noi, circuitul banilor imaginat
de guvern, pentru a impaca si nevoia
de fonduri pentru pensii si salarii, dar
si nevoia de capital pentru investitii,
se poate rezuma astfel: societdtile
arondate fondurilor de investitii nu
vor mai plati dividendul direct catre
bugetul de stat, aceste sume se vor
consolida la nivelul fondurilor, care
vor alimenta bugetul de stat cu divi-
dende, pana la incidenta cu sumele
necesare platii a o parte din banii
pentru pensii, salarii, eliminari de
taxe si alte deduceri si facilitati care
ar putea fi asigurate din banii de la

buget si care, in alte conditii, ar fi
fost destinati investitiilor in infra-
structura. Fondurile, garantand cu
patrimoniul, actiunile societatilor
din portofoliu, dar si cu fluxurile de
numerar, vor contracta imprumuturi
bancare, vor emite obligatiuni sau
vor vinde actiuni ale societatilor din
portofoliu, pentru a constitui resur-
sele financiare necesare sustinerii
proiectelor de investitii. Desigur, ba-
nii imprumutati sunt purtatori de
dobanzi, care vor trebui platite ala-
turi de rambursarea creditelor. Dar
pentru a genera suficienti bani, pen-
tru a mentine nivelul de dividende
catre buget, dar concomitent §i pen-
tru a plati dobanzile si a rambursa ra-
tele la credite, proiectele in care fon-
durile investesc, trebuie si aduca

randamente ale capitalului mai mari
decat randamentele actuale generate
de societatile constituente. Avand in
vedere ca cele mai mari randamente
ale capitalului s-au inregistrat in sec-
torul energetic si au fost, in medie, in
jur de 10%, ma intreb, 1n ce sectoare
de activitate vor fi investiti banii,
pentru a obtine randamente mai
mari, care sa mentind dividendul
platit catre stat de 10%, pentru a ali-
menta sursa de plati a pensiilor si sa-
lariilor §i sa acopere, cel putin,
dobénda la creditele contractate sau
obligatiunile emise?

Odata identificat acest risc major,
ca noile investii sa nu aducd randa-
mentul suficient, identific cel putin
trei consecinte nefaste care se vor
dezvolta concomitent: nu vor fi sufi-
cienti bani la buget pentru plata pen-
siilor i salariilor, companiile consti-
tuente ale fondurilor vor fi obligate
sa-si epuizeze rezer-

poate fi urmarita, monitorizata si
cuantificatd, in lipsa unor norme le-
gale clare care sa oblige la transpa-
renta si deschidere catre control pu-
blic. Roméania nu are consacrate in-
stitutii de control societar, puternice,
profesionale si independente, cu
orientare pro-business, care sa ofere
suficienta incredere ca supraveghe-
rea mecanismelor, de decizie si fi-
nanciare, poate fi facutd in mod activ
si eficient in cadrul unui algoritm de
afaceri extrem de complex. In plus,
politicienii si decidentii implicati in
administrarea acestor fonduri si gru-
purile de interese care-i sustin, ar tre-
bui sa dea dovada de abstinenta la fon-
duri publice si sa demonstreze respon-
sabilitate si raspundere, ceea ce ar con-
stitui 0 premiera, cum nu s-a mai vazut

in Romania.
Suntem, oare, capabili de asa
ceva? Nu am vazut si nu am auzit o
declaratie ferma in

vele, vor stopa pro-
priile proiecte de
dezvoltare si vor
ramane decapitali-
zate i cu potential
diminuat de a gene-
ra profit si, nu 1n ul-
timul rand, credito-
rii vor prelua garan-

“Daca, in 2016,
cheltuielile statului
cu pensiile si salariile
in sectorul public

insumau 138
miliarde lei, in 2018

acest sens, din par-
tea aliantei de gu-
vernare.

In aceste conditii,
in lipsa unei intele-
geri corecte §i a unui
plan realist, riscdm
sd compromitem o
solutie de reformare

tiile constituite de sunt prognozate la a administrarii unei
fonduri, in special, aceste capitole parti din avutia sta-
active si actiuni ale cheltuieli totale de tului si sa ne lasam
companiilor consti- o0 9 antrenati, constient
tuente. 181 miliarde lel’ la sau nu, intr-un joc

Sentimentul de venituri bugetate amdgitor si pericu-
risc major de esec totale, prognozate de 10s, cu consecinte,
este amplificat de 287 miliarde lei” pe care le vom plati

propunerea de ad-

noi, dar si generatiile

ministrare a fondu-

rilor. in loc de a impune cadrul legal
de guvernanta corporativa, se propu-
ne o administrare bazata pe reguli si
norme interne autopropuse, care ri-
dica suspiciuni fundamentate de po-
litizare. Ori, esenta fondurilor suve-
rane, de a servi interesului public, nu

urmdtoare.

Hai sd ne trezim din iluzia Caritas!
Sa ne apucam de un proiect consen-
sual, pragmatic si profesionist de ga-
sire a celui mai bun si adecvat mod
de a administra si spori averea noas-
tra, a tuturor romanilor, in avantajul
tuturor romanilor.

PROGRAMUL DE GUVERNARE:

“Peste 8 miliarde de euro vor intra 1h economia
Romaniel, in urmatorn trei ani, prin FSDI”

Autoritdtile intentioneaza sa
infiinteze Fondul Suveran de Dez-
voltare si Investitii (FSDI), pornind
de la experienta unor state precum
Norvegia, Franta, Italia sau Polonia.

Obiectivul FSDI consta in dezvol-
tarea economica prin investitii in in-
frastructurd si companii strategice,
intarirea rolului activ al statului prin
administrarea adecvata a participa-
tilor minoritare si obtinerea de lichi-
ditati din emisiunea de obligatiuni,
valorificarea anumitor active,
dividende si alte surse atrase in
proiectele de investitii.

Noul program de guvernare preci-
zeaza: “FSDI va fi alcatuit, in princi-
pal, din companiile de stat profitabi-
le, a carui valoare va depasi 10 mi-
liarde de euro. Fondul se va putea fo-
losi de veniturile din privatizari, din
dividende ale acestor companii, pre-
cum si din veniturile provenite din
emisiuni de obligatiuni sau din
vanzarea de active neperformante
(case de odihnd, hoteluri - apar-
tinand unor companii al céror obiect
de activitate este cu totul altul)”.

