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FEDERALIZARE SAU SFARSIT DE JOC

in momentul in care criza datoriilor era in floare si se
punea din ce 1n ce mai acut problema unei scoateri temporare
a Greciei din zona euro, au fost voci importante care au
pledat pentru federalizarea Uniunii Europene. Argumentele
economice sunt solide, insa nici ele nu par sa fi miscat sufi-
cienti decidenti din sfera politicd. Acum, cand apar si o pro-
blemd legatd de fenomenul imigrationist si alta, mai grava,
legata de securitate, mediul politic ar trebui sa repund pe
tapet ideea. Chiar dacd Franta se opune din rdsputeri unei
astfel de idei pentru cé federalizarea ar creste puterea Germa-
niei. Pand la urmd, o astfel de miscare ar putea fi castigatoare
si pentru cancelarul Germaniei, aflat in cddere liberd in
sondaje, dupd o gestionare defectuoasd a valului de islamici.

Atat Merkel, cat si intreaga Europa ar putea trage
putin cu ochiul in cdrtile de istorie si ar avea cate ceva de
nvatat de la un alt cancelar: Bismark, fauritorul Germaniei
federale moderne. Asta pentru ca peste ocean e prea
departe si te uiti. Si nici contextul nu e potrivit. Insi multi
considera UE ca o contrapartida la SUA iar euro contra-
partida USD (lira sterlina a pierdut definitiv lupta cu
deviza americana).

Pentru ca o astfel de constructie sd poata fi trainicd,
lucrurile nu trebuie facute pe jumadtate. lar asta Tnseamnd
sd ne decidem cu totii, cele 28 de natiuni, daci VREM sau
NU VREM! Un alt viitor nu existd! Cu sau fard Brexit,
constructia poate supravietui numai pe model federal.

Problemele de securitate nu se vor putea rezolva atat
timp cit nu existd o colaborare si unele ,,servicii* se simt
mai importante decat altele. Si nu ma refer aici doar la
,.defectiunea de comunicare* pe linia Franta-Belgia, ci si
la cea din interiorul Belgiei. Fira o constructie sudatd,
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problemele de securitate vor eroda constant firava UE si o
vor distruge. Avem deja controale serioase la frontiere
interne, avem deja garduri de sirmd intre state membre,
avem voci care reclama cd nu se simt apdrate, ca natiuni,
de invadatorii islamici (naturalizati sau nu).

Astfel de constructii necesita si un altfel de buget la
nivel centralizat. Si necesitd cedari de suveranitati care
pand acum ni se pareau de neconceput. Dar trebuie si
intelegem cd nu se poate altfel. E momentul sd punem si
primele cdrdmizi la un sistem fiscal integrat. Poate taxarea
inversd a valorii addugate ar fi un prim pas pe aceastd cale?
Desigur, e nevoie si de médsuri tampon de tip social, pentru
atenuarea decalajelor.

E nevoie rapid si de o moneda unicd pentru toti cei 28
de convietuitori. Am inregistrat succesele pe calea uniunii
monetare, chiar dacd acum sunt multi cei care considerd
cd BCE a intrat pe un drum gresit, exagernd in quantita-
tive easing. QE e supliment nutritiv, nu medicament! Nu
mai vorbim de faptul cd dincolo de tratarea efectelor e
nevoie sa identifici cauza. Greselile pot fi reparate prin
schimbare de viziune si/sau de oameni, dacd existd vointa.
Poate cd e cazul s fie reganditd si politica de dezvoltare
economicd. Poate ar trebui mai multd transparentd: nu face
bine nimdnui sd bdnuiascd doar cd o ramurd sau alta nu
sunt bine vdzute Tn comuniune. Trebuie spus lucrurilor pe
nume: tu faci aia, tu faci cealalta!

Si ag mai adduga un lucru — e nevoie de prevederi
precise Intr-o Constitutie comund, legate de posibilitatea
intrdrii sau iesirii unui stat din comuniune (benevold sau
la solicitarea celorlalte state). Astfel, cu sigurantd
problemele de tip Grecia nu vor prolifera.
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STIRI

NOU CEO
LA BANCPOST

Grupul Eurobank anuntd numirea lui
Philippos Karamanolis in calitate de
Presedinte Executiv al Bancpost, subsidiara
locala a grupului, si Country CEO al
Grupului Eurobank in Roménia.

Preluarea functiei de cdtre Philippos
Karamanolis va deveni efectiva incepand cu
data de 16 mai 2016, fiind subiectul obtinerii
autorizarii din partea Bancii Nationale a
Romaniei. Acesta il inlocuieste in functie pe
George Georgakopoulos, care a luat decizia
de a da curs unei noi oportunitati
profesionale in afara Grupului si a
Romaniei.

Stavros Ioannou, Deputy CEO al Eurobank
Group, i-a urat succes lui Philippos
Karamanolis si si-a exprimat aprecierea fatd
de contributia pe care George
Georgakopoulos a adus-o Bancpost:
,.Karamanolis detine o experientd bogatd in
domeniul financiar-bancar si o cunoastere
aprofundatd a prezentei internationale a
Grupului Eurobank, ceea ce conferd valoare
adaugatd activitatilor noastre din Romania.
fi dorim mult succes in indeplinirea noilor
atributii in cadrul Bancpost. in acelasi timp,
ne exprimam deplina apreciere pentru
contributia semnificativa pe care
Georgakopoulos a adus-o Bancpost in
ultimii ani, avand rolul decisiv in
remodelarea Bancpost intr-o banca moderna
si profitabila”.

Philippos Karamanolis este familiarizat cu
activitatea Bancpost, in perioada 2005-2008
ocupand pozitia de Vicepresedinte Executiv
in cadrul bancii. De atunci, a fost Presedinte
al Comitetului Executiv al Eurobank Serbia,
cu rol determinant in consolidarea Eurobank
ca banca sistemica in Serbia, o banca de top
ce detine o pozitie cheie in industrie in
majoritatea segmentelor de business.
Karamanolis s-a aldturat Eurobank in 2001
in vederea lansdrii operatiunilor de creditare
retail in Bulgaria. Anterior a detinut diverse
pozitii la compania ,,British Airways” din
Londra si la ,,Egnatia Bank” din Grecia.
Detine o diploma in Matematicd de la
Universitatea Aristotel, Salonic, Grecia si un
master in ,,Stiinta Managementului si
Cercetare Operationald” de la Warwick
Business School, Marea Britanie.

LIBRA INTERNET BANK, _
PE CRESTERE PROFITABILA

Libra Internet Bank a obtinut in 2015 un profit net de aproape 24 milioane lei si
o crestere a activelor nete de 45%, reprezentind cele mai bune rezultate din
istoria de 20 de ani a bancii. ,,Ne caracterizeaza pasiunea si atentia deosebita
pentru satisfactia clientilor nostri si cred ca aceste lucruri explica in mare masura
rezultatele deosebite pe care le-am obtinut. In continuare ne vom concentra pe

atragerea de clienti noi din zona profesiilor liberale si a companiilor, dar si pe lansarea unor produse noi si

spectaculoase pe zona digital”, a declarat Emil Bituleanu (foto), director general Libra Internet Bank.

La finalul anului 2015, volumul total al activelor nete detinute de banca s-a ridicat la 2,4 miliarde lei,

triplandu-se, astfel, in ultimii 3 ani. Pe o linie ascendenta s-au situat si depozitele, ajungand la un total de

2,2 miliarde lei, in crestere cu 49% comparativ cu 2014. fn acelasi timp, soldul creditelor s-a ridicat la peste

1,3 miliarde lei, In conditiile 1n care rata creditelor neperformante a fost de 7,8%, sub media pietei.

IMPLICARE IN SANATATE

International Healthcare Systems, al doilea cel mai
mare operator de centre medicale de dializa si
cabinete de nefrologie din Romania si al treilea cel
mai mare furnizor independent din Europa, a fost
vandut, la inceputul anului 2016, cdtre compania
suedezd Diaverum, cel mai mare jucdtor independent
din domeniul serviciilor de dializa la nivel global.
Alpha Bank a fost consultantul exclusiv al actiona-
rilor International Healthcare Systems pe tot parcursul
procesului de vanzare. Tranzactia reprezintd etapa
finala a unui parteneriat solid de peste zece ani, in care
Alpha Bank a sustinut planurile de expansiune a
retelei de clinici de dializd si nefrologie a IHS,

PIRAEUS BANK
PLUSEAZA PE RETAIL

Piraecus Bank Romania lanseaza noua oferté pentru Creditul de Nevoi
Personale cu o ratd a dobanzii speciald de numai 6.5% + ROBOR la
3 luni pentru clientii care aleg sa isi incaseze venitul in contul de la
Piraeus Bank si de 7.5% + ROBOR la 3 luni pentru ceilalti clienti.

Clientii pot obtine simplu si rapid oferta promotionald in perioada
25.03.2016-14.06.2016, fard comisioane initiale sau periodice legate
de credit. Mai mult, clientii ale caror venituri sunt inregistrate in baza
de date a ANAF pot solicita creditul chiar de la prima vizita la banca,

contribuind la dezvoltarea unui business care operea-
zd la cele mai Tnalte standarde internationale si a
sectorului medical din Roménia. Dimitris Hatzisarros,
Director Coordonator al Unitatii de Investitii si Piete
de Capital a Alpha Bank Romania §i managerul pro-
iectului, a declarat: ,,Suntem incantati de incheierea
cu succes a acestei tranzactii de referintd, care atestd
rolul strategic al Alpha Bank Romania intr-un demers
antreprenorial extrem de ambitios, solicitant si cu o
componentd sociald importantd pe parcursul intre-
gului ciclu de viata. Acest proiect exemplificd toate
valorile sustinute de Alpha Bank Romania: onestitate,
inteligentd, inovatie, sigurantd si flexibilitate”.

intrucat singurul document de care au nevoie este actul de identitate.

Prin Creditul de Nevoi Personale, clientii pot alege suma de care au nevoie, pand la echivalentul a 20.000

de euro, bazandu-se pe o gami variatd de venituri eligibile. in plus, acestia se pot proteja de evenimente

neprevazute prin intermediul unui pachet de asigurari special creat pentru ei.

,.Piracus Bank Romania vizeaza pentru anul 2016 integrarea de noi concepte si modele de business care

sd sustind activitatea de creditare. Avand in vedere trendul ascendent al creditarii manifestat in ultimii

doi ani, dar si asteptarile clientilor nostri, oferta promotionala lansata reprezinta cel mai avantajos sprijin
pentru transformarea planurilor lor in realitate” — a declarat Madalina Otilia Teodorescu (foto), Director

General (ACEO) Piraeus Bank Romania.
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PIATA BANCARA - FACTORING

SEMNAL

Factoring — beneficii si limitari

Unul dintre produsele de finantare destinate persoanelor juridice pentru care, in ultimii cinci ani, cererea a
fost constant in crestere pe piata locala se dovedeste a fi factoring-ul. In 2015 si primul trimestru din 2016
acesta a fost accesat de un numar sporit de agenti economici cu activitate de productie, distributie si servicii.

in 2015, piata de factoring din Roménia s-a
ridicat la 3,65 mld. euro, fatd de 2,70 mld. euro
in 2014. Cresterea de circa 35% a venit, spun
reprezentanti ai Asociatiei Romane de Factoring
(ARF), din volumele de factoring traditional
accesat de IMM-uri si din operatiunile de
Lreverse factoring” la care au recurs mari
companii pentru finantarea furnizorilor proprii.
~Evolutia pietei de profil in 2015 aratd cd
factoring-ul rdméane unul dintre produsele
interesante din perspectiva clientilor, tindnd
cont cd este nu numai un produs de finantare, cu
efect imediat in cash-flow-ul companiei dar, mai
mult decat atat, unul care permite optimizarea
capitalului, acoperirea riscului de neincasare a
creantelor si un management eficient al
creantelor si debitorilor”, subliniazd Magdalena
Zavelca, director Factoring, Global Transaction
Banking din cadrul BRD. Anul trecut, cel mai
mare volum de finantdri prin factoring a fost
generat de companii cu o cifrd de afaceri de
peste 50 mil. euro. Dar cea mai mare contributie
la evolutia pietei au avut-o firmele cu cifrd de
afaceri sub 5 mil. euro. Sectoarele beneficiare
au fost In principal constructiile (pe primul loc
n accesarea de factoring intern), energie, IT&C,
FMCG, metale, chimicale, reciclare, transpor-
turi. ,,Ca urmare a gestiunii creantelor prin
operatiuni de factoring, comportamentul de
platd al debitorilor se imbundtateste semnifi-
cativ de la an la an. Reducerea termenului mediu
de intarziere la platd de la 15 zile,1n 2014, 1a 10
zile, anul trecut, aratd o crestere a disciplinei in
ceea ce priveste pldtile. Evolutia demonstreaza
beneficiul acestui produs pentru clientul de
factoring, prin reducerea termenului mediu de
incasare a facturilor, fird necesitatea unei
presiuni directe asupra debitorilor, dar in baza
unei aborddri formale, specializate, din partea
factorului, pentru a obtine o pozitie prioritard pe

lista de plati”, remarcd Bogdan Rosu, pre-
sedintele ARF.

Unde ne pozitionam

in ceea ce priveste gradul de sofisticare, de
complexitate a pietei analizate, Romania, prin
cateva bdnci mari, tine pasul cu oferta de gen
din tdrile dezvoltate si chiar aduce unele
elemente de creativitate. ,,Produsele disponibile
pe piata din Romania sunt comparabile cu cele
oferite de alte piete, acestea acoperind Intreaga
plaja, factoring intern si de export cu si fard
regres, exclusiv servicii de colectare, factoring
de import, «reverse factoring» (cunoscut si sub
denumirea de «supply chain financing»), facto-
ring la scadentd. Singura optiune nepermisa de
lege in Romania este factoringul fard notificare,
in vederea asigurdrii opozabilitdtii fiind
necesard, conform prevederilor Codului Civil,
notificarea debitorului. Din punct de vedere al
complexitdtii, consider cd tranzactiile
materializate in Romania sau chiar 1n tdri in
dezvoltare prezintd o complexitate ridicatd fad
de cele structurate in pietele cu o economie
maturd, stabild, fird evolutii impresionante,
unde tranzactiile comerciale si, prin urmare, si
solutiile de finantare a acestora au un nivel de
standardizare superior”, considera Alecsandra
Valasuteanu, Head of Factoring, UniCredit
Bank. Solutiile de factoring propuse de jucatorii
din Romania sunt, evident, adaptate cadrului
juridic aplicabil 1n tara noastrd. Mai trebuie spus
cd performantele in domeniu se coreleaza cu
infrastructura pe care banca sau IFN-ul o detine.
,»Nu toti factorii locali furnizeaza servicii online
pentru comunicarea cu clientul (spre exempli-
ficare, pentru cesionarea de facturi sau primirea
de rapoarte aferente deruldrii operatiunilor de

factoring), astfel cd in gestiunea operatiunilor de
factoring infrastructura pe care fiecare factor o
posedd devine din ce In ce mai importantd
pentru client”, puncteazd Alexandru Dugaia,
Head of Supply Chain Finance, BCR. Ca factori
limitativi in derularea pe plan local a operatiu-
nilor de factoring, la ora actuala sunt identificati
cei care tin de anumite conditiondri de platd, de
interzicerea cesiunii in contractele comerciale
(de exemplu, 1n relatii cu institutii ale statului si
la anumiti ,key accounts”), existenta in
continuare a termenelor foarte lungi de plata.
Un alt factor limitativ, crede presedintele
EximBank, Traian Halalai, ,il reprezintd
reticenta unor companii vizavi de acest produs
alternativ de finantare care
transparentizarea tranzactiilor, precum si o
disciplind financiard mult mai stricta, cu un
comportament de platd specific”.

Raportat la perioada actuald, in contextul
unui mediu economic cu dobanzi reduse i chiar
negative, se pot observa unele tendinte speci-
fice. Cristina Kalinov, Manager Departament
Forfetare&Factoring din cadrul Raiffeisen
Bank, mentioneaza pentru revista noastrd doud
dintre acestea: ,,Piata companiilor mari care,
datoritd sursei ieftine de finantare $i nivelului
crescut de lichiditate, se vor substitui in rolul de
finantator in circuitul ecosistemului din care fac
parte si cea a companiilor din segmentul mic si
mijlociu, aflatd in plind consolidare si care va
continua sa creascd din punct de vedere al
cererii de factoring”. La randul sdu, presedintele
Asociatiei Romane de Factoring considerd cd un
element de mentionat pentru 2015 este
expansiunea factoring-ului ,,reverse”, care nu
este un produs nou, dar a fost reconsiderat.
,»Acesta este In general o solutie pe care béncile
o adreseazad beneficiarilor care au atit volume
mari achizitionate de la furnizori cu plata la

presupune
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PIATA BANCARA - FACTORING

termen, dar si rating financiar foarte bun, deci
risc minim de neplatd. Solutia vine sd finanteze
exact furnizorii acestor mari companii, furnizori
care trebuie Tnsd sd indeplineasca sau sd accepte
anumite conditii de calificare”. Cu un punct de
vedere distinct in aceastd privintd vine
Alecsandra Valasuteanu: ,,In urma aderdrii la o
schemad de «reverse», chiar in conditiile maririi
termenului de plata fatd de furnizori, acestia din
urma reugesc sd-si scada costurile de finantare,
diferenta Intre cele obtinute de ei prin scheme
traditionale de finantare sau chiar factoring cu
regres (in baza performantei lor financiare si a
ratingului aferent) si cele obtinute in baza
performantei financiare a clientului lor fiind
semnificativd. Astfel, pentru un termen de platd
de 120 de zile in cadrul unui acord de «reverse»,
furnizorii pot avea costuri cu finantarea mai
reduse decat pentru un termen de plata de 60 zile
sustinut prin solutii traditionale”.

Jucatorii majori

Dincolo de aspectele generale ale pietei, sd
vedem cum a fost structurat acest segment de
activitate in ultimul an la nivelul principalilor
jucdtori din piatd. Informatiile inserate in
continuare le-am primit direct de la sursd. Ca i
in anii anteriori, doud banci — BRD si UniCredit
Bank — detin jumatate din piata de profil, de asta
datd fiecare cu o cifrd de afaceri pentru factoring
in jurul a 900 milioane euro. BRD a inregistrat
o crestere constantd a clientilor cu care deru-
leaza operatiuni de factoring, numarul acestora

ajungand anul trecut la aproape 700 — de la
IMM-uri la multinationale din diverse domenii
de activitate: bunuri de larg consum, industria
metalurgicd, sectoarele de magini §i
echipamente industriale. ,,Factoring-ul intern
fara regres a fost in continuare cel mai accesat
produs, cu o pondere de peste 70% 1in total
portofoliu, insd cresterea cea mai importanta
(peste 35%) a fost finregistratd in zona
operatiunilor «reverse factoring» si «supply
chain finance», confirméand previziunile noastre
anterioare n legdturd cu potentialul acestor
produse”, spune Magdalena Zivelcd. Ca
tipologii de clienteld specificd, companiile mari
au un important cuvant de spus, acestora fiindu-le
adresate cele mai sofisticate produse de gen,
personalizate in functie de necesitdtile lor.
Semnificativ, in ultima perioada, firmele mici au
crescut ca pondere in portofoliul de clienti de
factoring ai BRD. Anul acesta, strategia bancii
pe acest segment de activitate priveste
diversificarea in continuare a ofertei, cu accent
pe solutii inovative si optimizarea fluxurilor
operationale, care sd ugureze accesul clientilor
la produsele de factoring.

Pentru operatiunile de factoring ale
UniCredit Bank, anul 2015 s-a detasat printr-un
volum care reprezintd un maxim istoric pentru
bancd. Au fost finalizate peste o sutd de noi
tranzactii, In cea mai mare parte cu companii din
zona intreprinderilor mici si mijlocii. Datele
primite indica cresteri insemnate ale tranzac-
tiilor de factoring intern cu si fira regres, acestea
din urma fiind bazate mai ales pe contracte de
Lreverse factoring”, cu impact direct in sporirea

numadrului clientilor din categoria IMM si a
volumelor derulate de acestia. La realizarea
rulajelor de factoring ale bancii au contribuit
semnificativ segmentele: metale, chimicale, apad
si reciclare (23% din total, cu o crestere de 55%
fatd de 2014), autovehicule, utilaje si
echipamente (cu o pondere de 10%), bunuri de
larg consum (7% din total, cu o crestere de peste
60% fatd de anul precedent). La nivelul FMCG
a fost inregistrat cel mai echilibrat portofoliu din
punctul de vedere al disiparii riscului. Categoria
ce include domeniile silviculturd, prelucrare
lemn si constructii a reprezentat 29,5% din
rulajele totale de factoring ale UCB, desi
investitiile publice, mai ales marile proiecte de
infrastructurd, care au fost pana in 2012 unul
dintre principalele motoare de crestere a pietei
locale de factoring, s-au ldsat asteptate. Dupa
cum se poate vedea din tabelul inserat acestui
articol, firmele cu o cifra de afaceri sub 5 mil.
euro au contribuit cu aproape o treime din
totalul volumului de factoring derulat de banca,
iar cele cu cifra de afaceri intre 5 i 50 mil. euro
cu peste 45%, in 2015 fiind deschise peste 75
noi tranzactii cu clienti provenind din aceste
doud categorii. Aducand subiectul la zi, trebuie
spus cd UCB se concentreazd in prezent pe
dezvoltdri de ordin tehnologic destinate eficien-
tizdrii §i reducerii volumului de documente
necesar deruldrii tranzactiilor de factoring, in
special cele de ,reverse factoring” (,,supply
chain financing”).

Cealaltd jumaitate a pietei este constituitd
din bénci si una-doud IFN-uri care conteaza prin
activitdti de factoring. BCR a cagtigat in ultimul

JUCATORI SEMNIFICATIVI PE PIATA LOCALA DE FACTORING LA 31.12.2015

BRD n/a 74%
UniCredit Bank 213%** 77%
ING Bank 315 81%
Raiffeisen Bank n/a 96%
BCR n/a 86%
Bancpost n/a 51%
EximBank 40,47 15%
Next Capital Finance IFN 20 100%

20% 5% 11% 89% 21% 22%
15% 8% 69% 31% 30% 45,5%
18% n/a 0% 100% 22% 29%

4% 0% 36% 64% 21% 43%
14% 0% 10% 90% 24% 60%
20% 7% 71% 29% 0% 70%
85% 0% 15% 85% 69% 15%

0% 0% 100% 0% 87% 13%

57% 360 100% 921,5 25,20%
24,5% 360 100% 886,5 24,30%
49% 360 100% 447  12,24%
36% 360 100% 303,2 8,30%
16% 180 100% 277,34 7,60%
30% 120 100% n/a n/a
15% 180 100% 61,80 1,70%
0% 180 90% n/a sub1%

*in structura portofoliului la 31.12.2015 / **calculatd in functie de cifra de afaceri pe 2015 / ***cifra indicd cresterea absolutd, respectiv diferenta intre

rulajul la 2015 si cel la 2014

Sursa - banci/IFN-uri

10 | PIATA FINANCIARA - martie 2016



an ceva mai multa vizibilitate Tn domeniu,
numdrul de contracte nou incheiate fiind in
crestere semnificativi comparativ cu 2014,
tendinta anului trecut mentinandu-se i la
Inceput de 2016. Cifra de afaceri a bancii pentru
2015 rezultata din operatiuni de factoring a fost
superioara celei din 2014 ( 277,3 mil. euro, fatd
de 236,6 mil. euro). in opinia reprezentantului
béncii, Alexandru Dugaia, rezultatele au venit ca
urmare a eforturilor comerciale de promovare a
produselor de factoring intern, dar si datoritd
Tmbundtdtirii proceselor de implementare a
contractelor de factoring. in plus, ,,operatiunile
de factoring sunt privite de companii nu numai
ca o simpld modalitate de finantare, care poate
fi substituitd foarte usor de alte tipuri de facilitati
pe termen scurt acordate de bénci, ci ca o solutie
integrata care aduce si alte beneficii, cum ar fi
acoperirea riscului de neplatd a debitorului,
intern sau extern. Din perspectiva BCR,
promovarea operatiunilor de factoring catre noi
sectoare de activitate, cum ar fi agricultura,
ne-a ajutat pe parcursul anului 2015”. Prima
bancd din sistem urméireste anul acesta sd
mentind ritmul de crestere Inregistrat in 2015,
unul dintre obiective fiind o mai intensd promo-
vare a ofertei sale de factoring, in paralel cu cres-
terea calitdtii serviciilor adiacente produsului.
Conform informatiilor primite in vederea
documentdrii pentru analiza de fata, si Banca
Transilvania a cunoscut anul trecut o evolutie
pozitivd a contractelor de gen, volumul de
factoring realizat in 2015 ridicandu-se la 447
mil. euro, tendintd mentinutd gi in primele luni
din 2016. Dupd cum argumenteaza surse din
bancd, evolutia bund a operatiunilor de factoring
s-a datorat cresterii pietei, deschiderii BT pentru
finantarea de noi industrii, precum si atingerea
unei mase critice de clienti specifici. Si in cazul
acestei bdnci, cele mai receptive companii la
serviciile de factoring au fost IMM-urile. Ca noi
tendinte in domeniu, e de semnalat automati-
zarea 1n cat mai mare masurd a operatiunilor de
factoring ale bancii si o gestiune a clientilor intr-
0 manierd mult mai prietenoasd, orientdri care
continud in 2016. Strategia BT pentru acest an
urmareste cresterea cotei de piatd, concomitent
cu mentinerea unui portofoliu curat, stabil si cu
o ratd diminuatd de finantdri neperformante. La
randul sau, ING Bank ne-a transmis ca volumele
noi de factoring consemnate pentru 2015 au
totalizat 315 mil. euro, cifra de afaceri fiind de
447 mil. euro, rezultate care au marcat o crestere
semnificativd a acestor operatiuni, in primul

rand prin extinderea programelor ,,supply chain
finance”, pentru care s-a dovedit cd existd un
interes deosebit din partea clientilor. 2016 sta
aici sub semnul introducerii unor solutii
inovative in domeniu.

Accent pe factoring
fararegres

O premierd in activitatea de factoring a
Raiffeisen Bank este reagezarea volumelor din
perspectiva structurii de produs, operatiunile de
factoring fdrd regres atingdnd o pondere de 64%
in totalul portofoliului. ,,O influentd majord in
reagezarea volumelor a fost determinatd de finan-
tarea companiilor mici i mijlocii in cadrul parte-
neriatelor de ,,reverse factoring”, ne-a declarat
Cristina Kalinov. Bancile cel mai bine reprezen-
tate prin produsul factoring fard regres (din punct
de vedere al procentului detinut din volumele
totale) sunt la ora actuald ING, BRD si BCR,
urmate de Eximbank si Raiffeisen. Revenind la
aceasta din urmd, vorbim de o evolutie pozitiva
la nivelul numérului de clienti noi care au apelat
n ultimul an la servicii de factoring ofertate de
bancd, circa 70% dintre acestia fiind si aici
intreprinderi mici $i mijlocii, care au accesat atat
factoring-ul traditional, cat si finantarea sub
umbrela parteneriatelor de ,,reverse factoring”.

Trendul pietei analizate a fost urmat anul
trecut i de Bancpost, fiind sustinut in primul
rand de segmentele factoring intern si de export,
1n crestere cu aproximativ 22%, comparativ cu
2014. Tendinta este valabild si pentru inceputul
1ui 2016. ,In general, clientii mari solicitd solutii
complexe, de tip ,,supply chain finance”, prin
care finantarea acoperd atat debitorii, cat si
furnizorii clientului, fapt ce contribuie la
optimizarea Intregului flux financiar i, In final,
la o crestere a volumului de vanzari si a cifrei de
afaceri ale acestuia. Piata locald a inceput sa se
maturizeze, de aici si cresterea solicitdrilor in
randul clientilor mari. Prin urmare, produsele de
factoring sunt din ce in ce mai sofisticate, in
concordanti cu cererea acestui gen de client. in
ceea ce priveste companiile care apeleazd la
serviciile de factoring, acestea sunt cu precddere
active n industria bunurilor de larg consum,
transporturi, reciclare, industria chimicd”, men-
tioneazd Manuela Bédescu, director Directia
Factoring, Bancpost, care anuntd cd n 2016
evolutia bdncii pentru factoring va fi 1n linie cu

piata.

Activitatea de factoring a EximBank s-a
concentrat anul trecut pe oferirea a doud tipuri
de produse: factoring de export fard regres si
factoring intern (cu si fard regres). La nivel
agregat, rulajul total realizat a fost triplu fatd de
cel Inregistrat In 2014. Firmele mici s-au
dovedit a fi cele mai active pe acest segment.
Tendinta de crestere se mentine si in 2016. ,,Ca
urmare a procesului de modernizare parcurs,
banca gi-a intdrit capacitatea de a genera solutii
financiare personalizate, cu costuri adaptate
specificului tranzactiilor. Acest
determinat companiile sd ne abordeze cu mai
multd incredere, ceea ce ne-a permis sd
extindem portofoliul de clienti si, implicit,
volumul operatiunilor de factoring” — explicd
presedintele Traian Halalai.

Cu mici exceptii, factoring-ul nu este un
produs la indemana institutiilor financiare
nebancare, necesitand expertizd si o bazd de
clienti finantabili. Next Capital, cel mai vizibil
jucdtor nebancar cu oferta de factoring, are o
cotd de piatad de sub 1%, resimtind tot mai mult
cresterea competitiei din partea bancilor. ,,Va
trebui sd inovdm, sd venim cu solutii noi si
diferite pentru a rdmane competitivi si atractivi
pentru clienti”, afirmd directorul sdu general
Bogdan Rosu. Pentru compania pe care o
conduce, in 2015, numairul clientilor noi a
crescut cu aproximativ 15% fata de 2014, cu
mentiunea ca din ce in ce mai multe IMM-uri
sunt interesate de factoring si solicitd astfel de
solutii. ,,Anul 2016 continud in aceeasi notd, de
interes sporit din partea clientilor noi, pe de o
parte, si de solicitdri de addugare de noi
debitori din partea clientilor existenti, pe de
altd parte. Pentru 2016, estimez un volum de
finantdri mai mare cu 10%-12% fata de 2015,
in conditiile 1n care, cel mai probabil, rata de
profitabilitate se va diminua”, considerd
Bogdan Rosu. In calitate de presedinte al ARF,
subliniaza cd, la ora actuald, ceea ce
diferentiaza piata din Romania de cele din
tarile dezvoltate este nivelul de cunoastere a
produsului, de intelegere a acestuia si de
acceptare la nivelul companiilor. Aici trebuie
fdcute 1n continuare eforturi de educare a
pietei, de informare asupra modului de
functionare si a beneficiilor factoring-ului in
fluidizarea tranzactiilor economice, asigurarea
stabilitdtii cash flow-ului si gestiunii riscului
de portofoliu al companiilor romanesti.

lucru a

Coralia Popescu
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INTERVIUL EDITIEI

MICIT INTREPRINZATORI
AUTOHTONI SI PERSOANELE
FIZICE, MIZELE PIRAEUS BANK

Interviu cuMadalina Otilia TeOdOI'ESCU, Director General (DCEO) Piraeus Bank

Piraeus Bank Romania se afla intr-un punct de inflexiune: dupa decizia, de la finele anului trecut, a
actionarului de aramane in tara noastrd, banca a efectuat o serie de masuri menite sa o repozitioneze catre
o crestere sanatoasa a businessului. Am discutat despre ceea ce s-a facut si ce va urma cu Mddalina Otilia

Teodorescu, director general (DCEO) al bancii.

Cum arata planurile Piraeus Bank pentru 2016? Dar pe termen
mediu?

Dupa cum stim cu totii, Piraeus Bank a traversat un 2015 cu un
context ceva mai complicat, insa consider ca am iesit mult mai puternici.
Este imbucurator pentru noi faptul ca actionarul a luat decizia de a
rdmane in Romania, noi, echipa de conducere, asumandu-ne in
continuare directia pe care actionarul doreste sa o urmeze. in acest
context, e bine de mentionat faptul ca am inchis anul precedent cu un
portofoliu extrem de curat, cu o rata a creditelor neperformante de 4,3%,
mult sub media pietei, dar si cu o solvabilitate de 17,3%. Evident, un
proces de ajustare de acest gen are si costuri, iar actionarul si le-a asumat
in consecintd.

Ce urmeaza? Am demarat un proces de consolidare a bancii, ne-am
bugetat cresteri ambitioase in bilant si putem spune ca avem motoarele
turate lamaximum. Urmeaza
sa lucrdm concertat pe doua
planuri - administrarea
costurilor  si  respectiv
cresterea businessului. Am
reanalizat fiecare piata in
functie de potentialul de
dezvoltare si oportunitatile
oferite. Am decis sd aborddm
si sa ne dedicam acelor piete unde vedem potential bun de dezvoltare si
profitabilitate si unde banca noastra are traditie. Sunt insa si piete pentru

care cifrele ne-au ardtat ca nu e cazul sa continudm, neintrezarindu-se
profitabilitate in urmatorii 2-3 ani. La acestea am renuntat la modelul
traditional de branch, pentru moment. Suntem si vom ramane prezenti
prin canalele alternative actuale si cele viitoare, pe care le vom dezvolta.

Care ar fi tintele imediate pe care vi le propuneti?

In primul rand ne vom focusa pe clientii persoane fizice care au
Piraeus Bank drept bancd principald. Vorbim de o categorie de clienti de
tip masspremium, cu venituri lunare de peste 2.000 de lei, carora dorim
sa le oferim 0 gama cat mai completa de produse si servicii apropiate de
cerintele lor. Putem vorbi aici de posibilitatea de a deschide un contin 5
minute, de a putea intra in posesia cardului solicitat pe loc etc. Una peste
alta, vom lucra la simplificarea proceselor la nivel de unitati teritoriale,
investind in zona digitald, astfel incat sa se poata face de la distantd o

., Am demarat un proces de consolidare a bdancii, ne-am bugetat
cresteri ambitioase in bilant §i putem spune cd avem motoarele
turate la maximum. Urmeazd sd lucrdm concertat pe doud planuri —
administrarea costurilor §i respectiv cregterea businessului.*

gama cat mai larga de tranzactii, luandu-ne ca principal obiectiv
confortul clientului.
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Unde ar filinia de demarcatie dintre digital
si frontdesk? Cum arata agentia viitorului?

In momentul de fata, circa 60% dintre
operatiunile oferite de noi pot fi ficute de la
distantd. Intentionam sd crestem anul acesta
procentul undeva catre 75%-80%. Ne dorim sa
extindem si capabilitatea sistemului informatic
de a prelua cat mai multe operatiuni.

Pentru viitor, acele produse si servicii
simple, ce nu necesita amprenta umand, vor fi
orientate catre digital (pentru comoditate,
simplitate, confort). Produsele si serviciile ceva
mai complexe, pentru care interventia
consultantului e absolut necesara in vederea
clarificarii unor aspecte, vor ramane apanajul
unitatilor teritoriale. Undeva la mijloc se va
regasi si dezvolta o zond de consultantd prin
intermediul tehnologiei: telefon, calculator etc.
Pe aceste canale se va putea oferi consultanta
pentru produse si servicii de complexitate
medie. Evolutiile recente au ardtat cd e nevoie
de foarte mult dialog pentru a intelege corect
anumite fenomene si procese. Pentru a face
lucrurile cum trebuie e nevoie de sfaturi
competente, de dialog, iar factorul uman are rol
decisiv in aceste ecuatii.