Scopul fondului va fi acela de a
dezvolta sau construi de la zero afa-
ceri in domenii prioritare pentru sta-
tul roman, care sa se sustind econo-
mic (deci cu un anumit grad de profi-
tabilitate), singur sau Tmpreund cu
alte fonduri de investitii sau cu
investitori privati.

Autoritétile estimeazd ca peste 8
miliarde de euro vor intra in econo-
mia Romaniei in urmatorii trei ani,
prin FSDI: “Fondul va duce, printre
altele, la aparitia a numeroase fabrici
in agricultura si industrie, dar si la
capitalizarea unor firme precum Ta-
rom, CFR, Santierul Naval Constan-

ta, CEC, Nuclearelectrica, astfel
incat acestea sa-si poata extinde acti-
vitatea sau, dupa caz, sa achizitione-
ze noi capacitati: flotd de avioane,
nave, garnituri de tren. Cele mai
mari investitii ale FSDI in urmatorii
3 ani se vor realiza in sandtate, prin
constructia unui spital republican si
a 8 spitale regionale. Valoarea totala
finantata din FSDI este estimata la
3,5 miliarde de euro. Alte 3 miliarde
de euro vor viza constructia de auto-
strazi si cai ferate rapide, avand prio-
ritate autostrazile care nu pot fi fina-
lizate sau demarate din fonduri euro-
pene pana in 2020. FSDI impreuna
cu alte banci internationale, BEI,
BERD si Banca Mondiala, care si-au
exprimat deja interesul in discutiile
pe care le-am avut, va construi, in
parteneriat public — privat, autostrazi
pe care le va detine pentru o perioada
de 30 ani si care vor fi cedate inapoi
statului roman, pe masura ce bugetul
a le rascumpara.

Proiectele principale asupra céro-
ra finantatorii gi-au ardtat interesul
sunt acelea care se sustin economic.
Spre exemplu, cele care au un trafic
care sa sustind necesitatea unei auto-
strazi, pentru a concura cu proiecte
propuse de state vecine”.

Autoriatile sustin ca sunt trei auto-
strazi care se vor putea construi prin
FSDI: o autostrada care sa strabata
muntii Intre Transilvania si Moldova
(Targu Mures - Iasi), o a 2-a auto-
strada prin Sudul Romaniei, care sa
uneascd Transilvania cu Oltenia si
Tara Romaneasca (Timisoara - Bu-
curesti) si 0 a 3-a care sd uneasca
Moldova cu Tara Romaneasca (lasi -
Bucuresti).

in ceea ce priveste calea ferati ra-
pida, finantarea prioritara se va face
pentru refacerea cdii ferate i moder-
nizarea acesteia, astfel incat sa avem
in Romania trenuri care circuld cu
viteze de peste 100 km/h, din direc-
tia Vest - Bucuresti, Chisindu - lasi -
Bucuresti, Bucuresti - Constanta,
Bucuresti — Brasov”.

O altad industriec dezvoltatd prin
FSDI va fi cea de armament, prin
modernizarea si extinderea capacita-
tilor fabricilor existente, mai preci-
zeaza noul Program de guvernare,
mentionand: “Desi bugetul de stat se
va diminua initial cu 2,6 miliarde de
lei, bani care nu se vor mai incasa din
dividendele companiilor de stat, da-
torita activitdtii economice puternice
a FSDI, se vor Incasa la buget sume
din taxe si impozite de aproximativ 9
miliarde de lei. In acest fel, in 2020,
surplusul anual adus la bugetul de
stat de catre FSDI va fi de cel putin 6
miliarde de lei.

Avem incredere ¢ vom reusi sa
sprijinim crearea a 640.000 de noi
locuri de muncd, asta si pentru ca in

2017 am reusit s sprijinim crearea a
peste 210.000 de noi locuri de mun-
ca. Mizam pe 50.000 de noi locuri de
munca in constructii, §i ca urmare a
propunerii noastre de reducere a
TVA-ului pentru vanzarea de locuin-
te (5% pentru locuintele cu o
suprafatd mai mica de 120 mp).

Alte 30.000 - 40.000 de noi locuri
de munca vor aparea in industria IT,
pentru care Guvernul PSD-ALDE a
extins neimpozitarea veniturilor
pentru toti IT-stii.

Peste 50.000 de noi locuri de
munca vor fi create In domeniul sa-
ndtate, prin cele 9 mari spitale ce vor
fi construite pana in 2020, dar si prin
deblocarea tuturor posturilor de me-
dici din toatd tara si scoaterea lor la
concurs.

Si in industrie vom avea sectoare
cu zeci de mii de angajati in plus: in-
dustria extractiva, industria prelu-
cratoare, industria auto, industria
procesarii agroalimentare, industria
siderurgica, industria de armament
si de aparare.

Masurile de incurajare a industriei

tin de reducerea TVA-ului, dar si de
alocarea resurselor din FSDI pentru
acest tip de companii, concomitent
cu cresterea salariului minim pe tara.
O alta sursa bugetara foarte impor-
tantd, care impreuna cu FSDI va ge-
nera peste 300.000 de noi locuri de
muncd in economie, o reprezinta
fondurile europene. Estimam ca,
pana in 2020, vor fi absorbite in pro-
portie de peste 72,5% (restul pana la
100% va fi absorbit pana la 31
decembrie 2023).

Alaturi de FSDI, autoritatile au in
vedere crearea unui Fond National
de Dezvoltare (FND), care va cu-
prinde companii unde statul detine
participatii si care in prezent sunt ad-
ministrate de AVAS, dar si companii
de stat care nu vor putea fi incluse in
FSDI din cauza interdictiei europe-
ne, care stipuleaza faptul ca in unele
cazuri, companiile de productie si
distributie nu pot fi administrate de
aceeasi entitate, evitindu-se in acest
fel comportamentul de monopol. Ca
urmare a acestor reglementari, Trans-
electrica si Transgaz vor fi adminis-

trate si detinute de FND, iar Hidroe-
lectrica si Romgaz de catre FSDI.
AVAS se desfiinteaza. Ca si FSDI,
FND va ramane pe toata perioada de
functionare in proprietatea exclusiva
a statului roman.

Gabriel Dumitrascu, fostul sef al
Privatizarilor din Energie, sustine ca
intrepretarea autoritatilor privind
impunere de separare a activitatilor
este gresitd: “Directivele europene
prevad, iar legislatia nationald a pre-
luat incepand cu 2007, obligatia ca
actionarul determinant al operato-
rului sistemului de transport sa fie
separat (altul) decat actionarul deter-
minant al operatorului de distributie.
Recent (Legea nr. 123/2012, art.48)
a fost impusad §i masura separarii
operationale distincte a operatorului
de distributie de cel de furnizare in
intreprinderile integrate vertical,
putand avea acelasi actionar deter-
minant. Cu asemenea lacune, in do-
cumente angajate colectiv, nu ma
mai mird lipsa de cunoastere si
cunostinte a indivizilor propusi
minigtri”. |
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PERFORMANTA
TRANSPARENTA

CALITATE

Str.Tufanele nr. 1, cod postal 200767,
Craiova, judetul Dolj
S.LLF. OLTENIA S.A.  vreconseniosoiss

CUI/CIF:RO 4175676

1 H if11 Fi H Capital social: 58.016.571 lei
Societate de investitii financiare W o
Tranzactionatd la Categoria Premium a Bursei e-mail: public@sifolt.ro

de Valori Bucuresti - simbol de piata: SIF5 Tel./Fax: 0251-419.398 / 0251-419.340
wwwisifolt.ro

S.I.F. OLTENIA S.A. functioneaza ca o societate comerciala pe actiuni, autoadministrata,
cu capital fix, integral privat.

Obiective strategice:

» continuarea restructurarii portofoliu- Decembrie 2017 lei
lui de actiuni;

date operative

» politica investitionals; Capital social 58.016.571
» dezvoltarea organizationala; Valoare nominala actiune 0,10
» continuarea implementarii principiilor Capitalizare 1.264.761.257
de guvernanté corporativé; Total activ 1.824.575.754
» satisfacerea intereselor actionarilor Activ net 1.770.435.784
prin politica de dividend si prin pretul VUAN - lei 3,0516
actiunii Pret piata SIF5 - lei 2,1800
Discount (%) -28,56
-
Evolutie VUAN
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Pondere in capitalul Pondere in activul

social al emitentului total al SIF

- %- -%-
BANCA COMERCIALA ROMANA 6,2973 26,0782
OMV PETROM S.A. Bucuresti 1,2826 11,3878
B.R.D. Groupe Societe Generale 2,1287 10,4886
MERCUR S.A. Craiova 97,8593 6,4250
BANCA TRANSILVANIA S.A. 1,0956 5,5529
ARGUS S.A. Constanta 86,3368 4,7914
S.N.T.G.N. TRANSGAZ S.A. Medias 1,6415 4,0676
C.N.T.E.E. TRANSELECTRICA S.A. Bucuresti 3,8359 3,7833
FLAROS Bucuresti 81,0386 3,0407
ANTIBIOTICE S.A. lasi 14,4136 2,8532

www.siftransilvania.ro

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

SOCIETATEA DE INVESTITII FINANCIARE 5
TRANSILVANIA SA
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S.I.F. Transilvania este o societate pe actiuni care functioneaza ca o societate de investitii financiare
de tip Tnchis, in prezent fiind incadratd conform reglementarilor C.N.V.M./ A.S.F., in categoria ,Alte
organisme de plasament colectiv’ (A.0.P.C.) cu o politica de investitii diversificata. Societatea este
in curs de autorizare ca Administrator de Fonduri de Investitii Alternative, conform prevederilor Legii
74/2015 privind administratorii de fonduri de investitii alternative.

Societatea este administratad in sistem dualist de catre un Directorat aflat sub controlul Consiliului de
Supraveghere, fiind singurul S.I.F. autohton administrat sub aceasta forma.

Actiunile societatii sunt tranzactionate pe Bursa de Valori Bucuresti (simbol B.V.B.: SIF3 ; ISIN:

ROSIFCACNORS ; Bloomberg: SIF3 RO ; Reuters: SIF3.BX), segmentul Principal, categorie
Premium. Compania este inclusa n indicii BET-FI, BET-XT, BET-XT-TR si BET-BK.

Decembrie 2017 (lei) Top 5 companii din portofoliu la 29.12.2017 % in ANC

Capitalizare bursiera 530.781.659 BRD — Groupe Societe Generale, Bucuresti 30,4%

Total Activ * 1.042.938.300 Aro-Palace, Brasov 13,7%

Activ Net * 961.330.054 Turism Felix, Baile Felix 7.1%

VUAN 29.12.2017 * 0,4401 S.N.G.N. Romgaz, Sibiu 5,2%

Pret / actiune 29.12.2017 0,2430 Turism, Hoteluri, Restaurante Marea Neagra, 4,6%
Mangalia

Discount * 45% Total 61,0%

* conform datelor preliminare la 29.12.2017 (VAN publicat in data de 15.01.2018)

Randamentul dividendului brut acordat pentru rezultatele exercitiului financiar 2016 a fost de peste 7%,

prin raportare la preful mediu de tranzactionare a actiunilor SIF3 pe piata BVB-REGS in cursul anului 2016

Structura activelor la 29.12.2017 Structura portofoliului pe sectoare la 29.12.2017
Obligatiuni Imobmarlnd' Far:r;gcemca Alte ramuri
Sy Unrta(é %e fond 8% 1%
Actiuni necotate Con;%uc;n
8%
Industrie
9%
Financiar
39%

Energie
10%

Turism
3%

In cursul anului 2017, S.L.F. Transilvania a primit urmatoarele premii si distinctii:

. Premiul Best in Piata de Capital pentru portofoliul de active, acordat cu ocazia Galei
Premiilor Revistei Piata Financiara;

. Evidentierea in Cartea Alba a Comunicarii Companiilor Listate (Mai 2017 B.V.B., a
doua evaluare);

. Diploma de excelentd pentru clasarea timp de sapte ani in Topul National al Firmelor,
faza judeteana, oferita de Camera de Comert si Industrie Brasov.