Cum poate fi umplut golul care separa in
acest moment bancile de consumatorul de
produse financiare?

Relatia dintre o banca si un client trebuie
construita in timp. Avem nevoie in continuare
sd investim in oameni, astfel incat sa avem un
personal in mdsura sa comunice cu clientul
intr-un limbaj simplu, adecvat, comun ambelor
parti. E nevoie si de multa eticd - si nu ma refer
aici la evitarea comunicdrilor trunchiate de
mesaje. Bancherul trebuie sa fie langa client in
permanentd, nu numai atunci cand acesta are
nevoie. Consumatorul trebuie sa cunoasca
omul bancher, sa poata apela la el pentru
sfaturi de specialitate si, in egald masur3,
trebuie sa cunoasca si cultura bancii. Pana la
urmd bancile se diferentiazd in functie de
preturi, procese, oameni, apetit mai mare sau
mai mic de creditare - fiecare avand culturi
diferite. Consumatorii trebuie sa judece in
deplind cunostinta de cauza atunci cand iau
decizii. lar pentru aceasta trebuie sd fim alaturi
de ei cu mult inainte de a se produce nevoia.
Sub constrangerea nevoii, oamenii pot face
adesea alegeri eronate.
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Care ar fi specificul culturii Piraeus Bank?

Evident, cultura bancii noastre e una specifica Greciei. Caracteristicile
sale esentiale sunt apropierea fata de clienti si costumizarea produselor
si serviciilor. Aceste elemente sunt foarte apropiate si de filosofia
romaneasca. Probabil din acest motiv merg atat de multi romani in
vacante in Grecia — mediul prietenos e un numitor comun pentru cele
doua culturi. Glumind putin, de multe ori am impresia cd bancherii nostri
sunt mai mult in papucii clientilor.

Cum putem face astfel incat consumatorii de produse financiare sa
nu mai perceapa creditele ca o marfa de raft, departe de specificul
nevoilor lor?

Echilibrul intre nevoia internd de standardizare si nevoile clientilor
este sensibil de gestionat. Existd diferentieri semnificative intre
necesitatile celor doud parti. Pe de o parte avem nevoia interna de
standardizare si de pastrare a unui cadru institutional bine reglementat,
capabil sd tina si costurile (si riscurile) sub control. Pe de altd parte, acest
echilibru trebuie sd tind cont de faptul ca bancile au o dubld componenta:
ele reprezinta atat persoanele care economisesc, cat si persoanele pe care
le crediteaza. In acest context trebuie sa privesti de undeva de la nivel
macro astfel incat sa gasesti solutiile optime pentru ambele categorii
reprezentate.

Cum poate fi pusa in miscare educatia financiara, unul dintre
factorii ce pot face diferenta cand e vorba de amplitudinea unei
crize?

Educatia se face in timp, nu peste noapte, e un proces continuu, ce
trebuie facut cu consecventd. Dacd ne referim la banci, ea este un proces
detip 1la 1.Bancherul trebuie sa mearga la client, sé-i descrie produsele
si serviciile din oferta, cu toate detaliile necesare, intr-un limbaj accesibil.
Orice relationare, fie ca se face la sediul clientilor, prin presd, prin
conferinte si mese rotunde, pune cardmizi importante pentru
consolidarea educatiei.

Si trebuie notata si cheia acestei ecuatii: limbajul comun de
transmitere a mesajelor. O mare corporatie are anumite nevoi si un
anumit nivel de pregdtire fata de o microintreprindere. La fel, un client de
private banking va avea alte nevoi si alt limbaj fata de un pensionar cu un
venit de 200 de lei.

Referitor la acest aspect, Guvernatorul remarca importanta
frontline-ului pentru reprezentarea bancii in fata clientului. Cum
se vede acest lucru din interior?

O problema veche a bancilor este viziunea diferita a celor din
headoffice si respectiv frontline. E ca diferenta dintre teorie si practica.
Atunci cand vine criza, tentatia e sa tai rapid din reteaua de distributie
pentru a-ti ajusta costurile. O astfel de mdsura nu e suficients, ci trebuie
completatd cu reajustarea proceselor interne si costurilor de productie.
Numai printr-o administrare corectd a proceselor poti obtine efectele
scontate. Cu totii stim faptul ca 20% dintre procese aduc 80% din costuri
- oarata clasicul Pareto. Cei care au vechime in bransd stiu exact care sunt
acele 20%.

Trebuie sa ne aplecam cu atentie asupra simplificarii proceselor,
pentru c3, din dorinta de a elimina anumite costuri, risti sd escaladezi in
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aval alte costuri (operationale, de risc, NPL). E
ldudabil s& poti face doar 5 verificdri in loc de
10, dar trebuie sa vezi foarte atent care sunt
cele 5 ce trebuie pastrate, astfel incat sa nu strici
echilibrul banca-client, banca-reglementator
(legislatie). Simplificari benefice clientului de
credit pot veni in contradictie cu interesele
clientului de pe economisire.

Romanii par sa fi prins gustul economisirii.
E un fenomen de durata avand in vedere
faptul ca in UE avem deja multe dobanzi
negative?

Faptul ca avem dobanzi negative in UE
poate fi un avantaj — capitalurile pot fi atrase in
Romania. Mai trebuie sa tinem cont si de faptul
ca politicile monetare au fost bine balansate
intre nevoile de dezvoltare a businessului, ale
populatiei sau societatii. Noi suntem incd o tara
in care e benefic sé-ti tii economiile in banci.

2008 a fost anul in care chiar si la nivel de
indivizi s-a constientizat faptul cd fiecare
trebuie sa-si gestioneze atent raportul
credite/depozite. De la acel punct a inceput
ciclul de crestere a economisirii. Multi au inteles
si faptul ca@ dobanzile, mai mari sau mai mici, nu
sunt pentru a trdi din ele, ci pentru a proteja
capitalul si a te proteja pe tine de nevoi
neprevdzute. Din pacate, orizontul investitional
este inca scurt. Studiile facute pe portofoliile
noastre aratd ca cea mai mare parte a
depozitelor nu trec de 6 luni. Incercam, prin
rate ale dobanzii ceva mai mari la depozite pe
termen de 12 luni, sa atragem economii pe
termen mailung in banca.

Am vorbit despre proiectele ce vizeaza
persoanele fizice. Un al doilea pilon
important al strategiei Piraeus vizeaza
IMM. Care ar fi abordarea acestei categorii
importante de clienti?

Doar analizand granularea economiei, din
punctul de vedere al madrimii agentilor
economici, constatam ca din 450.000 de
companii incadrabile in clasa IMM, circa 91%
sunt foarte mici, cu cifra de afaceri sub 500.000
de euro. Aceasta aratd ca economia noastrd e in
faza de inceput a cristalizarii businessurilor
autohtone. Rolul nostru e sa sprijinim acest
important segment de clienti. Aceasta e miza
viitorului! Romanii sunt o natie de oameni
harnici ale caror produse sunt apreciate la

export. De ce sa nu fie apreciate si in Romania?
Vrem sd intrdm pe acest segment cu toata forta
noastra de vanzari, am investit mult in oameni
si in centre regionale. Va ramane si o categorie
speciala de angajati care se va ocupa de
antreprenorii cu cifra de afaceri mai mare. Dar
majoritatea fortei de vanzari se va apleca pe
tinta de care am vorbit anterior. Am inceput sa
simplificam cat mai mult procesele si produsele
astfel incat sa le facem usor de accesat, dar nu
avem intentia de a le standardiza, intrucat ne
dorim ca ele sa fie pliate pe specificul fiecarui
client. Nu va conta domeniul din care provine
clientul, ci bonitatea lui, calitatea individuald a
proiectului, a omului, a planului de afaceri.
Desigur, la nivel de banca se urmdreste o
abordare echilibrata a ramurilor de activitate
catre care merge expunerea.

Cum vede un bancher optimist evolutia
sistemica intr-un an cu doua cicluri
electorale?

De principiu, anul electoral impacteaza mai
mult mediul economic, iar pe cel bancar il
atinge indirect. Chiar dacd unii nu vor sa vadd si
sa evalueze riscurile potentiale ce pot fiinduse
in sistem prin unele proiecte legislative, sunt
convinsa ca nimeni nu fsi doreste riscurile
acestea. Cred si sper ca multitudinea de
dezbateri sé se concretizeze in final intr-o
intelepciune scriptica, semnata si asumata. Imi
e greu sa cred cd se va accepta un regres social.
Firea noastra balcanicd ne face sa fim mai
vocali, mai impetuosi, dar atunci cand se iau
deciziile finale, am constatat ca intelepciunea
primeaza.

Cum va arata Piraeus Bank la finalul acestui
an?

Pentru 2016 Piraeus Bank se va concentra
pe integrarea de noi concepte si modele de
business in paralel cu preocuparea de a
consolida baza de venituri. Planurile noastre

,, Planurile noastre sunt sd reasezdam banca in zona
consoliddrii pozitiei din piata locald, in condiii de
profitabilitate. In egald mdsurd, acestea vor fi foarte bine
corelate cu directivele primite de la actionari in legdturd
cu calitatea portofoliului de credite, eficientizarea
activitatii, oportunitdati existente.“

sunt sa reasezam banca in zona consoliddrii
pozitiei din piata locald, in conditii de
profitabilitate. In egald masurd, acestea vor fi
foarte bine corelate cu directivele primite de la
actionari in legatura cu calitatea portofoliului
de credite, eficientizarea activitdtii, oportunitdti
existente.

Va exista o concentrare pe activitatea din
orasele mari si pe sustinerea prin tehnologie a
accesibilitatii serviciilor bancii in toate zonele,
atat pentru clientii companii, cat si pentru
persoanele fizice. Poate nu ne vom afla intr-o
zona de profitabilitate, pentru cad ne asteptdam
sd extindem acum niste cheltuieli pentru
investitii importante pe termen mediu. Vom
creste, cu siguranta, in zona de business, vom
avea un portofoliu curat si o lichiditate buna.
Vom avea grija sd pastram un echilibru intre
dinamica creditarii si calitatea acesteia.

Norel Moise
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Gala femeilor de succes
din domeniul financiar-bancar

Chalry &

Pe 24 martie, Finmedia a organizat prima
GALA A FEMEILOR DE SUCCES DIN
FINANTE-BANCI, eveniment in cadrul ciruia
revista Piata Financiard a premiat cele mai de
succes femei dintr-un domeniu atat de familiar
publicatiei lunare — cel financiar-bancar, femei
care au reusit sd ajungd In Tnalte functii
executive. Oferind aceste premii, revista Piata
Financiard doreste sd onoreze reusita femeilor
din banci si finante pe scara ierarhica, realizarile
profesionale si tenacitatea de care au dat dovada
n anii lor de carierd. Gala a reusit sd aduca
laolaltd, pentru a petrece impreund o seard
memorabild, o elitd de femei remarcabile,
extraordinare, care, profund dedicate profesiei
lor, au reusit sd se impund in fata colegilor,
ajungand sa fie cooptate 1n board-ul institutiilor
financiare.

Evenimentul a debutat cu o sesiune de
discursuri pe tema ,,Femei la conducere — lideri

de care institutiile financiar-bancare au nevoie”,
discursuri sustinute de speakeri cunoscuti si
foarte apreciati in piata de profil. Sesiunea a
debutat cu discursul doamnei conf. univ. dr.
Agnes Nagy, cea dintdi femeie membru al
Consiliului de Administratie al BNR, in cursul
cdruia a prezentat numeroase date cantitative §i
calitative relevante pentru aportul feminin la
piata muncii si in principal acela adus de femeile
ce detin functii de conducere. ,,Conform
realizat de Fondul Monetar
International in anul 2015, se remarca faptul cd
aproape 90% dintre tdrile lumii au cel putin o
restrictie bazatd pe gen, o proportie covarsitoare
ce trebuie diminuatd considerabil (...). Un
studiu OCDE realizat in anul 2011 aratd cd
femeile sunt caracterizate de rigoare In muncd,
pot avea atentie distributivd si un simgt al
diplomatiei crescut. Am considerat relevante
aceste date cantitative i calitative pentru

studiului

evenimentul din seara aceasta, la care tin sd
adaug faptul cd stilul unei femei este subtil, dar

vital pentru o bund guvernare” — a precizat
aceasta.
A urmat doamna Elena Petculescu,

Presedinte de Onoare Bancpost, cu o carierd
presdratd de realizari, construitd cu mult suflet,
ddruire, onestitate si perseverenta de a reusi
intr-o lume care acum ceva vreme abia incepea
sa se deschidd pentru doamne. Doamna
Petculescu a fost prima femeie presedinte de
bancd din Romania postdecembristd si se
numadrd printre cei care au contribuit la creio-
narea si cresterea sistemului bancar modern.
Domnia sa a povestit despre inceputurile si
traiectoria carierei sale la Bancpost, incheind
printr-un mesaj adresat femeilor care doresc sd-
si asume responsabilitatea unor functii de
conducere: ,,Sd aveti puterea sd Invingeti prin
cunoagtere, cdci competentele vin in urma
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cunoagterii, iar la acestea sd addugati curajul,
care vad va impinge s luati decizii”.

in pledoaria sa, domnul Ismail Radwan,
Expert Senior in Sectorul Public in cadrul
biroului Béancii Mondiale, Europa si Asia
Centrald, a apreciat §i sustinut importanta si
rolul femeilor pe piata muncii si in special in
functiile de conducere. ,,Orice tara care va
ignora importanta femeii va avea foarte multe
de pierdut, iar egalitatea la locul de munca ar
trebui si fie o prioritate. In ceea ce priveste
cresterea numdrului de femei in functiile de
conducere, consider cd atdt managerii barbati,

cat $i managerii femei ar trebui sd le inducd
acestora dorinta de a conduce si sd le ofere
sprijinul lor”.

Domnul Radu Gratian Ghetea, Presedinte
CEC Bank si Presedinte de Onoare al ARB, a
precizat la randul sdu importanta pe care o
acorda acestui subiect, date fiind cifrele din
CEC Bank. ,La CEC Bank, 83,54% dintre
angajati sunt doamne si domnigoare, iar in
conducerea bancii 40% sunt femei, aceasta din
urma fiind reprezentatd de trei barbati si doud
femei. Alegerile din Consiliul de Administratie
al Bancii pleacd de la convingerea mea cd

femeile asigura un echilibru in conducere. (...)
Totodatd, tin sd mentionez faptul cd niciodatd nu
voi uita cd persoanele care m-au ajutat sd ajung
pe culmile nalte ale carierei au fost in principal
doamne”.

Evenimentul a continuat cu GALA DE
PREMIERE, la care doamnele au tinut sd
multumeascd familiei si echipei pentru reusitele
lor, sa transmitd noilor generatii cateva sfaturi si
sa raspundd intrebdrii adresate de redactia re-
vistei in moduri surprinzatoare, chiar sclipitoare,
care au Incantat asistenta.

Alina Arsani

PREMIILE .
»FEMEI DE SUCCES DIN BANCI”

ELENA PETCULESCU,

Presedinte de Onoare Bancpost
DANA DEMETRIAN, Vicepresedinte
Executiv Retail si Private Banking BCR
GABRIELA GAVRILESCU,

Director General Adjunct BRD Groupe
Société Générale

LUMINITA RUNCAN,

Director General Adjunct, Chief Risk Officer
Banca Transilvania

DANIELA BODIRCA, Vicepresedinte
Executiv Unicredit Bank

MIHAELA POPA,

Vicepregedinte CEC Bank

MIRELA IOVU,

Vicepregedinte CEC Bank

MADALINA TEODORESCU, Vicepresedinte
Piraeus Bank Romania

MIRELA BORDEA,

Vicepresedinte Credit Europe Bank
(Romania) SA

MIOARA POPESCU, Vicepresedinte Idea
Bank

SIMONA MARIA MISCHIE, Director
General Adjunct Banca Centrald
Cooperatistda — CREDITCOOP

ANCA RARAU,

Director Marketing Banca Comerciald
Romand

VIRGINIA OTEL,

Communication Leader Garanti Group
Romania

OANA NUTA,

Director Marketing si Imagine Corporativa,
EximBank

OLTEA BELCIUGANU,
Director Directia Marketing si Comunicare,
CEC Bank

PREMIILE
»FEMEI DE SUCCES DIN FINANTE”

DANIELA BUDUREA,

Country Director Romania & Bulgaria,
Western Union

CORINA PORTASE,

Managing Director Idea Leasing
ADRIANA AHCIARLIU,

Secretar General Asociatia Societdtilor
Financiare — ALB Romania
VALENTINA BEREVOIANU,

Director Financiar Executiv Erste Asset
Management

VERONICA TONCEA,

Director General Fondul de Garantare a
Creditului Rural

CARMEN RADU,

Presedinte Directorat, Fondul Roman de
Contragarantare SA

MIHAELA MITRO!I,

Liderul Departamentului de Consultanta
Fiscald si Juridica, PwC Europa de Sud-Est
ANGELA MANOLACHE,

Partner KPMG Romania

MAGDALENA LUPOI,

Head of Banking and Finance Department,
Noerr

LAURA TONCESCU,

Managing Partner NTMO (Nemoianu, Toncescu,
Mihailg, Olteanu) Attorneys at Law

ANDA TODOR,

Managing Partner Dentons
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EXTERNALIZAREA PARCULUI AUTO

Pasi spre normalizare

Un sector de nisa cu perspective de crestere in Romania - gestionarea parcului auto al companiilor prin
intermediul firmelor de leasing operational — a capatat in ultimul an mai multa vizibilitate pe piata locala. Au
trecut insa mai bine de zece ani pana s-a ajuns in acest stadiu.