Contact:
Str. Nicolae lorga Nr. 2, 500057, Brasov, Romania
Tel: +4 0268 419460 ; +4 0268 401141 ; +4 0268 413752 ;
e-mail: investitori@siftransilvania.ro ; actionari@siftransilvania.ro ;
web: www siftransilvania.ro

Disclaimer: Strategia S.I.F. Transilvania S.A. privind politica investifionala respecta principiile prudentiale din Regulamentul nr. 15/2004 al A.S.F. (fosta
C.N.V.M.) prevézute la art. 187, 188 si 275. Informatiile de mai sus, referitoare la portofoliu sunt calculate pe baza VAN (Valoarea Activului Net). Preful
actiunilor i veniturile generate pot oscila si exista posibilitatea de a nu se recupera suma investita. Performantele anterioare ale societaii nu reprezinta
o garantie a performantelor viitoare. S.1.F. Transilvania S.A. furnizeaza rapoarte tri ial iale gi anuale si le publicd pe pagina de internet la
adresa www.siftransilvania.ro secfiunea Informatii pentru investitori. Prezentul material include informatii sumare si nu va sta la baza ludrii unor decizii
de investitii.
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GHEORGHE PIPEREA:

“Nu mai1 dureaza mult 1 actionari
«nstitutionali — vulture» a1 FP vor reusi
exit-ul total pr hichidare™

(Interviu cu avocatul Gheorghe Piperea)

® “CEDO a spus inca din 2010 ca mecanismul de despagubire prin Fondul Proprietatea a fost (inca
este) nefunctional, Statul roman avand inca obligatia de despagubire fatd de un numar foarte mare de
persoane (probabil, peste 50 de mii)” ® “Restituirile de capital sunt scutite total de impozite, taxe si
contributii, in timp ce dividendele ar fi presupus atat un impozit pe profit s1 unul pe dividende, cat si
contributii sociale”

Gheorghe

Reporter: Care este opinia dum-
neavoastra cu privire la faptul ca
Franklin Templeton, administratorul
Fondului Proprietatea, a ales sa ofere
actionarilor bani din reduceri de ca-
pital, in loc sa dea dividende?

Gheorghe Piperea: Cred ci este
o operatiune de optimizare fiscala din
care castiga actionarii institutionali ai
Fondului si pierd Statul roman, actio-
narii nesemnificativi ai Fondului,
fostii proprietari de imobile nationali-
zate si piata de capital (care, in acest
ritm, va rimane fara cea mai mare so-
cietate listatd). Restituirile de capital
sunt scutite total de impozite, taxe si
contributii, in timp ce dividendele ar
fi presupus atat un impozit pe profit gi
unul pe dividende, cit si contributii
sociale (ca tot este la moda formula-
rul 600). Decizia administratorilor
Fondului ridica si alte doud proble-
me: (i) conform Legii societatilor co-
merciale, restituirea unei parti din
aportul la capitalul social nu este po-
sibila decét in cazul in care reducerea
de capital presupusa de aceasta resti-
tuire nu este motivatd de pierderi ale
societatii (or, Fondul are, cel putin
conform IFRS, pierderi anuale con-
sistente dupa 2014); (ii) restituirea
capitalului, accelerat de programul de

rascumpdrare de actiuni derulat pe re-
pede Tnainte de Fond face iminenta li-
chidarea Fondului, ceea ce va crea in
piatd mari turbulente si va periclita
trecerea BVB la statutul de piata de
capital emergenta.

Reporter: Care este situatia actua-
1a a procesului de rectificare a valorii
nominale initiale a actiunilor Fondul
Proprietatea, de la 1 leu 1a 0,7 lei, pe
care l-ati initiat anul trecut?

Gheorghe Piperea: Procesul inca
nu a fost initiat. Potentialul reclamant
a abandonat tacit initiativa. Asta nu
inseamna ca nu se poate declansa un
proces colectiv, mai ales in interesul
celor circa 3.000 de actionari semni-
ficativi, care ar putea obtine, odata cu
aceasti reducere a valorii nominale, o
cat mai aproape de valoarea sa reald
acoperire a prejudiciului suferit prin
nationalizarea caselor, reunita cu im-
posibilitatea restituirii In natura sau a
achitarii la timp si integral a echiva-
lentului valoric al acestora. Actionarii
vor putea solicita plata cash a restului
de 30% din “despagubirea” in actiuni,
cotatd la un nivel mult mai mare decat
nivelul real initial.

Reporter: Considerati ca FP si-a
indeplinit obiectivul de la lansare,
acela de despagubire a fostilor pro-

prietari?

Gheorghe Piperea: Nu, nici pe
departe. Nici titularii de despagubiri
care au avut “sansa” obtinerii unor
actiuni supraevaluate (cu circa 30%),
nici restul acestora, care nu au mai
incaput in lista de actionari ai FP si
nici pe listele de la ANRP (pentru ca
acestea erau ocupate de cesionarii de
drepturi litigioase) nu au fost despa-
gubiti, ceea ce, precum stiti, a dus la
crearea unui al doilea fond de despa-
gubire (despre care, in prezent, nu
prea mai auzim nimic, semn ca ori
este nefunctional, ori se pregatesc alte
preludri ostile sau prin acumularea de
pe piatd a “punctelor” de despagubi-
re). Lumea a uitat, dar in cauza pilot
Anastasiu s.a. contra Romaniei,
CEDO a spus inca din 2010 ca meca-
nismul de despagubire prin Fondul
Proprietatea a fost (incd este) nefunctional,
Statul roman avand 1nca obligatia de
despagubire fatd de un numar foarte
mare de persoane (probabil, peste 50
de mii).

Reporter: Credeti ca FP va fi li-
chidat?