Piata de leasing operational din Romania
este privita de principalii operatori din domeniu
ca avand potential de dezvoltare, dupa clientii
mari, reprezentati in genere de multinationale,
venind astazi randul firmelor mici si mijlocii,
interesate si ele, mai mult ca oricand, de
eficientizarea cheltuielilor cu parcul auto. Cu
toate aceste semnale pozitive, piata locald de
leasing operational are incd dimensiuni modeste,
ca numdr de vehicule cu acest regim, iar
contractele pentru bunuri din afara sectorului
auto — echipamente IT sau pentru agriculturd —
sunt incd o raritate.

Conform Asociatiei Societdtilor de Leasing
Operational (ASLO), la inceput de 2016 existau
pe plan local peste 55.000 de magini in regim de
leasing operational, in crestere cu 13% fatd de
situatia existentd cu un an in urma.

Dinamica portofoliului
de clienti

in 2015 au fost inmatriculate aproape 15.000
de autovehicule de cdtre companii de leasing
operational. Cresterea a venit atat de la firmele
deja familiarizate cu externalizarea parcului
auto, cat si de la noi categorii de clienti, in
special companii locale si intreprinderi mici si
mijlocii. Clientii cu flote extinse sunt insd din
randul companiilor mari, cu acoperire
internationald, care produsul  si
beneficiile sale in gestionarea mai bund a unei
afaceri. ,,Concentrarea pe afacerea de bazi,
servicii de calitate la preturi competitive (si, de
aici, un cost total de utilizare mai mic) si
disponibilitatea capitalului (avansului) pentru
activitatile curente sunt doar cateva dintre

cunosc

avantaje”, reaminteste Bogdan Apahidean,
Presedinte ASLO. Clientii serviciilor de leasing
operational sunt agadar firme deja familiarizate
cu acestea, dar si noi categorii de utilizatori, cu
precadere din randul companiilor romanesti, al
intreprinderilor mici si mijlocii. Ca tendinta,
,.dacd in anii trecuti tinta principald o constituiau
marile companii multinationale, care detin cea
mai mare pondere din totalul flotei noastre de
autovehicule, in prezent trebuie sd ne uitim
dincolo de acest sector pentru a atinge cresterea
doritd. Focusul nostru se indreptd i in 2016 spre
0 nisd cu un potential foarte mare: IMM-urile”,
declara Shane Dowling, Director General ALD
Automotive. O orientare putin diferita are Arval
Service Lease Romaénia, care se bazeazd pe
clientii existenti, circa 75% din ceea ce si-a
bugetat compania pe acest an urmand s rezulte
din relatia cu acestia. ,,Sunt clienti pe care i-am
castigat in timp si care au avut o abordare
progresiva din punct de vedere al flotei aflate in
administrarea Arval. Fiecare client din portofoliu
mai are potential pentru noi”, considerd
directorul general Dan Boiangiu. Porsche
Mobility are in vedere, la randul sdu, atat
contracte noi incheiate cu clienti existenti, cat si
cu utilizatori intrati in  portofoliul
companiei. ,,Rata de reinnoire a contractelor de
leasing operational si servicii de profil are altd
dinamicd decat cea a oricdrui alt contract de
finantare, iar asta pentru cd tipul de client care
alege leasing operational este interesat in primul
rand de mobilitate, de flexibilitate si de utilizarea
cat mai simpld a maginii”, subliniazd Radu
Manea, Director Divizie Fleet Management din
cadrul Porsche Finance Group. La nivel de
UniCredit Leasing Fleet Management, gradul de
retentie a clientilor de leasing operational se

abia

apropie de 80%, structura portofoliului sdu
actual fiind net in favoarea companiilor locale si
IMM-urilor. ,,in 2016, ne propunem sd ne
concentrdm mai mult pe segmentul corporatiilor
internationale”, precizeazd Robert Malftei,
Director Executiv al companiei.

O categorie de clienti ignoratd adesea de
companiile de leasing operational, cea a start-up-
urilor, incepe si fie reconsideratd. ,in 2016 ne
concentrdm pe mentinerea obiectivului de anul
trecut, acela de a oferi servicii customizate IMM-
urilor si start-up-urilor. Pentru cea de-a doua
categorie, putem prelua riscul. Avem produse
speciale, precum «Flexi Lease», produs destinat
companiilor aflate la inceput de activitate,
precum si divizia de rent-a-car, care ne ajuta sa
preluim riscul specific. in Romania existi multe
companii de tip start-up sau aflate intr-o faza de
dezvoltare in care au nevoie de solutii financiare
cum este leasingul operational. Acesta nu le
afecteazd pozitia si bonitatea in fata bancilor si a
actionarilor”, mentioneaza pentru revista noastra
Tal Lahav, CFO al New Kopel Group.

in atentie, autoutilitarele

in Romania, firmele care au ales varianta
externalizarii parcului auto cdtre o companie de
leasing operational reprezintd la ora actuald
domenii cu o activitate dinamicd, in crestere,
precum industriile farmaceuticd, alimentard,
IT&C, auto, servicii financiare, sectoarele
telecom, constructii, retail, FMCG, curierat rapid
s.a. Rezultatele din primul trimestru vin sd
confirme previziunile de cresteri de activitate
pentru 2016 la nivelul principalilor jucitori de
leasing operational de pe piata locala. Pe langa
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autoturisme, care constituie majoritatea in acest
business, in 2016 se au in vedere autoutilitarele
in regim de leasing operational. Inci din prima
lund a anului, LeasePlan Romania a lansat un
produs destinat companiilor care folosesc
vehicule comerciale usoare, produs menit sa
contribuie la optimizarea costurilor in regim de
utilizare intensivd si care presupune, in faza
initiald, oferirea de consultantd in alegerea
corectd a autovehiculului si a echipamentelor
auxiliare care corespund specificului afacerii.
Fatd de autoturisme, acest nou produs dedicat
detindtorilor de parcuri auto din categoria
utilitare prevede cresterea numdrului de
kilometri intr-un contract de leasing operational
(la peste 300.000, fatd de 150.000 km. pentru
autoturisme). Avem de-a face cu o finantare cu
avans zero, indiferent de dimensiunea flotei,
contractul putdnd oferi si masind la schimb, in
caz de nevoie, atunci cdnd un autovehicul este
imobilizat. Rata pldtitd de antreprenor este
corelatd cu numdrul de kilometri parcursi de
autovehicul, astfel 1incat acesta plateste
proportional cu gradul de utilizare a masinii,
avand in permanentd acces la platforma de
raportare online, pentru a urmdri evolutia
costurilor pe servicii. Liderul pietei analizate
estimeaza pentru 2016 o crestere a cifrei sale de
afaceri cu 3%-5% si atingerea unui volum de
12.000 de autovehicule in administrare, clientii-

tintd fiind companiile din segmentul intreprin-
derilor mici $i mijlocii, care reprezintd in prezent
jumatate din total clienti (In crestere notabila fatd
de 2014, cand constituiau doar un sfert).
Compania se va baza in continuare ,,pe o relatie
solida cu clientii strategici, pe lansari de noi
produse, dar i pe un interes crescut manifestat
de companiile din segmentul IMM-urilor. Vom
continua studiul «Mobility Monitor», care, pe
langa o radiografie a conceptului de mobilitate
pentru conducdtorii auto din 17 piete LeasePlan,
printre care si Romdania, ne permite sd
identificam i unele arii pe care apoi Incercam sd
le imbundtdtim prin programul «SafePlan» —
cursuri de conducere defensiva gi economicd”,
puncteazd Bogdan Apahidean.

Ecologizare si digitalizare

Si ALD Automotive isi mentine anul acesta
trendul de dezvoltare, primele vizate fiind
companiile multinationale, dar si IMM-urile.
Sunt dezvoltate parteneriatele de tip ,,White
Label”, program bine primit pand acum de
companii locale, de firme mici i medii interesate
de leasing operational. Ocupanta locului secund
1n piata locald de leasing operational continud
initiativele de sustinere a ,,inverzirii” parcurilor
auto si de incurajare a mijloacelor de transport

alternativ prin dezvoltarea flotei de magini
electrice si hibride. In acelasi timp, continui
organizarea de cursuri de condus defensiv 1n
parteneriat cu Academia Titi Aur. ,,O atentie
deosebita va fi acordata si nevoii de mobilitate a
clientilor prin dezvoltarea de noi aplicatii
adaptate cerintelor lor. Digitalizarea a schimbat
modul in care actiondm, in timp ce nevoile
clientilor se indreaptd spre mobilitate, proactivi-
tate si usurintd in utilizarea serviciilor de ges-
tionare a flotelor. in 2016 vom continua si
inovdm 1n acest domeniu $i vom lansa noi apli-
catii mobile si platforme care le vor aduce mana-
gerilor de flote si utilizatorilor autovehiculelor
lor de mobilitate™, anticipeazd Shane Dowling.
Arval Service Lease Rominia are ca
principal obiectiv pentru 2016 depasirea
nivelului de 8.400 de masini, flota administrata
fiind axatd pe autoturisme si utilitare ugoare (care
au reprezentat in mod constant intre 15% si 20%
din total flotd). De la intrarea pe piata si pand in
prezent, compania a derulat mai bine de 2.200 de
contracte de leasing operational pentru comer-
ciale usoare, care au implicat peste o sutd de
clienti, o bund parte dintre acestia cu activitate in
sectorul de distributie. ,,Tn 2016 continuam
proiectul online «Arval Smart Experience», doud
dintre aplicatiile sale urménd sd aiba spre finalul
anului cea de-a doua versiune. Am observat ca
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PIATA DE LEASING OPERATIONAL — PRINCIPALII JUCATORI

LeasePlan Romania 11.085 10.463 9.164 8.986 1.921 1477 n/a n/a 402 259 73 68 42,4 42,2
ALD Automotive 8.876 8.386 7.004 6.667 1.872 1.719 n/a n/a 336 267 70 68 30,5*** n/a
Arval Service Lease Romania 7.658 6.699 6.909 6.154 749 545 n/a nfa 367 349 54 48 37 33
Porsche Mobility 7310 6.950 6.016 4.596 1.294 2.354 3.531 3.293 n/a n/a n/a n/a n/a n/a
RCI Finantare Romania 3.369 2.538 422 1.889 1.195 649 1.390 1.081 n/a nfa n/a n/a n/a n/a
Business Lease Roméania* 3.208 3.004 993 779 2.215 2.225 n/a n/a 148 132 32 33 n/a n/a
BCR Fleet Management 2929 1916 1.909 959 1.020 957 n/a n/a n/a nfa n/a n/a n/a n/a
New Kopel Group Romania 2.701 2.170 2.637 2.119 64 51 n/a n/a 594** 483** n/a  n/a n/a n/a
UniCredit Leasing Fleet Management 2.650 2.108 2.650 2.108 0 0 499 556 565 568 13 13 26,5 19,1
Premium Leasing 1.592 1.316 945 723 22 91 n/a n/a 252 171 22 21 7 5,9
BT Operational Leasing 1.564 1.185 1.364 870 164 310 104 n/a 189 81 21 17 5,9 3,8

*in 2014, Fleet Management Services / ** clienti pentru leasing operational / ***raportare bazatd pe sistemul contabil international

Sursa - companiile de leasing operational

cele mai accesate functii sunt «Arval Fleet
View» si «Arval Connect», in special prezenta-
rea de filme cu noi modele auto si teste de
maygini. Pe telefon sau tabletd, un manager poate
vedea starea parcului auto, prin intermediul unor
flotei, costuri,
utilizarea maginii ca numar de kilometri in raport
cu contractul, emisii g.a. Sistemul poate genera
si rapoarte de fleet management”, informeaza
Dan Boiangiu. O prioritate este, de asemenea,
proiectul ,,.Driver Care”, proiect de duratd pentru
care a fost cristalizatd o retea preferatd Arval, cu
peste 500 de parteneri comerciali, structurata pe
trei componente — de cumparare de masini noi,
mentenantd si caroserie — dispuse in 20 de puncte
din Bucuresti si din tara.

Strategia Porsche Mobility pentru 2016 se
integreazd 1n aceea a grupului, un obiectiv
distinct fiind ,,continuarea investitiilor in zona IT
pentru a creste confortul clientilor, precum si
nivelul si calitatea suportului pe care-1 oferim
acestora prin consilierii companiei, de-a lungul
intregului nostru parteneriat”, declard Radu
Manea. In zona serviciilor de management de
flote, cele mai solicitate rdiman managementul
anvelopelor si asistenta rutierd. In calitatea sa de

indicatori-cheie: marimea

finantator captiv al marcilor concernului din care
face parte, compania are si in 2016 in atentie, pe
langa autoturisme, si marca VW Autovehicule
Comerciale, precum si alte madrci, eventual
solicitate de clientii de flote.

Ca tinta de afaceri pentru 2016, Business
Lease Romania urmdregte o crestere de 15% a
portofoliului de contracte pentru leasing
operational, prin extinderea operatiunilor, pe
langd Bucuresti, si 1n alte orage mari din tard,
primele vizate fiind IMM-urile. ,,Avem in vedere
si extinderea retelei de parteneri preferati, astfel
Incat sd crestem acoperirea serviciilor noastre la
nivel national, aspect direct legat de satisfactia
clientilor si de controlul calitatii serviciilor. Ne
apropiem de lansarea platformei «<CARE Online»,
care digitalizeazd o mare parte a proceselor si
cuprinde facilitti adresate atat utilizatorilor, cat
si managerilor de flote, rezultatul urmarit fiind
optimizarea folosirii automobilelor, a costurilor,
precum si reducerea daunelor. «Blue Care
Monitor», una dintre functiile «<CARE Online»,
are chiar menirea de a responsabiliza utilizatorul
1n folosirea zilnicd a automobilului si furnizeaza
solutii pentru aceasta”, informeazd Philip
Aarsman, Managing Director al companiei.

New Kopel Group Romania a anuntat pentru
2016 o crestere cu 20% a investitiei in diviziile
sale de leasing operational si rent-a-car, crestere
privind dimensiunea flotei si portofoliul de
clienti. ,,Pentru anul acesta, in ceea ce ne priveste
previziondm o cregtere cu doud procente pentru
leasing operational, mai mult decat piata de
profil in ansamblu. Estimém o crestere a cifrei de
afaceri cu cel putin 10%, in conditiile in care cea
de anul trecut s-a ridicat la 25 mil. euro”, anunta
Tal Lahav. Pe zona de leasing operational,
obiectivul principal este cresterea cotei de piatd
la 7% prin concentrarea pe serviciile de mana-
gement al flotei, zond neexploatatd pand acum de
companie.

La nivelul UniCredit in Romania, leasingul
operational, inceput ca o nevoie punctuald pentru
firmele din grup, a luat amploare in ultima
vreme, fiind oferit si clientilor externi. ,,Este un
produs binecunoscut companiilor multinationale,
iar in ultimii ani a devenit interesant si pentru
IMM-uri. Antreprenorii incep sd-si recapete
increderea in mediul economic, sd-si dezvolte
afacerile, sd-si refnnoiasca flotele si echipamen-
tele”, ne spune Robert Malftei, care adaugd ca in
acest an este continuat programul de cursuri de
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conducere preventivd dedicate utilizatorilor
flotelor finantate de UCLFM, ce este extins la cat
mai multi clienti din portofoliu. ,,De asemenea,
mai spune acesta, suntem preocupati de prezenta
in mediul digital a produselor si serviciilor
noastre, iar pentru 2016 avem in plan cateva
proiecte in acest sens”. De remarcat portofoliul
diversificat al companiei, contractele de leasing
operational in derulare privind autoturisme,
comerciale usoare, echipamente IT i pentru
agriculturd, trdsaturd care o diferentiaza net de
competitori.

Premium Leasing si-a propus pentru acest an
sd mentind rata de crestere a businessului, peste
ritmul pietei, si dimensiunea cifrei de afaceri.
»~Am reusit sd crestem vanzdrile datoritd
colabordrii strnse cu celelalte companii din
Grupul Tiriac, precum si prin aplicarea strategiei
de vanzdri orientate catre clientii mai mici, cu un
numadr redus de masini, insd mai numerosi, per
ansamblu. in 2016 avem in plan schimbiri ale
modului nostru de operare, care vor eficientiza
activitatea in ansamblu, precum si crearea de
produse cat mai bine adaptate cererii din piati. in
2015 am investit considerabil in active, in
autovehicule, astfel incat ne asteptdm sd inregis-
trdm In continuare o crestere a cifrei de afaceri in
urmadtorii ani”, mentioneaza directorul executiv
Bogdan Nestor. Cum compania beneficiazd de
un procent ridicat de continuitate a contractelor
de leasing operational de la un an la altul, rata de
retentie a acestora este apreciabild, inducand
astfel un element in plus in stabilitatea afacerii.
Ponderea contractelor sale cu servicii incluse
este in crestere, iar ca tipuri de magini predomind
autoturismele, conducerea companiei fiind des-
chisd si la abordarea contractuald a segmentului
de vehicule comerciale ugoare.

Plecand de la previziunile macroeconomice
pozitive pentru 2016, dar si de la relaxarea
fiscald de la inceputul anului, membrii ASLO
anticipeazd cd, In perioada urmdtoare, piata de
leasing operational isi va continua cresterea.
,,Pentru finalul anului, estimez circa 60.000 de
unitdti in administrare, ceea ce ar insemna o
crestere de aproape 10%”, spune Bogdan
Apahidean.