Gheorghe Piperea: Da, asta este
convigerea mea, mai ales bazatd pe
miscdrile din ultimii ani si pe stabili-
rea in favoarea administratorilor §i a

membrilor Consiliului Reprezentan-
tilor Actionarilor de bonusuri pentru
lichidare si rascumparari ale pro-
priilor actiuni ale Fondului. Nu mai du-
reaza mult §i actionarii «institutionali
—vulturey ai Fondului vor reusi exit-ul
total prin lichidare, si nu prin vanza-
rea pachetelor de actiuni pe care le
poseda (vanzare care, $i aceasta, ar fi
purtatoare de impozite §i taxe, motiv
pentru care este preferata lichidarea).

Reporter: Ati declarat, anul tre-
cut, ca lipsesc cam 5 miliarde de lei
din capitalul initial al FP. Va rugam sa
ne explicati.

Gheorghe Piperea: Nu este o de-
claratie amea, ci o constatare a presei
din anul 2007, din care rezulti ca
presedintele de atunci al FP atragea
atentia asupra includerii in capitalul
social subscris al FP a unor active in
valoare de circa 5 miliarde de lei, dar
care lipseau din inventar. Printr-o ne-
convingdtoare OUG, aceastd “inad-
vertenta” a fost corectatd, astfel ca la
Registrul Comertului capitalul social
subscris nu a mai fost de 14 miliarde,
ci de 9 miliarde. E o chestiune care,
daca nu este luatd rapid in considerare
de cei care au competentd de ancheta,
urmeaza a se prescrie curand.

Reporter: Va multumesc! m

N 2017,

Cresterea BET-FI, de peste patru or1 mai mare fata

de cea a

BET

® Ovidiu Serdean, IFB Finwest: “Indicele BET-FI - mult mai bine ancorat la evolutiile burselor internationale, decat BET* ® Mihai Purcarea, BRD
Asset Management: “Unele SIF-uri se tranzactioneaza la discount-uri sub cele ale FP”

ndicele BET-FI, care urma-

reste evolutia SIF-urilor si a

Fondului Proprietatea, a mar-

cat un avans de 30,04%, in pe-
rioada 30 decembrie 2016 - 29 de-
cembrie 2017, in raport cu moneda
euro, de circa patru ori §i jumatate
mai mare fata de cresterea consem-
nata de indicele BET, care a fost de
doar 6,65%.

“2017 a fost un an foarte bun pen-
tru indicele BET-FI si implicit pen-
tru companiile care-1 compun”, ne-a
transmis Ovidiu Serdean, broker la
IFB Finwest, adaugand: “Putem
spune ca BET-FI a fost mult mai bine
ancorat la evolutiile burselor inter-
nationale, decat indicele BET al
Bursei de la Bucuresti.

Fiecare companie a avut particu-
laritatea ei; daca SIF Banat -Crisana
a fost impulsionat de programul de
rdscumparare, desi a fost lipsit de di-
vidende, SIF Transilvania desi a
avut o evolutie aproape liniard, a

in continuare ramane supusa unui
risc mai ridicat de volatilitate: “Pen-
tru anul 2018, cresterea barilului de
petrol ar putea fi o bund oportunita-
te pentru Fondul Proprietatea in ve-
derea continuarii lichidarii pachetu-
lui de actiuni detinut la OMV Pe-
trom.

Pentru SIF- uri, aducerea in discu-
tie a ridicarii pragului de detinere
reinvie apetitul investitorilor”.

Mihai Purcarea, BRD Asset
Management: “Cererea
pentru actiunile SIF-urilor a
fost interna”

Mihai Purcarea, director general
BRD Asset Management, considera
ca actiunile FP au avut, in 2017, o
performantd in mare masura destul
de aproape de evolutia BET-XT-T, in
timp ce SIF-urile au inregistrat o
performantd superioard. “O buna
parte din aceastd performanta a venit

Mihai Purcarea:

“Evolutia FP,

dar mai ales a SIF-urilor
va fi dependentd de cea a

burselor’’,

in a doua jumatate a
anului cand actiunile
romanesti in ansam-
blu nu au avut cea
mai buna evolutie
datoritd faptului ca
investitorii straini au
fost speriati de riscu-
rile politice”, ne-a

avut cel mai mare randament al divi-
dendelor (aproximativ 7,5%), SIF
Moldova a Inregistrat cea mai mare
crestere anuala pe curs (aproximativ
80%), beneficiind de expunerea
mare pe actiunile bancare.

Fondul Proprietatea a continuat
programul obisnuit de vanzari de ac-
tive i rdscumpardri de actiuni, pro-
gram pe care sunt sanse mari sa-l ve-
dem continuat si 1n acest an”.

in opinia domnului Serdean, pen-
tru 2018, este posibil ca piata sa
inregistreze noi maxime locale, dar

transmis domnia sa,
adaugand: “Aceasta sugereaza ca
cererea pentru actiunile SIF-urilor a
fost interna”.

Potrivit domniei sale, evolutia FP,
dar mai ales a SIF-urilor va fi depen-
dentd de cea a burselor, deoarece,
istoric, aceste companii s-au com-
portat cd niste actiuni “high beta”
(n.r. valabilitate mare): “Discount-ul
la care se tranzactioneaza FP fata de
NAV (valoarea activului net) este
aproape de minimul istoric, iar por-
tofoliul sau are o pondere mai mare
de actiuni nelistate (decat acum

cativa ani) care ar trebui sd ceard un
discount mai mare. Sansele pentru o
listare rapida a Hidrolectrica nu sunt
foarte ridicate. Merita sa fie remar-
cat caunele SIF-uri se tranzactioneaza
la discount-uri sub cele ale FP, care
este compania unde interesele actio-
narilor §i managementului sunt foar-
te bine aliniate”.

Dan Popovici, OTP Asset
Management: “O parte
dintre investitori au
considerat actiunile SIF si
FP ca proxi pentru
«capturarea» cresterii
economice”

Evolutia BET-FI, 1n 2017, are la
baza doua fundamente extrem de
importante, considera Dan Popovici,
directorul general al OTP Asset Ma-
nagement. Domnia sa a explicat: “Pe
de o parte faptul ca cel putin la ince-
putul anului trecut actiunile SIF si

FP se tranzactionau la discounturi
importante fatd de activul lor net,
astfel fiind considerate de investitori
ieftine. Pe de alta parte credem ca
asteptarile investitorilor privind ridi-
carea pragului de detinere la cele
cinci SIF-uri si implicit pregatirea
portofoliilor pentru acel moment au
fost principalul motor de crestere in
cea de a doua parte a anului 2017.

in continuare, credem ci piata pe
cele cinci SIF-uri este majoritar con-
trolatd de investitori locali, In timp
ce investitorii strdini sunt prezenti
mai ales in cazul actiunilor Fondului
Proprietatea.

in conditiile in care Roménia a
inregistrat o crestere economica re-
cord, avand ca principal motor con-
sumul intern, iar daca ne uitdm la re-
lativ slaba reprezentativitate a
PIB-ului Romaniei la cota Bursei de
Valori Bucuresti, atunci putem spu-
ne ca o parte dintre investitori au
considerat actiunile SIF si FP ca pro-

X1 pentru «capturareay cresterii eco-
nomice. in functie, pe de o parte, de
interesul investitorilor locali fata de
portofoliile fiecarui SIF in parte, iar
pe de alta parte dacd ne uitam la evo-
lutiile de anul trecut, in prezent ve-
dem diferente mari din punct de ve-
dere a discountului cu care se tran-
zactioneaza SIF-urile. Aceste disco-
unturi se situeazd pe o plaja larga
intre aproximativ 13% si peste 40%
fata de valoarea activului net al
SIF-urilor”.

in opinia domnului Popovici, anul
2018 poate aduce eliminarea pragu-
lui la cele cinci SIF-uri, fapt care va
mentine interesul investitorilor locali,
acestia pregatindu-se incd de anul
trecut pentru acest moment. Dom-
nul Popovici spune: “In aceste con-
ditii, este de asteptat ca o parte dintre
SIF-uri sau poate chiar toate sa con-
tinue evolutiile bune inregistrate
anul trecut. In ceea ce priveste actiu-
nile Fondului Proprietatea, evolutia

acestora este strans legata de capaci-
tatea managerului fondului de a isi
continua politica de rascumparari si
distributie de capital. In aceste con-
ditii, ne asteptim ca randamentul
adus de distributia de capital sa fie
superior celui rezultat din aprecierea
de capital”.

Analisti: Programele de
rascumparare, benefice
pentru evolutia pretului
actiunilor

Programele de rascumparare de-
rulate de FP si de unele dintre
SIF-uri au fost benefice pentru evo-
lutia pretului actiunilor respective,
considera Dan Popovici.

Potrivit domnului Serdean, nu de
putine ori, actionarii FP si-au expri-
mat dezamagirea ca politica dusa de
administratorii fondului nu este
indreptata catre dezvoltarea acestuia
pe termen lung: “Pe termen scurt,
insa, politica de vanzari de active si
rascumpdrare de actiuni poate ramane
una cagtigatoare. Legat de SIF-uri,
daca facem o paraleld intre ceea ce
Insemnau cele 5 SIF-uri acum 10 ani si
ceea ce Inseamnd acum observam o
foarte mare diferenta atat in ceea ce
priveste valoarea actiunilor, cat si a
volumelor de tranzactionate.

Poate cd o crestere a transparentei
activitatii precum si o sporire a incre-
derii investitorilor ar putea readuce
SIF-urilor stralucirea de altd datd”.

Si Mihai Purcéarea considera ca
programenle de rascumparare ale
FP au avut un impact pozitiv asu-
pra diminudrii discountului fata de
NAV. Domnia sa ne-a mai spus:
“La SIF-uri, impactul este greu de
cuantificat, deoarece programele de
rascumparare purd (actiuni cumpa-
rate In vederea anularii si nu distri-
buirii gratuite) au inceput de
curand si au fost incd mici ca pon-
dere”. m
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1. Cum evaluati anul 2017 din punct de vedere

al portofoliului dumneavoastrd investitional?

Ce asteptari aveti pentru 20187

Octavian Patragcu: Anul 2017 a fost anul in care toti
investitorii au urmarit indeaproape politicile monetare
globale pe care tarile puternice le-au adoptat. Aceste
politici au reflectat nevoia guvernelor de a stimula cres-
terea pietelor pe termen scurt, iar datorita masurilor im-
plementate, pietele financiare au depasit asteptarile, Ma
refer aici la cresteri de peste 25% ale indicilor bursieri
importanti, care au dus la dezvoltarea companiilor mari,
listate la bursa, cu peste 50% in 2017 (atét la nivel national
cat si international).

Acest lucru inseamna ca toti investitorii care au mers pe
un trend ascendent, au avut yield-uri (rezultate) bune in
ceea ce priveste portofoliul investitional.

Evaluez 2017 ca fiind un an bun atat pentru mine, cat si
pentru multi alti investitori prezenti in tranzactionarea
pe piata locald sau internationala.

In ceea ce priveste anul 2018, este important si analizim
daca exista loc de crestere si performanta sustinuta pentru
activele detinute. Pentru a evalua asteptarile sau riscurile,
trebuie sa avem in vedere urmatoarele teme macro:
-loc de crestere (trebuie observat daca se sustine cresterea
din anul 2017);

- normalizarea politicilor intr-un mod gradual (conditiile
financiare usoare permit bancilor centrale sa se stranga);
- cresterea europeana se ldrgeste (s-ar putea sa creasca
nelinistea investitorilor in legatura cu problemele din Eu-
ropa referitor la sustenabilitatea datoriilor);

- reechilibrarea Chinei (China s-a concentrat mai mult pe
consum §i mai putin pe export si investitii).

2. Care sunt evenimentele care vd asteptati sd va
influenteze investitiile in acest an, pe plan local si
international?

Octavian Patrascu: Daca vorbim de investitiile pe plan
local, am in vedere doua tipuri de investitii:

- cele cu risc redus, in imobiliare:

Pe aceastd linie de investitii, deciziile imi pot fi influentate
doar de dobénzile percepute de banci, relaxarea politicii
de acordare a acestui tip de credite, cat si de taxele per-
cepute pe imobile.