Bilant anual

Proiectele din 2016 in sector au la bazi,
evident, rezultatele de anul trecut, principalii
jucdtori de leasing operational care activeaza in

Romania declardndu-se multumiti de evolutia
afacerii, tintele asumate fiind in marea lor
majoritate atinse. LeasePlan Romania a raportat
astfel o crestere cu 0,5% fatd de 2014 a cifrei de
afaceri, 1n timp ce portofoliul de autovehicule
aflate in administrare a fost majorat cu 6%. Peste
80% din flota totala se afla in regim de ,.full
service”, pentru restul asigurand doar partea de
servicii. Pentru ALD Automotive, flota adminis-
tratd a fost in crestere cu 6% fatd de anul anterior,
iar numadrul de clienti a sporit cu 26%, ca urmare
a extinderii segmentului corporate si diversifi-
cdrii portofoliului cu o noud nisd, IMM-urile.
Compania a implementat primul parteneriat de
leasing operational de tip ,,White Label” de pe
piata din Roménia §i a dezvoltat legaturile
directe cu dealerii auto. In toamna anului trecut,
a livrat prima flotd de masini electrice in leasing
operational.

Flota Arval Roménia de autovehicule in
administrare a fost marcata de +15% fata de
situatia existentd la sfarsitul lui 2014.
Compania a obtinut in ultimii doi ani cel mai
bun scor ,,Net Promoter Score” — NPS dintre
toate entitdtile grupului in ceea ce priveste
gradul de satisfactie in randul clientilor. Cea
mai mare parte a contractelor sale au fost
semnate cu clienti existenti, din patru contracte
noi trei provenind de la acestia. Porsche
Mobility a sustinut, la randul sdu, cu bune
rezultate piata locala de profil, cu mentiunea ca
a cedat pozitia a treia in top 5 jucdtori de leasing
operational, detinutd in mod constant in ultimii
ani, companiei Arval Roménia, devenitd acum
principalul sdu competitor. Pentru Business
Lease Romania, 2015 a fost primul an de
activitate pe piata locald, ceea ce a presupus
dezvoltarea fostei companii locale FMS dupd
preluare, consolidarea brandului in tara noastra
si constructia echipei. Dupd cele declarate de
noua conducere a companiei, rezultatele au fost
in linie cu tintele propuse, flota administratd de
Business Lease Romania detinand 7% din cele
44000 de unitati ale grupului la nivel european.
Fata de clasamentul existent la finalul lui 2014,
cand FMS figura 1n seria primilor cinci jucdtori,
Business Lease a coborat o pozitie, RCI
Finantare Romania intrand astfel pentru prima
datd in top 5. O bund evolutie In 2015 e de
mentionat pentru BCR Fleet Management, care
si-a extins cu peste o mie de unitdti flota in
administrare.

Pentru prima datd dupd mai multi ani, ca
urmare a demersurilor noastre constante de

comunicare, am primit si rezultatele anuale de la
New Kopel Group, care reflectd inclusiv
activitatea de leasing operational. Din cele 1.100
de masini noi, care au marit flota Sixt Romania
anul trecut, 930 de unitdti au facut obiectul unor
contracte de leasing operational, flota companiei
fiind distribuitd la ora actuala in proportie de
circa 60% in Bucuresti iar restul in alte orase.
Investitia totald a grupului in Romania a fost in
2015 de peste 13 mil. euro, in crestere cu 16%
fatd de 2014.

Volumele de leasing operational ale
UniCredit Leasing Fleet Management au
inregistrat anul trecut o crestere de 30% fatd de
2014, cu mentiunea cd ne raportdm insd la o
bazid destul de micd. Oricum, rezultatele indicd
o dezvoltare dinamicd, 1n linie cu trendul pietei.
Siin 2015, UCLFM a oferit solutii de leasing
operational pentru autoturisme, autovehicule
usoare $i mai mari de 3.5 tone, pentru o mare
parte dintre acestea compania avand sub
contract si servicii de management al flotei.
Dupd cum subliniam anterior, specificitatea sa e
datd 1nsd de solutiile de leasing operational
pentru sectoarele IT si agriculturd. La nivel de
Premium Leasing, principalele obiective pentru
2015 au fost cresterea numdrului de masini
aflate sub contract de leasing operational, a
cifrei de afaceri si cotei de piatd, obiective atinse
conform planului, ne precizeaza conducerea
companiei.

Acum, odatd cu publicarea rezultatelor
pentru 2015, suntem indreptatiti sd afirmam pe
baza de cifre ca piata locald de leasing opera-
tional a crescut constant in ultimii trei ani, fiind
marcatd in acelagi timp de o relativd schimbare
de mentalitate in randul utilizatorilor. ,,Asistam
la un fenomen interesant: din ce In ce mai multe
companii folosesc magina ca pe un mijloc si nu
o vdd ca pe un bun valoric. Astfel cd avem toate
motivele sd credem cd mediul de afaceri local
incepe sa inteleaga cd eficienta unui business
implicd si un contract de leasing operational”,
conchide Tal Lahav. De aici, previziunea
optimistd cd, in urmadtorii ani, din ce in ce mai
multe companii din Romania vor adopta acest
comportament specific tdrilor vestice, unde
leasingul operational poate insemna pand la
75% din totalul masinilor noi inregistrate intr-un
an. In Romania, vorbim doar de 16% pondere
inmatriculdri noi in leasing operational, raportat
la total Tnmatriculdri noi realizate in 2015.

Coralia Popescu
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CREDITE IFN

Presiune pe consum

2016 a adus o presiune suplimentara pe consum la nivelul persoanelor fizice, oportunitate valorificata din
plin de institutiile financiare nebancare prin oferta de creditare specificd, pentru care prioritatea este acum
acordarea instant, in magazine sau in mediul online.

Piata creditului de consum in oferta institu-
tiilor financiare nebancare este una aproape
imposibil de definit In integralitatea sa, dat fiind
faptul cd doar cateva IFN-uri mari, inscrise 1n
Registrul Special, sunt supravegheate de BNR.
Marea lor majoritate sunt in Registrul General,
care nu implicd raportarea periodicd la banca
centrald a principalilor indicatori de performanta,
inclusiv situatia imprumuturilor neperformante,
ilustrativa pentru starea de sandtate a creditdrii pe
segmentul de clienteld reprezentat de persoanele
fizice. BNR are i astdzi aceeasi abordare in
materie de IFN-uri, motivand personalul
insuficient care sd le supravegheze si pe acestea.
Comentand existenta acestui dublu standard —
Registrul Special si Registrul General — in piata
creditului de consum IFN, Eric Dhoste,
Directorul General al BRD Finance, ne-a
declarat: ,,Diferentele intre societdtile care fac
parte din cele doud registre se refera la cadrul de
reglementare §i supraveghere: specialigtii in
credit de consum IFN, precum BRD Finance,
inregistratd in Registrul Special, se afld sub
stricta monitorizare a Bincii Nationale, aplicand
reguli similare celor care guverneazd activitatea
institutiilor de credit, In timp ce institutiile
financiare nebancare din Registrul General au un
nivel de reglementare mai relaxat. Dar, privind
dincolo de contextul reglementdrii, consideram
ca toti actorii din sectorul financiar implicati in
activitatea de creditare trebuie sd actioneze dupa
principiul creditdrii responsabile”.

in cazul Provident Financial Romania,
reprezentantii companiei ne-au declarat: Jin
acest moment, Provident este inregistratd in
Registrul General al BNR intrucat nu indeplinim
cumulativ conditiile aderdrii la Registrul Special,
avand in vedere tranzactiile intra-grup prin care
este finantatd activitatea din Romania, o practica
des intalnitd in industria financiard.

Provident respectd fintocmai cerintele

legislative aplicabile si ludm toate madsurile
necesare pentru a ne asigura cd respectim
regulamentele Béncii Centrale sau orice alte
aspecte de reglementare aplicabile.

intelegem pe deplin ingrijordrile BNR
privind supra-indatorarea si avem o strategie de
creditare responsabild, care le permite clientilor
sa Tmprumute doar sumele pe care si le permit si
care sunt adaptate situatiei lor financiare. Astfel,
valoarea medie a Tmprumuturilor acordate in
2015 a fost de circa 1.800 lei, desi suma maxima
din oferta noastrd de produse este de 10.000 de
lei. in plus, imprumuturile noastre sunt acordate
exclusiv 1n lei §i cu o ratd fixd a dobanzii, iar
valorile mici si termenele de acordare scurte,
aldturi de politica noastrd de a nu aplica
penalitdti pentru neplata, ii ajutd pe clienti sa
evite supra-indatorarea si sd pastreze situatia sub
control dacd nu pot plati una sau mai multe rate
la timp.

Nu in ultimul rand, detinem proceduri clare,
care ne ajutd sd evaludm bonitatea clientilor
nostri. De asemenea, din 2014 colabordm cu
Biroul de Credit, ca parte a strategiei noastre de
a acorda imprumuturi in mod responsabil si de a
preveni cazurile de default. Avand in vedere
natura modelului nostru de afaceri, suntem
intr-o pozitie privilegiatd de a intelege nevoile
clientilor si de a le evalua situatia financiara
generald Tnainte de decizia de acordare a
imprumutului. abordari
prudente este cd jumadtate dintre solicitdrile de
creditare pe care le primim sunt refuzate”.

Rezultatul acestei

Varf de creditare

Din picate, nu avem decat informatii
partiale legate de evolutia din ultimul an a pietei
creditului de consum IFN, puse la dispozitie de
Asociatia Societatilor Financiare ALB Romania.

Membrii ALB reprezentanti ai creditului de
consum (circa 70% din piata creditului de
consum IFN din Romania) au acordat anul trecut
credite Tn valoare de 2,616 mld. lei, in crestere cu
13% fata de 2014, peste 90% fiind destinate
consumului personal. Creditele la sold din
aceastd categorie totalizau la finalul anului trecut
4,149 mld. lei (fata de 4,089 mld. lei la sfarsitul
lui 2014). Tot surse ALB ne-au precizat ca circa
12%-15% dintre acestea reprezintd credite
neperformante.

Jucdtorul numdrul unu pe acest segment de
activitate este in continuare Cetelem, cu un
portofoliu de 715.000 de credite la sold, la
sfargitul anului trecut (fatd de 675.000 la
31.12.2014),in valoare de 1,131 mld. lei (fatd de
1,061 mld. lei). Implicit, valoarea creditelor noi
acordate in 2015 a crescut: 954 mil. lei
(comparativ cu 851 mil. lei in 2014). Cu cele
450.000 de carduri de credit, Cetelem rivalizeaza
cu Raiffeisen Bank, care are cele mai bune
rezultate pe acest segment. Structura creditelor
acordate de companie in ultimul an a urmarit
tendintele de comportament ale consumatorilor
romani, cea mai vizibild fiind apetenta pentru
finantarea de proiecte personale de mai mare
anvergurd, precum cele legate de universul casei.
Concret, creditele de nevoi personale acordate de
companie in 2015 au fost in crestere cu peste
30% fatd de 2014. In astfel de conditii, nu cred
cd exagerdm cand spunem cd asistim la o
explozie a creditdrii de consum la nivelul
persoanelor fizice.

Compania de credit de consum din cadrul
grupului BRD — BRD Finance — nu ne-a oferit
cifre sintetice pentru activitatea sa anuald.
Reproducem 1in cele ce urmeazd informatiile
primite: +15% volumul creditelor nou acordate
anul trecut, +3% numdr total credite la sold la
final de 2015, +5% sold credite la 31.12.2015,
+5% numar credite noi, +6% numar carduri la
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sféarsitul anului trecut. Din raspunsurile primite,
unele formuldri sunt clare, de genul: ,,cel mai
bine vandut produs a fost si Tn 2015 cardul de
credit” sau ,,pentru creditele de valoare mare,
clientii au optat pentru perioade extinse,
mergand pana la 60 de luni, in timp ce pentru
Tmprumuturile destinate investitiilor de valoare
medie (pentru renovarea locuintei sau
achizitionarea de bunuri de folosintd
Indelungatd) preferinta a fost pentru durate scurte
de rambursare”. De retinut, de asemenea, cd in
primele luni din 2016 au devenit operationale
versiunea website-ului companiei adaptatd
pentru navigarea pe tabletd sau telefon mobil,
pagina dedicatd de Facebook si echiparea cu
tehnologia contactless a cardurilor de credit
aflate Tn portofoliu. in rest, aflam ca ,,am atins o
cotd de piatd solida atat pe zona creditelor plasate
in magazinele partenere, cat si pe segmentul
creditului destinat achizitionarii de autoturisme”
sau ,,la finalul anului 2015, nivelul creditelor
neperformante s-a aflat in limitele tintite, pe
fondul unui risc de credit aflat sub control”.
Destul de vag este definitd si strategia de produs
a anului 2015, care a fost construitd ,,pe baza
unui mix echilibrat intre oferte promotionale si
produse-standard, acestea din urmd avand un
cost comparabil cu ofertele similare ale
competitiei”. In cazul Provident, reprezentantii
companiei ne declard ca, din 2015, institutia a
lansat imprumuturi de valori mai mari, cuprinse
ntre 6.000 si 10.000 lei, cu rambursdri lunare in
rate fixe (fata de varianta anterioara de achitare
saptaménald a ratelor), acordate pe perioade de
pand la 18 luni, dar si cu Imprumuturi
sdptdmanale extra scurte, pentru sume de pand la
800 lei, rambursate in 14 sdptdmani. A fost,
totodatd, experimentat conceptul de Imprumuturi
suplimentare, care permit extinderea sumelor $i
termenelor creditului sdptdmanal deja contractat
(cu valori intre 4.000-6.000 lei), cu rambursare
1n maximum 90 de sdptamani. Valoarea medie a
Tmprumuturilor acordate anul trecut a fost de
1.832 lei, cu 5% mai mare fata de 2014. Circa
jumatate din creditele acordate in 2015 au fost de
valori cuprinse intre 500 si 1.500 lei. imprumutul
de 500 lei, rambursabil in 40 de sdptdmani, a
avut cea mai mare pondere (17%), informeaza
surse din cadrul companiei.

Doar despre un trend in crestere afldm si cu
privire la evolutia UniCredit Consumer
Financing (+30% volum de vanzdri in 2015,
comparativ cu 2014) si + 4,5% volum credite n
stoc (fnainte de deducerea provizioanelor) la

2015 fatd de acelasi indicator la 2014.
Principalul produs care a condus la un astfel de
rezultat a fost si aici Tmprumutul destinat
consumului personal. In plus, volumul de
vanzdri realizate prin intermediul partenerilor de
retail aproape s-a dublat anul trecut fatd de 2014.
La insistentele noastre, ne-a fost comunicata si
rata creditelor neperformante: sub 10%.
,,Compania are o strategie de dezvoltare bazata
pe un model de business sustenabil, cu un apetit
de risc echilibrat. Ca urmare, rata creditelor
neperformante s-a mentinut in 2015 la un nivel
scdzut, sub nivelul mediu al pietei creditelor de
consum. In ceea ce priveste modalititile de
recuperare, acestea s-au bazat In principal pe
recuperarea pe cale amiabild, strategia interna de
colectare folosind modele statistice. In functie de
tipul produsului, au fost acordate credite cu un
cost mediu situat intre 8,5% si 12%”, declara
Claudia Nica, Head of Business&Development
al UCFin. Tn 2015 au fost lansate trei carduri de
credit care, spre a le face cit mai atractive,
recompenseazd clientii loiali prin diverse
bonusuri. In cazul plitilor la comercianti cu
cardul de credit, dobanda perceputd este foarte
aproape de 25%. Pand la sfarsitul anului trecut au
fost emise peste 26.000 de carduri. Anul in curs
va fi marcat de lansarea unor parteneriate
strategice cu retaileri online, dezvoltarea
modalittilor de comunicare in mediul virtual si
a altor tipuri de canale alternative reprezentand
directii strategice ale companiei.

Cardul de credit, precum si facilitdtile ,,Rate
fard dobanda” si ,,Rate ugoare” au continuat sd
fie i in 2015 elementele active 1n generarea de
noi volume de creditare destinate consumului
personal la nivel de ERB Retail Services.
Imprumuturile au urmat tendinta de crestere a
consumului mai ales in domeniile electro IT i
bricolaj. Valoarea medie a unei tranzactii a fost
de 2.200 lei, perioada medie de acordare de 22 de
luni, iar valoarea medie a dobanzii de 29,9%.
Cresterea prezentei in mediul online este o tinta
pentru 2016.

Dupad cum se poate vedea, toate IFN-urile
mari axate pe acordarea de credite de consum
persoanelor fizice vad ca o oportunitate la ora
actuala extinderea activitatii in mediul virtual,
calea cea mai scurtd prin care se poate ajunge la
un potential client. Mai mult, existd IFN-uri care
opereazd exclusiv in mediul online, care incearca
sd castige cotd de piatd livrand bani instant, in
aceeasi zi cu trimiterea cererii. Viva Credit vine
cu ,,Credit pand la salariu”, iar Ferratum

Romania incearcd sd resusciteze creditul cu
buletinul, acordat prin completarea unui
formular online sau trimiterea de SMS prin
intermediul telefonului mobil.

Initiative legislative
cu impact

La inceput de aprilie a.c., se afla incd la
Camera Deputatilor proiectul legislativ vizand
eliminarea calitdtii de titlu executoriu a
contractelor de credit IFN, fatd de care ALB
Roménia si-a prezentat punctul de vedere.
,Eliminarea caracterului de titlu executoriu
pentru contractele de credit nu inseamna dispa-
ritia de drept a titlului executoriu din legislatia
romaneasca. Un astfel de pas legislativ nu va
schimba raportul contractual dintre consumator
si finantator si nu va sterge datoriile acestuia, ci
va genera cresterea datoriei prin prelungirea
duratei si a complexitdtii procedurii de executare
silitd. Este de asteptat ca in contextul aprobdrii de
catre Parlament, IFN-urile sa solicite in viitor
autentificarea contractelor de credit, procedura
notariald care genereazd noi costuri. Suntem
sustindtorii deruldrii unui studiu de impact asupra
debitorilor, creditorilor, sistemului judiciar si
bugetului public, anterior punerii In aplicare a
acestor prevederi legale aflate in dezbatere”,
declara Oliver Floris, presedintele Consiliului
Creditului de Consum al ALB. De pe pozitia
unuia dintre jucdtorii semnificativi din piata
creditelor de consum IFN, problema se vede in
aceiagi termeni: ,,Functionind sub autorizarea si
supravegherea BNR si fiind supusd legislatiei
privind protectia consumatorului, sustinem orice
demers al legiuitorului realizat in interesul consu-
matorului, insd nu considerdm cd proiectul 1n
discutie 1i protejeaza acestuia situatia financiard,
ci, dimpotrivd, poate avea un impact negativ atat
pentru consumatori, cit si pentru sistemul
financiar. Eliminarea art. 52 din Legea 93/2009
va genera costuri suplimentare institutiilor finan-
ciare nebancare, ceea ce poate implica ulterior
inclusiv costuri suplimentare pentru consu-
mator”, subliniaza reprezentanta UCFin, Claudia
Nica. Ca o constatare generald, cuvantul de
ordine si pe acest subiect a fost pand acum ama-
narea dezbaterilor in forul decizional, in con-
ditiile in care nu au fost studiate in faza initiald
urmdrile aplicdrii unui astfel de demers legislativ
in practica curentd.

Coralia Popescu
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ACUM ORI NICIODATA

Romania trebuie reinventata economic

Interviu cu prof. univ. dr. loan Cuzman

Uniunea Europeana ar trebui sa aiba un proiect care sa fie echitabil, sa corespunda intereselor tuturor tarilor,
pentru ca numai asa poate deveni echilibrata si poate reprezenta o putere in ansamblul ei. Nu numai cu doi
purtdtori de seama care inseamna Germania si Franta. Nu in ultimul rand, se pune problema ca unele tari nu
mai discuta despre moneda unica. Polonia, Ungaria, Cehia, Marea Britanie, Danemarca nu mai au in vedere
asimilarea euro. Asadar, inclusiv aceasta constructie trebuie reevaluata si vazut in ce masura politica monetara
europeana mai corespunde intereselor de ansamblu - considera prof. univ. dr. loan Cuzman.

Sa incepem cu,acum ori niciodata“... Ce se
va intampla in caz contrar?

Altfel nu avem perspective de dezvoltare
economico-sociald! Trebuie sd vorbim despre
dezvoltarea durabild — nu este suficient un ritm
de cregstere de doi sau trei ani, dacad dorim sa
avem un viitor optimist. E nevoie sa gandim pe
un termen mai lung. In felul acesta ajungem la
conceptul de dezvoltare durabild, ce presupune
sintagma economic-social-ecologic.

Asadar, este important sd spunem ca
Romania trebuie reinventatd economic, pentru
cd, Tn momentul de fatd, chiar daca exista,
conform ultimelor date statistice, un ritm de
crestere de 3,7% pentru anul 2015, el este
insuficient. De ce spun asta? Cici ne raportdm
automat la PIB pe cap de locuitor, iar acolo
suntem aproape de 8.000 euro, ceea ce aratd
faptul cd ne luptim cu Bulgaria pentru a evita
ultimul loc in UE.

Responsabilii cu putere de decizie in
Romania trebuie sd-si propund ca tara sa
ajungd cel putin la nivelul mediu al tarilor din
UE. Fira asemenea obiective, fara viziune, fara
anumite cdi sau metode, nu se poate.

Am putea face o incursiune 1n istorie, la ce
s-a intamplat intre cele doud Rézboaie
Mondiale, cind a existat un proiect de
dezvoltare economicd a Romaniei. Poate
trebuie sd ne aducem aminte cd ara noastrd a
reusit sa devind o tara dezvoltatd pe anumite

capitole, cel putin din punct de vedere
industrial.

Revenind la Roménia zilelor noastre, se
observa faptul ca acest 3,7% reprezentat de
cresterea economicd din 2015 provine in
proportie de 60% din consum, ceea ce nu este
Tmbucurdtor. Avem nevoie si de alte participatii
la cresterea economicd: industrie, servicii,
valoare adaugata.

Nu e bine sd ne bazam numai pe benzile de
montaj ale investitorilor strdini si sa ne laudam
cd avem in domeniul industriei auto perfor-
mante si cresteri economice. Trebuie sd ne
uitdm cd 1n afard de Dacia Pitesti si foarte putin
Ford, din partea celorlalte companii nu se

semnalizeazd o valoare addugatd suficienta cat
sd contribuie la o crestere a PIB, pentru ca
ulterior statul sad-si ia o cotd reprezentativa si,
la randul lui, s@ contribuie la educatie, sdnitate,
ordine publica, justitie, armatd, culturd etc.

Ce credeti ca a lipsit in ultimii 26 de ani din
strategia de dezvoltare a Romaniei?

Dacd discutim de o dezvoltare in
ansamblu, trebuie sd avem si un proiect de
dezvoltare economica-sociald si nu am vazut
sub nici o forma un proiect de tard minutios, cu
viziune. in general discutim despre strategie.
Strategia, in acceptiunea mea, presupune
numai cdile si metodele de a ajunge la o
anumita finalitate doritd si vedem cd nu prea
s-a conturat aceastd finalitate, dacd ne aplecdm
asupra conditiilor de clasd a majoritatii
cetdtenilor. Asadar, Romania trebuie
reinventata!

,,Romdnia trebuie reinventatd economic, pentru cd, in
momentul de fatd, chiar dacd existd, conform ultimelor
date statistice, un ritm de crestere de 3,7% pentru anul
2015, el este insuficient. De ce spun asta? Cdci ne
raportam automat la PIB pe cap de locuitor, iar acolo
suntem aproape de 8.000 euro, ceea ce aratd faptul cd
ne luptam cu Bulgaria pentru a evita ultimul loc in UE.*

Fard a aborda cu nostalgie un moment din
trecut, trebuie totusi sd ne amintim de faptul cd
in 1989, Romania era socotitd a zecea putere
industriald din Europa, iar acum, din punct de
vedere al PIB, suntem pe penultimul loc!
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Trebuie sd ajungem putin la esenta, sa
vedem structural din ce se compune acest PIB,
unde ar trebui sd stimuldm pentru a crea mai
multd valoare addugatd. Dacd, in schimb,
mergem pe ideea de salariu minim sau mediu,
vedem cd sunt Incd nivele insuficiente care si
creeze un standard de viatd pentru cetdteni. Si
din aceastd privintd Romania trebuie
reinventata.

Este necesar sd vedem ce se mai poate
face. Decidentii roméni nu au contribuit la
valorificarea potentialului nostru economic, nu
au creionat un proiect care sd ne faca remarcati
macar la nivelul unui sector.

Care considerati a fi domeniile cheie prin
care Romania s-ar putea evidentia?

Se constatd cd patru ar fi domeniile
viitorului, cel putin in context global, si
anume: nanotehnologia, biotehnologia,
tehnica digitald si cunoasterea ca produs. Dacd
discutdm de nanotehnologie, parerea mea este
cd aici avem nevoie de mari cercetdri, pe care
Romania nu 1§i mai poate permite sd le
finanteze. In domeniul biotehnologiilor, avand
n vedere potentialul pedoclimatic si al
resurselor, cred cd stam foarte bine si am putea
performa.

La nivelul tehnicii digitale este bine
cunoscut faptul cd avem performante mari, dar
sd nu omitem faptul cd multe dintre companiile
importante din afard vin aici pentru forta de
munca calificatd si slab platitd, comparativ cu
Occidentul.

Daca discutam despre cunoastere, ar trebui
sa facem recurs la institutele de cercetare, care
au fost lasate fard vlaga si nu cred ca mai putem
vinde cunoasterea ca produs. Ea se reflecta in
multe situatii, dar sd o vindem ca produs va fi
foarte dificil. Poate ca putem incepe cu incepu-
tul, cu valorificarea resurselor care cresc din
pamant — produsele din sectorul agricol care au
nevoie de transformari industriale. Partea aceasta
nu cred cd cere neapdrat o cercetare accentuata.

Mai avem, de asemenea, un Institut de
Petrol si Gaze la Ploiesti, care ar trebui avut in
vedere foarte mult. Mai existd si scoli
politehnice bune, prin intermediul cédrora ar
trebui sd valorificdm inteligenta umana ca
resursd inepuizabild. Dar toate acestea trebuie
sa facd parte dintr-un proiect foarte clar, logic
si cu etape de control.

Chiar i In domeniul alimentelor Romania
trebuie reinventata, caci daca am sta sa vedem
ce a mai rdmas in domeniul acesta, am avea
prea putine de cules. Importdm tot felul de
lucruri pe care Romania ar putea sa le produca.

in ce mod ar putea fi modelate sectoarele
principale ale Romaniei?

Romaénia ar trebui sa-si evalueze cu mare
seriozitate potentialul de dezvoltare econo-
mico-sociald. Am sd pornesc de la resursa de
inteligentd umand. Aici intrd In discutie
sistemul national de educatie, ce trebuie tratat
cu mare seriozitate i reconstruit.

Constat cd Roménia nu a avut nici o
politicd economicd serioasd. Trebuie sa
discutam despre politica industriald, iar aici nu
am vidzut mdsuri prin care sd ne intereseze ce
face investitorul strdin, cum se leagd cu un
context national, cu un plan pe termen lung.
Totul din perspectiva aceasta s-a realizat 1n
mod incongtient, cu asteptdri imediate.

Este necesar sd avem in vedere si politica
din domeniul serviciilor, iar aici, daca ne
aplecdm asupra turismului, vedem cote uriage
nevalorificate — la nivelul tdrii, doar 1,5% din
PIB vine din turism.

Ar trebui sd vedem ce potential de
agroturism avem. Este el dezvoltat pe un
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standard de calitate atractiv atat pentru turistii
interni, cat si pentru cei externi?

As mai mentiona necesitatea unei politici
in domeniul agricol. Cum tratdm marea
exploatatie agricold? Dar pe cea mica? Stim cd
avem la tard o populatie mare si mult
Tmbatranitd, dar nu avem nici un proiect in care
sd se spund cum trebuie dezvoltatd o exploa-
tatie agricold micd, cum i-am putea ajuta.

Spunem des cd Romdnia a cdzut in
capcana unui nou liberalism care nu mai
corespunde viitorului, cd statul trebuie sd ia
mana de pe economie. Evident, cel mai
simplu este sa stai, sa te uiti si sd nu faci nimic
— dar nu de asta avem noi nevoie. Statul
trebuie sd fie o datd reglementator, sd creeze
directiile si sd le controleze, dar in acelasi
timp el trebuie sd arate unul dintre drumuri,
astfel incat cine vrea sd se inscrie va beneficia
de unele facilitdti. Cine nu — sd se poatd
descurca singur!

Acesta este unul dintre marile secrete ale
sistemului economic german. Chiar daca pare
cd statul german nu se implicd In ceea ce
inseamna situatia economica a tdrii, el are

parghii in sistemul bancar. Acesta se implica in
proiecte si lucrurile nu se mai desfasoard la
voia Intamplarii.

Cum se intrezareste viitorul Romaniei in
contextul european?

in primul rand, Europa nu poate deveni
puternicd exceland doar de o parte. Nu se poate
ca anumite tari sd rdmand insuficient
dezvoltate sau cu un decalaj foarte mare fatd de
celelalte.

Se pune si problema celor care reprezinta
Romania 1n Institutiile Europene. As putea da
exemple de tdri care au o atitudine foarte clara
n ceea ce priveste interesul national. Iar aici
este de mentionat faptul ca interesul national
nu trebuie sa fie Tn contradictie cu interesul
european.

Sigur, este exclus ca Romania sa trdiascd
izolat, dar poate ca ponderea relatiilor econo-
mice cu Uniunea Europeand este prea mare.
Apoi, dacd ne uitdm pe structura importurilor
si pe cea a exporturilor, vedem faptul cd impor-
tdm produse de nalta tehnologie si exportam

produse putin prelucrate, in mare parte doar
componente, cu valoare addugatd micd.

in general discutind de contextul
european, se pare cd el se reconfigureazd, mai
ales dacd ne uitdm cu mare atentie la ce se
intdmpla in Marea Britanie, la ce s-a intdmplat
cu Grecia. Vedem astfel o multitudine de
situatii sensibile.

Tratatele ce au contribuit la modelarea
Uniunii Europene trebuiau sa asigure reguli
echitabile, echilibrate si favorabile tuturor
tdrilor. Altfel se nasc divergente consistente.

Cum ar trebui sa arate noua constructie a
Uniunii Europene?

Uniunea Europeand are trei probleme in
momentul de fatd. Prima consta in faptul cd a
devenit prea politizatd si prea ierarhizatd ca
putere. Deja se discutd mai pe fata, mai dupa
perdea despre o Uniune Europeand cu doua
viteze. Adicd o parte dintre tdri sd fie lasate la
margine, iar celelalte sd-gi continue ritmul.
Din punctul meu de vedere, este nu numai
inacceptabil, ci si fird o perspectiva cores-
punzdtoare. Pand la urma trebuie sa discutim
dacd UE, 1n interior, functioneaza pe principii
de guvernanta corectd si in al doilea rind daca
ea reprezintd un pol de putere (economica).

Ulterior vine problema refugiatilor, care
aduce cu sine alte doua provocari: asimilarea
economica si cea culturald. Existd o presiune
foarte mare asupra Uniunii Europene, iar
parerea mea este ca s-a facut o greseald legat
de aceastd situatie: acesti refugiati vor crea, pe
termen lung, foarte multe probleme.

Ce-a de-a treia problemd este cea a
datoriilor suverane, care au ajuns Intr-o situatie
complicatd. Dacd ne raportdm la scrierile unui
filosof francez care a analizat dezvoltarea din
perspectivd geograficd la Nord si la Sud de
paralele 45, constatam cd indicatorii tind sa-i
dea dreptate. Vedem cd cele mai multe pro-
bleme sunt la Sud — Portugalia, Grecia, Spania,
Italia, Bulgaria chiar i noi. Grecia, in primul
rand, a creat aproape haos odatd cu potentiala
ei iegire din Zona Euro si din Uniunea
Europeand. Tot aici as tine s specific faptul ca
foarte facile de a le suporta, iar dacd addugdm
si problema refugiatilor, deja vom Inclina spre
o perspectiva foarte pesimista la nivelul con-
structiei europene.

Alina Arséani
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FONDURI I PENSII

FONDURILE DE OBLIGATIUNI AU TRECUT CU BINE DE TESTUL SEMIMARCARII LA PIATf\

FONDURILE MERG INAINTE,
DAR PROVOCARILE PIETELOR CRESC

De IONUT DUMITRIU

Anul trecut a fost unul de tranzitie petru industria fondurilor deschise, in conditiile in care majoritatea SAl-urilor au trecut la
evaluarea instrumentelor cu venit fix prin marcarea la piatd, asa cum de altfel este si practica internationald. Erste Bond
Flexible RON a fost cel mai afectat jucdtor de acest proces, reducandu-si anul trecut activele din pricina temerilor investitorilor
cd s-ar putea confrunta cu reduceri ale VAN unitar. Desi perioada a fost parcursd fara daune majore, ramdne de vazut in ce
mdsurd marea masd a publicului va disemina cu adevadrat faptul cd, in viitor, fondurile de obligatiuni nu vor mai raporta doar
cresteri si cd valoarea titlurilor detinute va fi mai volatild, putdnd si sa scadd pe termen scurt.

hiarin conditiilen care
Cinﬂat,ia s-aajustatdela

jumdtatea anului
trecut, ca urmare a reducerii
TVA la alimente, pentrua
intra chiarin teritoriu negativ
fnacestan, iardobanzile Ia
depozite seindreapta spre1%
anual, fondurile de
obligatiuni s-au confruntat cu
0 perioada dificilain cursul
anului2015. Tn mod
surprinzator, aceastd
perioadd a venit dupa
nregistrarea unor cresteri
substantiale ale activelor
fondurilor cu risc scazut, ce
i-au luat prin surprindere si pe
cei mai optimisti observatori
ai acestui sector. Am putea
spune ca a fost partial vorba
deocrizadeincredere,
fondurile fiind nevoite sa faca
fata unuioarecare climat de
confuziein relatia cu o partea
publicului tintd. Aceasta
situatieaapdrut dupa aprilie
2015, cand liderul pietei, Erste
Bond Flexible RON, a trecut la
inregistrareainactivul netal
fonduluia instrumentelor cu
venit fix (titluri de stat,
obligatiuni municipale si
corporatiste) la pretul lor de
piata, ceea ce expune
investitorii si unor scaderi pe
termen scurt ale valorii
activelor unitare (VANU).
Liderul pietei a fost urmat
ulterior defondurile

administrate de grupurile
bancareimportante, respec-
tivBRD, Raiffeisen si OTP.
Cum fondurile cu risc scazut,
siTn special cele pe
obligatiuni, sunt cele care
dau substanta industriei
fondurilor si cele prin care
economisesc romanii ca
alternativa la clasicul depozit
bancar, este evident ca
subiectul schimbarii modului
deevaluarea VAN a devenit
unul major pentruintreaga
piata. Cu toate acestea, nu se
poate spune ca schimbarile
careau intervenitin
modalitatea de evaluarea

instrumentelor cu venit fixau
constituit un subiect prea
larg mediatizat.