- cele cu risc mare, in startup-uri:

Startup-urile pot fi afectate in prezent de evenimentele
politiceimportante, precum instabilitatea guvernului sau
incertitudinea legislativa si in aceeasi masurd, de lipsa de
personal calificat (developeri, management etc.).

Proiect sustinut de Prospective Leads

IN ROMANIA AM ALES SA INVESTESC

3. Ce inseamnd sd fii investitor in Romdnia?

Octavian Patragcu: Pentru mine, cel putin, este o mare
provocare. Birocratia si lipsa predictibilitatii fiscale complica
mult lucrurile. Privind din alt unghi, cred in Romania si voi
continua sa investesc aici datorita oamenilor. Avem talente
in toate domeniile, cu precadere in tehnologia informatiei.
Trebuie doar sa reusim sa le retinem pentru a continua sa
construim o Romanie moderna.

Un alt factor pe carefl iau in calcul este faptul c&, in Romania,
marjele de profit pot fi mai ridicate decét in alte tari datorita
costului redus al salariilor si al taxelor pe profit (impozitul
pe dividende este de 5%).

4. Ce agteptdri aveti de la autoritdti, in vederea incura-
jdrii investitiilor in tara noastra?

Octavian Patrascu: Avem nevoie de stabilitate politica,
de o simplificare (cu ajutorul tehnologiei) a interactiunii cu
institutiile statului si a legislatiei care, nu de putine ori, lasa
loc de interpretdri. Infrastructura are nevoie de investitii ma-
sive, iar tinerii antreprenori trebuie incurajati prin programe
guvernamentale bine puse la punct.

Daca ar fi sa folosesc un singur cuvant pentru a rezuma tot
ce am mentionat, acela ar fi predictibilitatea.

5. Ati investit la BVB? Ce diferente simtiti fatd de alte
piete?

Octavian Patrascu: Am investit la BVB in trecut. Imi pare
rdu ca nuam investitin 2017, dacd e sd ne uitdm la rezultate.
Fata de alte piete, se simte o diferenta mare in ceea ce pri-
veste lichiditatea zilnica.

6. Cum priviti investitiile in criptomonede?

Octavian Patrasgcu: Investitiile in criptomonede sunt foarte
riscante si nu le-as recomanda. In schimb, am observat dous
caracterisici interesante, in ceea ce le priveste:
a.Tehnologia Blockchain mi se pare foarte bund, datorita
faptului ca datele sunt descentralizate, dar totusi organizate
si faptul ca frauda, cenzura sau interferenta partilor terte,
sunt aproape nule.

b. 0 noua metoda de Crowdfunding pentru companii
este data de noul val de investitii in criptomonede; multe
companii se orienteaza spre a face rost de finantare prin
ICO-uri (initial coin offering).

Daca este sé privim in retrospectivd, finantarea pentru com-
panii a trecut prin urmadtoarele 3 etape:

In trecut, inainte de anii 2000, numai daci aveai o companie
solida, multi angajati, venituri mari si profit anual conse-
cutiv pentru cel putin 2-3 ani, puteai obtine finantare, de

la investitori profesionisti (fonduri de investitii, banci) sau
puteai sé te  listezi” la bursa.

Incepand cu anul 2000, puteai obtine finantare mult mai
usor, indeplinind mai putine conditii 5i anume: puteai avea
oechipa mai mica de angajati, puteai sa fii in pierdere, dar sa
ai un produs bun care functioneaza sau un numar ridicat de
utilizatori, astfel, probabil datorita boom-ului dot.com, acce-
sul la finantare era rapid si fara asa multe conditii ca in trecut.
Entuziasmul crescut pentru criptomonede si nevoia oame-
nilor de a investi in ceva nou si accesibil, determina multe
companii sd recurga la atragerea investitiilor prin crearea de
moneda proprie (ICO). Majoritatea celor care recurg la aceas-
ta metoda de crowdfunding, o fac doar printr-un whitepaper
(ideea produsului transpusa intr-un document), printr-un
branding si o promovare bine pusa la punct. Nu exista nici
un fel de audit sau de control asupra procesului de atragere
a capitalului (din punctul de vedere al reglementarilor).
Astfel, pentru mine cel putin, acest ICO este un fel de IPO
2.0fara reguli, incredibil de rapid si, in acelasi timp, riscant.
Mi se pare riscant pentru persoanele care investesc in asa
ceva, deoarece nu au nicio modalitate de a-si da seama
ce se va intampla cu banii lor, din cauza faptului ca ei nu
subscriu intr-un ICO la primirea de actiuni, ci la token-uri
care nu sunt active, ci mai degrabd un credit in avans primit
pentru folosirea serviciilor, cu atat mai mult cu cat conditiile
sunt foarte lejere pentru antreprenorii care recurg la aceasta
metoda de crowdfunding, fiind benefic pentru ei.

7. Cum ati facut primii bani pe care i-ati investit?
Octavian Patragcu: Desi sunt tanar, ar fi multe de spus.
Pe scurt, am inceput ca agent de vanzari intr-o companie
cu prezenta europeana. Mi-a placut foarte mult ce faceam,
motiv pentru care am promovat rapid si am preluat toata
divizia de Business Development. Aceastd pozitie a venit cu
multe beneficii, printre care si posibilitatea de a primi un
salariu fix mai mic, dar sa devin actionar minoritar. Acest
lucru s-a intdmplat cand aveam 23 de ani.

Patru ani mai tarziu, compania aceasta a fost cumparata
de o companie listata la Bursa din Londra si astfel am avut
primul meu exit.

Atat banii castigati, cat si experienta dobandita, i-am folosit
in investitii in domeniul financiar, imobiliar si, bineinteles,
tehnologic.

8. Ce investitii ati facut in Romdnia? Dar in strdindtate?
Octavian Patrascu: In Romania am ales sa investesc in
startup-uri inovative, care urmau sa schimbe ceva si sa
aducd un beneficiu societatii, precum ConsultaClick sau

I[N START-UP-URI INOVATOARE,
CARE URMAU SA SCHIMBE CEVA Sl
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Vector Watch, dar si in imobiliare. Ultima cldadire de birouri
achizitionata are o suprafatd de 3000 de metri patrati si este
situata in apropierea Pietei Romane.