Cum era sifiresc, cel mai
solicitat jucatorin cursul
acestei tranzitii a fost liderul
pietei, careafost si primul
jucatorcareatrecutla
marcarea la piatain aprilie
2015. Erste Bond Flexible RON
a pierdut peste10.800 de
investitori, iar activele s-au
redus cu peste 210 milioane
euro, dacd raportam cifrele
de la sfarsitul lunii februarie
2016 cu cele valabile la
sfarsitul lunii martie 2015.
Astfel, daca analizam cum

s-au dezvoltatfondurile pana
n 20715, se poate spune cd
liderul pieteia platit astfel un
pret destul de mare, acesta
avandin prezent active siun
numar de investitori sub cele
de la sfarsitul anului 2014.
Cuminsa activele la sfarsitul
lunii februarie sunt peste cele
dela sfarsitul anului trecut, se
poate spune cd Erste Bond
Flexible RON a reintratintr-o
perioadd de acumulare si ca
tranzitia a trecut cu bine.
Acest faptafost posibilin
conditiilen care fondurile nu
auinregistrat scaderiale
VANU de naturd a suscita

Grafic 1, Evelufla Erste Bond Flexible RON (2010-Martie 20416

114,502

1HID
— ] e LUTED
e T S8 Ve
THED
L BaTIT

200 Fﬂ-m-'__

1000

a1

Mok Poadn! peifosoa SO0-200 1, dofele st cafcnla i oo achinerea Calnr afeymnes 80 ddonsras o O08
DA, ot s el L et 002 (ECH Wovaater dind il i ad oo izl 80207 wivd sl @ oot

it e T, i TN

Sivan AAF

]

&

41

]

1]
B 2112

LUEE ] 4 ari®

tHaEe THaE 1H

fge, 16 Dec.2015 Feb.2016

140000

TElINE

Lot S LML

1onnng

L, oan

&0, mn

AN

]




ingrijorari printre investitori.

Pe ansamblu, segmentul fondurilor de
obligatiunia stagnatin 2015, in conditiile
treceriila marcarea la piata. Luandn
considerare ajustarea activelor liderului
pietei, Inseamna ca altijucatori au
continuat totusi sa-si majoreze activele.
Tn acest sens, se cuvine amintit ca nu
toate fondurile cu instrumente cu venit
fixau trecut la marcarea la piata. Potrivit
Regulamentului ASF nro/2014, carea
reasezatregulile de functionare a
fondurilor de investitii din Romania, SAI-
urileau posibilitatea sa aleagd intre cele
doua metode de evaluare a
instrumentelor cu venit fix (respectiv
dobanda acumulata simarcareala
piata). Cel putin la prima vedere,
abordarea ASF poate sa fie considerata
atipicd, deoarece permite astfel unor
fonduri cu portofolii aproximativ similare
sa raporteze performante diferite, dupa
cum vor adopta una dintre metode. Si
astfel, performantele pentru diferite
fondurinu ar maifi tocmai comparabile.
Unargument tehnicin favoarea marcarii
la piata ar fica fondul are toate
obligatiunileinregistrate la pretul pietei
siarputea face fata oricarei cereri de
rascumparare, aproape chiar pentru
ntregul fond. Tn schimb, in cazul
fondurilor care nufac marcarela piata,
dacd investitorii fac cumva cereri de
rascumpdrare intr-un cuantum carear
reclama lichidarea unor plasamente la
preturiinferioare celor de piata, acest
fapt se poate transforma teoreticin
marcarea unei pierderi neasteptate
pentru investitorii care raman in fond.

ATENTIE CRESCUTA
PENTRU NOILE FONDURI
CU STRATEGII PRAGMATICE

Dupa ratele de crestere spectaculoase
din ultimii ani, fondurile mutuale au
trecut de 325.000 de investitori siau
ajuns laactive de 4,7 miliarde euro. Chiar
daca liderul pietei nu a contribuit la
Cresterea pieteiin 2015, in ansamblu
industria a continuat sa creasca.
Principalele segmente care au crescutau
fost fondurile denominatein euro si
dolari (unde au siapdrut noijucatori) si
segmentul fondurilor cu plasamente
preponderent monetare.

Discutia despre cum s-ar putea dezvolta
industria fondurilorin perioada

FONDURI S1 PENSII
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urmatoare este unafoarte interesanta. O
parere generalizata este ca, in valori
absolute, fluxurile de capital vor continua
sa fie orientate preponderent catre
fondurile cu risc scazut, iar fondurile de
obligatiunivor fi parte a acestui proces.
Tnsa ratele de crestere din trecut ale
activelor fondurilor de obligatiuni nu mai
sunt replicabilen viitor, asa cum de altfel
au semnalat si evolutiile din anul 2015.
Exista mai multe circumstante care pun
n discutie atractivitatea fondurilor cu
risc scazut pe termen scurtin actualele
conditii de pe pietele financiare. Prima
este legata de nivelul foarte scazut al
dobanzilorin euro, dolari silei. Al doilea
element este cel reprezentat chiar de
marcarea la piata sianume faptul ca, pe
termen scurt, este posibil cafondurile de
obligatiuni sa raporteze chiar scaderi ca
urmare a cresterii unor randamente la
care sunt tranzactionate obligatiunile din
portofolii. Acest fapt s-a sitntamplatin
luna februarie, cand unele fonduri din
aceasta categorie au raportat scaderi. Al
treilea motiv de reticenta pe termen scurt
fatd de fondurile de obligatiuniar consta
tocmaiin conditiile de pe pietele
financiare. Astfel, cu dobanzi si
randamente la minime istorice pentru
obligatiunile guvernamentale (ba chiarin
teritoriu negativ pentru scadente mai
scurtein cazul multor state europene),
parcursul randamentelor pe termen
mediu nu poate fi decatin trend
ascendent. Ceea cearinsemna o scurta
perioada dificila, marcata de scaderi ale
preturilor obligatiunilor. Tnsa managerii
defonduri se pot proteja fata de aceasta
dinamica prin reducerea scadentei medii
ainstrumentelor cu venit fix din portofolii
fnmonedain cazul careia se estimeaza o
crestere a dobanzilorintr-un orizont de
timp relativ redus.

Tn ceea ce priveste fondurile diversificate
si peactiuni, in pofida unor declaratii mai
optimiste ale managerilor de fonduri, nu
prea ar f mari sperante pentru o crestere
aintrarilor de capital. Exista doua motive
inacest sens. Primul constain faptul ca,
nicin perioada de crestere a burselor,
fondurile curisc cel putin mediu nu au
convins investitorii mai specializati sa-si
asumeriscuri. Asa se explica faptul ca
fondurile diversificate si pe actiuni sunt
intepenite la active cumulate sub 200
milioane euro. Tnal doilea rand,
conjunctura actuala a pietelor de actiuni,
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Cu perspectivainscrierii
pietelor de actiuniintr-un
trend descendent, in conditii
devolatilitate dupa circa sase
anide crestereincepand din
2009, nuarfiprea
incurajatoare pentru
fondurile cu profil de risc mai
ridicat. Evidentinsa ca, pe de
altd parte, o ajustarea
pietelor deactiuniin 2016 ar
Crea contextul unor preturi de
intrare bune pentru
investitori, in situatiain care
perceptiile de risc se vor
imbunatati substantial in a
doua parteaanului, iar
investitorii vor capata
ncredere.

Tn aceste conditii de piata,
SAl-urile s-au vazut nevoite sa
vinainintampinarea
potentialilor investitori,
carora sa le puna la dispozitie
fonduri cu politici de
plasamente pragmatice care
Isi propun sa raporteze
randamentein teritoriu
pozitiv, incercand sa
minimizeze riscurilen
conditii de incertitudine si
volatilitate pe pietele
financiare. Tn acest context,

prima categorie de fonduri
cares-abucuratdeo
consolidare progresivain
actualele conditii de piata
este cea a fondurilor cu
capital protejat, precum cele
lansate de Raiffeisen. Dupa
fondurile de obligatiunisi cu
profil monetar, fondurile cu
capital protejat sunt cele mai
semnificative din punctul de
vedere al dimensiunii
activelor. Investitorii detin
cumulatinfondurile
Raiffeisen Confortinlei si
euro plasamentein valoare

de aproape 130 milioane euro,

Ceea cereprezinta o
dezvoltare remarcabila
raportat la dimensiunea
redusa a segmentelor
fondurilor cu grad de risc
peste cel scazut.
Deasemenea, in ultimul an,
SAl-urile aunceput sa
promoveze tot mai mult asa-
numitele fonduri cu strategii
de absolute return care

incearca sd le plaseze ca

alternativa la fondurile de
obligatiuni. Acestea tintesc
performante pozitivein
conditii de volatilitate relativ

Em

Wlanpge e

redusa. OTPsi Erste, ce
promoveaza tot maiintens
familia de fonduri,You
Invest”, au fost
administratorii care au parut
cel mai multinteresatiina
deveni activi pe acest
segmentde piatd. De
asemenea, inadoua partea
anului trecut, Raiffeisena
revazutlarandul sau
strategia fondului Benefitsia

inceput sa-I promoveze ca

adoptand o politica de
administrare specifica unui
fond de absolute return.
Acest tip de fond este
prezentatdrept un
instrument de expunere
potrivit pentru investitorii
care ar dori sa aiba sansa unor
castiguri peste cele oferite de
dobanzile actuale reduse, dar

n conditiilen care nu sunt

dispusi riscului corespunzator
al pierderii unei partidin
suma investita.

Ceea ce esteimportant de
stiutarfifaptul ca, in pofida
obiectivuluiasumatdea
obtine un randamentanual
pozitiv, acest lucru nu este
garantat si exista riscul ca

Lo S e AT

fondul cu strategie absolute
return sa nu-si realizeze
obiectivul, asa cum se

intampla lucrurile sin cazul

oricarui fond mutual. Una
pestealta, aparitiain ultimul
anaunor tipuri de fonduri cu
asa-numite strategii
inovatoare este de bun augur.
Rdmane de vazutinsain ce
madsurd acestea vor avea
rezultate convingdtoare si
dacavorreusi sa atraga
capitaluri substantialein 2016
sianii urmatori. Estensa
destul de clar cd miza
principala a industriei
fondurilor si a SAl-urilor
ramane atragerea unor sume
sensibil mai reprezentative in
clasicele fonduri diversificate
sipeactiuni. Numai prin
cresterea naturalaa
fondurilor cu risc mediu i
ridicat se va face pasul catre o
industrie afondurilor cu
adevdrat reprezentativain
economiile personale ale
romanilor care, in proportie
covarsitoare, sunt legate
direct sau indirect de depozi-
tele bancare siobligatiunile
guvernamentale.
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CUMSA INTELEGEM

. MARCAREA LA PIATA"

.Marcarea la piata"ainlocuit
metoda clasica deinregistrare
aobligatiunilor, utilizatd pe
piata romaneasca, care
constainimpartirea
cupoanelor (dobanzilor),
aduse de respectiva
obligatiune panala
maturitate, in felii zilnice
egale ce suntadaugatela
principal (precum dobandain
cazul unuidepozit bancar).
Astfel, inacest caz, pretulla
careesteinregistrata o
obligatiunein activul netal
unuifond nu are niciun fel de
legatura cu ceea ce se
intampla cu pretul respectivei
obligatiuni pe piata
financiara, acesta putand sa
Creascd sau sa scada (pretul
uneiobligatiuni este invers
corelat cu sensul miscarii
dobanzilorin piata). Tn
consecinta, vremurile trecute,
cand fondurile de obligatiuni
ofereau doar cresteri stabile,
sunt definitivapusein cazul
fondurilor careau trecut la
nregistrarea obligatiunilor la
cotatiile pietei. Investitorii vor
trebui sd se obisnuiasca cu o
volatilitate mai mare a VANU-
ului sideci si cu posibilitatea
unor scaderi pe termen scurt.

Marcarea la piata a
instrumentelor cu venit fix
reprezinta o practica
internationald. Investitorii nu
trebuie sa se sperie de 0 astfel
deabordare, un bun
argument fiind oferitintr-un
comunicatal BRD Asset
Management, unde se arata
ca este binederetinutca, in
general, plasamentele
efectuate defonduriin
obligatiuni sunt mentinute
pana la maturitate, iar
variatiile zilnice ale acestora
nu impacteaza randamentul

pe termen mediu silung, la
scadenta respectivelor
obligatiuni”. Poate fisocotita
oargumentatie utila sidemnd
deluatin considerare.

SCADENTA MEDIE
A PORTOFOLIULUI
DEVINE UN INDICATOR
DE URMARIT

Oalta abordare foarte utilafi

nteleasa de publicin privinta

riscurilor reale ale fondurilor
deobligatiuniserefera la
faptul ca administratorii
acestora nuramanin niciun
cazpasiviin fata unei
perspective de cresterea
dobanzilor. Aceste
evenimente ar fide naturd sa
induca scaderea pretului
obligatiunilor detinute si deci
sia VANU-urilor fondurilor.
Administratorii care considera
0 probabilitateridicatd a unor
astfel de scenarii este de
asteptat sa reduca scadenta
medie a instrumentelor cu
venit fix din portofolii, astfel

incat sa minimizeze impactul

unor cresteri ale
randamentelorla care acestea
setranzactioneaza.

Caatare, nunumai miscarile
dobanzilor pe pietele
financiare au unimpact (in
sens invers) asupra preturilor,
ci simaturitatea medie a
instrumentelor purtatoare de
dobanda din portofoliu. Cu
cat maturitatea
instrumentelor cu venit fixdin
portofoliu este mai mare, cu
atatimpactul asupra pretului
obligatiunilor al cresterii
dobanzilor sau al unor
evenimente negative este mai
mare. Aceasta poartd numele
de modified duration,
conform termenului folosit de

Asociatia Administratorilor de
Fonduri (AAF), si reprezintd o
mdrime esentialan cazul unei
obligatiuni, masurandin mod
efectivtimpul mediu pand la
care seincaseaza fluxurile de
numerar aferente unui
instrument cu venit fix.

Acest indicatorare, in mod
firesc, o valoare mai mica
decat maturitatea
instrumentului cu venit fix.
Astfel, cu catoobligatiune are
0 maturitate mairidicata, cu
atatvolatilitatea preturilor la
caresetranzactioneazd
obligatiunea este mairidicatd
si cu atdtimpactul cresterii
sau scaderii dobanzilor este
maimare. Dacd managerul de
fond se asteapta la o crestere
a dobanzilor sau a randamen-
telorinstrumentelor cu venit
din pricina unor evenimente
pe pietele financiare, atunci
acestava opta pentru
scaderea maturitatii medii a
portofoliului respectiv.
Evident, in cazul scaderii
dobanzilorsia
randamentelor, asacuma
fost cazul ultimilor ani,
optiunea multor
administratoriafost
diametral opusa, sianume de
alungiscadenta mediea
instrumentelor cu venit fix
detinutein portofolii.

Un detaliu important este cel
referitor la standardul
international cu privire la
indicatorul ,modified
duration”. Astfel, in timp ce
fondurile monetare au o
scadenta mediea
portofoliului de instrumente
Cu venit fix mai mica decat,
fondurile de obligatiuni
trebuie sd prezinte o valoare
supraunitard a acestui

indicator. Spre exemplu, in
cazul unuifond cu modified
durationden, o cresterea
randamentelor de piatd cu
0,5% pentru toate
obligatiunile detinute de fond
ar determina o diminuare a
valorii unitatiide fond cu
aproximativo,5%.

Astfel, in cazul Erste Bond
Flexible RON, in perioadain
careatrecutlamarcareala
piata seinregistra ovaloarea
indicatorului modified
duration de1,4, sensibil mai
mica decatin cazul altor
fonduri si aproape de nivelul
minim de1.Tn prezent,
scadentamediea
portofoliului liderului pietei
estede2,95,ntimp cein cazul
fondurilor BRD Simfonia1si
BRD Obligatiuni este de 3,2 Si
3,5. Spre exemplu, fondurile
OTP Obligatiunisi OTP Euro
Bond auvaloriale
indicatorului modified
durationn jurde 2. Asa cum
am explicat, aceasta s-ar
interpreta orientativ prin
faptul ca administratorii OTP
vad riscuri mai mariin privinta
unei cresteria dobanzilorin
viitorul apropiat decat cei ai
Erste sau BRD.

FONDURILE DE PENSII
AU TRECUT DIN 2013
LA MARCAREA LA PIATA

De altfel, este utilin acest
context sd precizam cd toate
fondurile de pensiiau trecutn
iunie 2013 lamarcarea prin
piatd a instrumentelor cu
venit fix, desielenu se
confrunta cu provocarea dea
onorarascumpardri zilnice,
specifica de altfel fondurilor
deschise de investitii. Tn acest
fel, devine posibil de acum

inainte sa raportam la

aceleasi baze performantele
fondurilor de pensii obliga-
torii, optionale siale
organismelor de plasament
colectiv.
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OPORTUNITATEA DE AINTRA
IN HORA UNICA

De ALINA ARSANI

In cadrul evenimentului Un weekend cu presa economicd, organizat de Finmedia si Piata Financiard, Mircea Ursache,
Vicepresedintele ASF, a prezentat evolutia pietei de capital pentru anul 2015, oportunitdtile si amenintdrile acesteia. El a specificat
cu fermitate faptul ca pietei de capital romdnesti i se intrezdreste o mare oportunitate si anume aceea de a face parte din Uniunea
Pietelor de Capital. E vorba de un proiect vizat de Comisia Europeand, pentru a facilita cresterea anvergurii pietelor de capital
europene si pentru a contribui la o mai bund integrare a acestora la nivelul Uniunii Europene.

iata de capitalareinfata

Po mare oportunitate,
» 1 aceeadeaintrainhora
unica. Tn 2019, Europa va avea
0 piata de capital unicasio
supraveghere unica, iar faptul
cavom cunoaste toate
tranzactiile realizate de toate
cele28destatevareprezenta o
mare realizare. Trebuie sa ne
pregatim pentruasemenea
schimbare, iar directivele care
seimplementeaza vin sa
sustina calea pe care dorim sa
ourmam’, a declarat Mircea
Ursache, Vicepresedintele
Autoritdtii de Supraveghere
Financiard (ASF).
Deschiderea posibilitatiidea se
tranzactiona pe orice bursava
implica totodatd si
deschiderea noastra din
perspectiva Burseidela
Bucuresti. Cu o legislatie
comuna, fara alte taxe, totul
real la scara macroeconomica,
Piata Unica de Capital vaaduce
CU Sine numeroase provocari,
maiales pentru pietele de
frontiera precum Romania.
Din aceasta perspectiva,
Vicepresedintele ASFa
specificat faptul cail preocupa
0 posibila contraparte
regionald in ceea ce priveste
participatia Romanieila acest
proiect. ,Ma preocupa lucruri
mariin piata de capital,

Romania nu are o perspectiva
imediata de a construio
contraparte unitara, ceea cene
va conduce sd participdmla o
contraparteregionald. Fie
varianta contrapartii Atena-
Budapesta, fie ceaa Varsoviei.
Dincolo de toate, trebuie sa
privim cu realism aceste
lucruri, cape o perioadd de
tranzit’, a declarat acesta.
Totodata, Vicepresedintele
ASF a mentionat faptul ca
existenta unei contraparti
centrale este absolut necesard,

cuatatmaimult cucatse
remarca proiecte de fuziunide
tipul celeidintre Bursadela
Frankfurt siBursa de la Londra.
Evident, acesta nu este
intamplator, fiind legatin
principal de Brexit, dar sunt
asteptdri si pentru alte
proiecte de fuziune, care nu ar
tine neaparat deameliorarea
unei potentiale probleme.