In ceea ce priveste investitiile internationale, m-am concen-
trat doar pe imobiliare si piata de capital.

9. Ce pondere din portofoliu recomandati sd fie

tinutd cash?

Octavian Patragcu: Consider ca orice antreprenor trebuie

sa aiba o rezerva de cash.

Daca ne referim la un portofoliu de investitii pe bursa, atunci

as merge pe un minim de 40% impartit in doua directii:

+ rezerva cash pentru oportunitati pe termen scurt care
pot apdrea peste noapte (volatilitati extreme, stiri cu
impact mare si neprevazut);

+ sau rezerve care se folosesc la medierea pretului initial
de cumparare a activelor, atunci cand sunt scaderi mari
in piata.

Dacad ne referim la un intreg portofoliu de investitii, atunci

as tine cash doar o suma de bani pentru zile negre. Restul

banilor trebuie investiti, deoarece este necesar ca ei sa cir-
cule, mai ales in zilele noastre.

Spun acest lucru pentru ca sunt conditii noi ca sa tii banii

intr-o banca, exista taxe importante, deoarece rezultatele

acestora au fost afectate de politica Bancii Centrale Europe-
ne de stimulare a cresterii prin rate de dobanda negativa si
cresterea lichiditdtii (in ceea ce priveste euro).

10. Ce sfaturi le oferiti tinerilor antreprenori din tara
noastra?

Octavian Patragcu: Cred ca atunci cand pornesti o afacere
trebuie sa fii dispus sa muncesti mult, sa gresesti, sa inveti
din greseli si sa o iei mereu de la capat, indiferent cat de
amar este esecul. De fapt, aceasta este adevdrata frumusete
a antreprenoriatului: a putea invdta din propriile greseli.
As mai adduga cd trebuie sa fii incapatanat in ceea ce prives-
te viziunea ta ca antreprenor, dar flexibil in executie.

11. Aveti un model in business care vd inspira?
Octavian Patrascu: Sunt foarte multe modele care ma inspi-
ra, iar unul dintre ele este Jeff Bezos, fondatorul Amazon.com.
Interesant este modul in care a decis sd inceapa aceasta
afacere de comert online. A demarat prin a vinde carti on-
line, iar in momentul in care a observat ¢4, statistic vorbind,
utilizarea internetului, crestea anual cu 2300%, a refacut
strategia de business. Viziunea lui a transformat Amazon.
comintr-unul dintre cele mai mari marketplace-uri din lume,
dacd nu cel mai mare.

Advertorial

~ GLOBAL FINANCE:
«Safest bank in ROMANIA»
2017

INCA UN MOTIV SA CREDEM
INTR-UN VIITOR SIGUR

BANCA TA. ECHIPA TA

= BRD

GROUPE SOCIETE GENERALE

WWW.BRD.RO n

o lectura
interesanta

Tn 2018 XTB Romania a lansat in limba
romana cartea dedicata traderilor
pasionati de pietele valutare
internationale "Profesionistii riscului -
Perspective ale investitorilor asupra
pietelorvalutare si nunumai".

Autorii cartii sunt 9 investitori
profesionisti care Tmpartasesc in mod
deschis si transparent experientele
personale celor care sunt motivati de
acelasi obiectiv: obtinerea succesului pe
pietele financiare.

Cartea reprezinta o colectie de eseuri
si articole pe teme variate, fiecare autor
expunandu-si liber punctul de vedere,
oferind indicii si informatii valoroase,
invatate in multi ani de practica
investitionalda. Temele abordate sunt
argumentate prin prisma analizei
fundamentale, analizei tehnice si a
psihologiei in trading, iar la sfarsitul
fiecarui capitol autorul prezinta sfaturi
pentruinvestitori.

Informatiile si strategiile prezentate
de cei 9 co-autori ai cartii de
tranzactionare "Profesionistii riscului -
Perspective ale investitorilor asupra
pietelor valutare si nu numai" sunt
delimitate in 9 capitole diferite ce
trateaza miturile si ideile preconcepute
legate de piata valutara, importanta
intelegerii si gestionarii riscului
presupus, diferite tehnici de piata, dar si
experiente personale din activitatea de
trading. Aceasta lectura nuisi propune sa
vanda cititorului o strategie de
tranzactionare, ci sa-i prezinte diferite
metode de trading testate de autorii
acestei carti.

Volumul se adreseaza atat traderilor

Carte de investitii
de la XTB Romania

pentru investitori

debutanti, explicandu-le principiile de
baza ale functionarii pietelor financiare,
dar si persoanelor cu experientd in
tranzactionare, care vor sda afle noi
modalitati de abordare a investitiilor.

Puteti intra In posesia cartii tiparite
"Profesionistii riscului - Perspective ale
investitorilor asupra pietelor valutare si
nu numai" foarte usor accesand site-ul
www.xtb.ro sau luand legatura cu un
dintre reprezentantii XTB Romania. X-
Trade Brokers este unul dintre cei mai
mari brokeri de FX & CFD listati la bursa.
Compania este supravegheata de unele
dintre cele mai importante autoritati
financiare din lume, inclusiv Financial
Conduct Authority si KNF, iar in Romania
de ASF.

Persoanele care vor sa invete sa
tranzactioneze, dar si profesionistii,
beneficiaza la XTB de o gama completa
de materiale educationale, stiri de piata
in timp real, articole de analiza
concepute de experti, dar si o varietate
de instrumente financiare derivate,
precum CFD-uri cu suport pe Bitcoin,
Actiuni, Indici bursieri, Marfuri, Forex si
ETF-uri. Acestea se pot tranzactiona in
conturidemonstrative sau reale.

Cei interesati de instrumentele
derivate tranzactionabile in marja
trebuie sa retind ca astfel de investitii
sunt extrem de riscante din cauza
volatilitatii si a folosirii efectului de levier.
Pierderile pot depasi marja blocata, iar
inainte de a tranzactiona astfel de
instrumente financiare cei interesati
trebuie sa se asigure ca aceste investitii
sunt potrivite pentru ei.
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