Tn cadrul evenimentului s-a
punctat si faptul ca Romania
trebuie sd treaca de la piata de
frontiera la cea emergenta din

prisma pietei de capital, insd,
inanul 2015, Bursa de la
Bucuresti a stagnat, motivul
esential fiind dat de
abandonul principalului actor
de pe piatd sianume
Guvernul.

,Avem o jumatate deande
cand listarile au stagnat si nu
existd o certitudine caelear
putea crestein 2016, nu cred
calaorizontaraparea ceva.
Oricevanzare de pachete de
stataduce contributii marila
buget, iarindicatorii arata
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foarte bine. Tabloul
macroeconomic pare
impecabil si, pe de alta parte,
salariul mediu a depdsit cota
de 400 euro, ceea cevizeaza
transpuneriin economia reala.
Dupd ofertele publice initiale
realizate de Electrica, nuimi
amintescalta companie care
saficapitalizat, iar realizarea
IPO-urilor reprezinta sursa de
capitalizare, in conditiileTn
care creditul bancar se obtine
asa cum stiti”.

Panelul de discutie dedicat
pieteide capitalaabordatsi
alte subiecte interesante.

ATRACTIVITATEA
PENTRU DIASPORA

Nu a fost omis din cadrul
panelului dedicat pietei de
capital nici subiectul cu privire
laromaniidin Diasporasila
potentialul acestora de
investire. Se presupune ca
acestiaar putea avea o mare
contributie la dezvoltarea
domeniuluiin cauza, datfiind
faptul ca eiinca transmit
numeroase fluxuri de capitalin
tara. Dacd, in schimb, arexista
stimulente de transmitere a
banilor catre investitii sinu
catre consum, asa cum se
intamplainfapt, poate, parte
dineisevorduce catre bursa.
Este nevoiensa deincrederein
piata de capital, iaraceastaar
puteafi propagatain principal
prinimplicarea statului,
conformideilor desprinse din
dezbatere. Acestadin urmaar
trebui sa fie un model.

Atat timp cat statul nu vine pe
0 piatd transparenta, cum este
bursa, evident ca neincrederea
vaplanain continuare.

NUMEROASELE
TRANSFORMARI
LEGISLATIVE

Nu cred ca estevreun
domeniuin Romania care sa
nu fi suferit transformari
legislative, insd la nivelul pietei

P> il

,CRED CA ROMANIA POATE SA INCEAPA SA AIBA FONDURI
SUVERANE $I AM VAZUT IN REZUMATUL PROGRAMULUI DE
GUVERNARE UN ASTFEL DE PUNCT. IN CE ORIZONT DE TIMP S-AR
PUTEA REALIZA PROIECTUL FONDULUI SUVERAN? ACEST LUCRU
DEPINDE DE OAMENII CARE SUNT ADUSI LA CONDUCERE, DE
NECESITATEA UNUI CAPITAL CIRCULANT INITIAL SI A UNUI
CAPITAL DE LUCRU ADUS DE PIATA. TOTODATA, MAI SUNT DE
LUAT IN CALCUL PACHETELE MINORITARE."

MIRCEA URSACHE, VICEPRESEDINTE ASF

de capital au fost multe. Spre
exemplu, aufost patru acte
legislative care au schimbat din
temelii organizarea pietei de
capital’—adeclarat Mircea
Ursache, Vicepresedintele ASF.
Acum suntin prim plan legisi
directive precum legeanr. 74-
20715, privind administratorii de
fonduri investitii alternative, si
directiva MIFID II. Dat fiind
faptul ca trebuie sa ne aliniem
la nivel european, se considera
caartrebuisd existesiin
Romania legislatia
fundamentala si cea secundara
— spun specialistii.

AGRESIVITATEA UNOR
ENTITATI NEAUTORIZATE

InvestitiileTn piete de tip FOREX
nereglementate de ASF s-au
intetit ca urmare a agresivitatii
unor entitatiin randul consu-
matorilor, iar cine nu deschide
ochiideschide punga, a precizat
Mircea Ursache, Viceprese-
dintele ASF, recomandandu-le
tuturor sa fiefoarte atentila
acest tip deinvestitiirealizate
pe piete nereglementate,
intrucatla ASFau primit
numeroase sesizari de la politie
cu privire la acest aspect.

MODELE DE A PROMOVA
FONDURI SUVERANE

Seconsidera cd piata
romaneasca are nevoie astazi
defonduri suverane. Fondul
Proprietatea, SIF-urile alaturi
dealticativa investitoritin
Bursa dela Bucuresti, iar
existentaaltora, fiedin energie
sauimobiliare, este
primordiald.

,Cred ca Romania poate sa
inceapd sa aiba fonduri
suverane siamvazutin
rezumatul programului de
guvernare un astfel de punct.
Tn ce orizont de timp s-ar putea
realiza proiectul fondului
suveran? Acest lucru depinde
de oameniicaresuntadusila
conducere, de necesitatea unui
capital circulantinitial sia unui
capital de lucruadus de piatd.
Totodata, maisuntde luatin
calcul pachetele minoritare”—
a specificat Vicepresedintele
ASF.

CONSOLIDAREA VALORII
ACTIUNII

Lafinalul discutiei, Mircea
Ursache a precizat faptul ca
este unul dintre sustinatorii
consoliddrii valoriiactiunii, insa
cuanumite mentiuni ce planau
njurul uneilegislatii coerente.
LAM Spus cd sunt sustinatorul
consolidarii actiunii, darnuin
orice conditii, cidoarin
situatiilein carevafio
despagubire justa a celor care
ies siTn carevom avea o
legislatie coerenta. latd de ce
amdemarat, impreund cu un
grup consultativdin piata sicu
directia de specialitate,
redactarea unuiarticol care sa
completeze actuala legislatie Si
care sd dezlege problema
consoliddrii. Cert este ca atunci
candvom avea legea primara,
nuvom maiavea contestatii de
laactionari’—a conchis Mircea
Ursache, Vicepresedintele ASF.
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ERSTE, LIDERUL PIETEI, i$| DORESTE CRESTEREA EXPUNERII RETAILULUI PE FONDURILE CU RISC MAI RIDICAT

PRINCIPALA PROVOCARE ESTE CONSOLIDAREA
EDUCATIEI FINANCIARE A RETAILULUI

De NOREL MOISE

Din pozitia de lider autoritar de mai multi ani in privinta activelor administrate, Erste Asset Management (EAM) se aratd orientatd
spre misiunea de vector de educatie financiard care sd se concretizeze in timp intr-o sporire a apetitului general pentru risc asumat in
cunostintd de cauzd de catre investitorii de retail. Trecerea fondurilor de instrumente cu venit fix la marcarea la piatd este vazutd ca
o etapd importantd a procesului de educatie financiara si in contextul acomodarii publicului cu volatilitatea mai ridicatd a fondurilor
pe actiuni care permit accesul la randamente mai ridicate pe orizonturi lungi de timp.

ragos Neacsu,
D presedintele Erste Asset

Management (EAM),
considera ca dupd dezvoltarea
accelerata afondurilor
monetare si de obligatiunidupa
2008, principalaevolutiein
urmatorii3-5aniartrebuisafie
reprezentata, in special, de
cresterea orizontului temporal
siaapetitului pentruriscal
majoritatii investitorilor
romani, manifestata prin
crestereavanzarilor nete, a
ponderii siaimportanteiin
evolutia pieteifinanciaredin
Romaniainansamblu, a
fondurilor cualocare peactiuni,
respectiv diversificate (multi-
asset) si fondurideactiunide
tarasi/sauregionale.
Presedintele EAM punein
corespondenta un astfel de
obiectiv cu evolutia procesului
deeducatiefinanciara, pe care
il defineste drept un obiectiv
fundamental pentru
societatile deadministrarea
investitiilor si pentru
intermediarii financiariin
general. Astfel, vom mai putea
recupera din decalajul pe carefl
avem fatd de pietele din
regiune, care suntcus-1oani
naintea noastrain evolutia
intregii piete financiare, in
special prin prisma unui grad
mairidicatal educatiei
financiare”, explicd domnia sa,
careatrageatentia ca, din
perspectiva gradului de

bancarizarea populatieiactive

Tn Romania, statisticile ne

plaseazd la coada
clasamentuluieuropean, cu un
procentinca sub 60%. ,Recent
aparutul studiu al Standard &
Poors, care ne situeaza pe
ultimul locTn Europain privinta
graduluide educatie
financiara, vine saintareascain
spatiul public ceea ce noi stim
dejadin activitatea noastra
cotidiana”, explica domnia sa.

MARCAREA LA PIATA,
EXERCITIU SANATOS
PENTRU VIITORUL
SECTORULUI

Principala provocare pentru
Erste Asset Managementin

anul ceatrecutafost
reprezentata de trecerea celui
maiimportant fond de pe
piatd, cuactivede1,4 miliarde
euroin prezent, adica Erste
Bond Flexible RON, la
marcareala piatda
instrumentelor cu venit fix.
Liderul pietei a fost primul fond
careaoptat pentru marcarea la
piatainlunaaprilieaanului
trecut, iartemerile unei partia
investitorilor ca procesul ar
puteainsemna scaderiale
unitatii de participareaudusla
iesiri deinvestitori si
rascumparari nete pentru Erste
Bond Flexible RON. Astfel, la
sfarsitul lunii martie 20715,
fondulavea121.914 investitori si
active netede1,612 miliarde

euro, lasfarsitul anului trecut
numadrul deinvestitori era de
112.444 i respectiv active de
1,382 miliarde euro. Dupa
ascensiuneadin ultimiiani, in
contextul acomodarii
publiculuila ceea ceinseamna
marcareala piatd caimpact
asupravaloriiactivelor nete
unitare (VANU), fondul a
pierdut circa9.500 de
investitori, iar activele s-au
redus cu 230 milioane euro.
Erste Bond Flexible RON, ca si
celelalte fonduri deschise din
piata, careau trecutla
marcarea la piata, a parcurslin
sifara probleme aceasta
schimbarein metodologia de
calculal VAN, recurgand la
reducerea scadentei mediia

Fondurile administrate de Erste Asset Management

VAN - mil. euro|
Tip fond Nr. investitori (februarie
(februarie 2016) 2016)

Erste Money Market RON
Erste Bond Flexible RON
Erste Balanced RON

Erste Equity Romania
YOU Invest Active RON
YOU Invest Solid RON
YOU Invest Balanced RON
YOU Invest Balanced EUR
YOU Invest Active EUR
YOU Invest Solid EUR
Erste Bond Flexible Romania EUR
Sursa: AAF

Monetar
Obligatiuni
Diversificat echilibrat
Actiuni
Absolute return
Absolute return
Absolute return
Absolute return
Absolute return
Absolute return
Absolute return

25,31
111.048 1.402,49
2.669 21,89
1.592 18,07
166 8,93
425 9.93
206 13,29
194 14,70
109 7,29
279 19,72
7.648 224,82
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instrumentelor cu venit fixdin
portofoliu. Investitorii trebuie
astfel sa seacomodeze de
acumTnainte cu o anumita
volatilitate a fondurilor de
instrumente cu venit fix care,
panain 2015, raportau exclusiv
untrend ascendental VANU
indiferent de fluctuatiile pietei
dobanzilorsi deciale
obligatiunilor pe pietele
financiare. Cum la sfarsitul
luniifebruarie, fondul Erste
Bond Flexible RON avea active
de1,402 miliarde euro, deciin
cresterefata de sfarsitul anului
trecut, se poate spune ca deja
fondul seinscrieTntr-un
parcurs deacumulare, iar
administratorul se arata
optimistin privinta evolutiei
viitoare.

,Nua fost o perioadafacila, dar
am iesit mult mai puternici si
unitidin aceastd experientd’,
spune Dragos Neacsu. Cred ca
lucrurile sunt asezate acum pe
un fundament solid sicuun
grad mairidicat de
predictibilitate, in baza caruia,
nanii cevin, vom putea vedea
oevolutiein sens pozitiv, atat
din punctul de vedereal
totaluluiactivelor, cat maiales
prin prisma structurii
acestora”, a explicat
managerul Erste Asset
Management. Domnia sa
considera ca marcareala piata
siasocierea de catreinvestitori
afondurilor de obligatiunica
avand asociat unanumit nivel
devolatilitate reprezinta un
element esential de educatie
financiara si ca, odatd facut
acest pas, va exista un cadru
mai propice pentru ca
fondurile de actiunisa devina
tot mai populare. ,Nuvom
putea dezvolta cu adevarato
culturd a investitieiin actiuni
fara sa trecem cu totii, in
conditii de integritate morald si
profesionala, prin proba de foc
atestului devolatilitatea
instrumentelor cu venitfixsia
fondurilor de obligatiuni, cea
mai popularaforma de

AVEM IN FATA PROVOCAREA EDUCARII POPULATIEI DIN PUNCT DE
VEDERE FINANCIAR, AVEM UN FRONT DE LUCRU IMENS IN
URMATORII 10 DE ANI. ASADAR, VOM AVEA DE MUNCIT, IMPREUNA,
LA MARELE ZID AL EDUCATIEI FINANCIARE A ROMANILOR.”

DRAGOS NEACSU, PRESEDINTE ERSTE ASSET MANAGEMENT (EAM)

investire a economiilor popu-
latiei", a explicat seful EAM.

PALETA LARGA DE
FONDURI CU ACTIUNI
IN PORTOFOLIU

EAM are un portofoliu
consistent de fonduricareau
actiuniin portofoliu, iar
rezultatele sunt notabilein
categoriile de produsein care
seincadreaza. Fondurile sale
cuoistorieindelungata pe
piataactiunilor, Erste Balanced
RON (fond diversificat flexibil,
careinvestesteinactiuniintre
35% Si 65% din active)si
respectivfondul pe actiuni
Erste Equity Fund au fost dintre
cele mai performante fonduri
de pe piatd in ultimii cinciani.

Erste Balanced RON a raportat
ocresterea VANU cu36%in
ultimii cinci ani (cam tot atat
catacrescutsiliderul pietei,
Erste Bond Flexible RON), in
timp ce Erste Equity Romaniaa
raportato cresterea VANU cu
29%.

Tncepand cuanul trecut, Erste
si-amadrit substantial paleta de
oportunitatiinvestitionale
pentru clientii potentiali prin
lansarea celor sase fonduri
You Invest”denominatein leisi
euron pachet de cate doua
fonduri. Fiecare fondsi
propune sa nu depdseasca un
anumit procental actiunilorin
portofoliu, cel mai micin cazul
fondurilor,You Invest Solid",
mediuTn cazul,You Invest
Balanced"siridicat (darin

functie de conditiile pietei
oricum sub 50% din active)in
cazul,You Invest Active”. Gama
defonduri,You Invest” este
prezentata drept o categorie
defonduriceurmdreste o
politica de investitii de tip
absolute return. Aceasta
nseamna ca tinta lor, prin
strategii pragmatice si utili-
zareainstrumentelor derivate,
arfisa obtina randamente
pozitiveTn conditii de
volatilitate cat mai scazuta. In
tentativa lordea specula
miscarile pietelor financiare si
deaincerca sa minimizeze
riscurile, acest tip de fonduriau
o corelatie slabd fata de toate
clasele principale de active
(actiuni, obligatiuni, metale
pretioaseetc.).

Numarul de investitoriin aceste
fonduri cuactiuniin portofoliu
(sub1.6001n cazul Erste Equity
Fund sau sub2.7001n cazul
Erste Balanced RON)arata ca
esteundrumincdlungde
parcurs pentru cafondurile cu
risc peste cel scazut sd devind o
prezenta reprezentativain
activelefinanciareale
romanilor. Desifondurile Erste,
chiarsi celedin familia You
Invest, sunt dejaintre cele mai
reprezentative caactivedin
categoria celorcuriscmai
ridicat decat cel scazut, esteclar
ca potentialul de crestereeste
imens odatd cu apropierea
populatiei de principiul ca
randamente mai mari pe
termen lungnu se pot realiza
faraasumarea riscului unor
investitii pe pietele de actiuni.
Asacum, dealtfel, seintampla
lucrurilen cazul fondurilor de
pensiilocale, unde pandla20%
dintreactive sunt,tinute"in
actiuni, probabil cain cativa ani
vor exista conditii pentru caun
segment de retail mai reprez-
entativ sd ajunga sa-sialoce o
parte dintre economiiin
plasamenteinactiunipentru a-
sispori sansele de a-si realiza
obiectivele financiare pe termen
lung.



Cum apreciati performantele
pietei fondurilor de investitii in
anul 2015? Au fost ele cele
asteptate? Care au fost factorii
principali ce au determinat
evolutii (sau involutii) pe
anumite paliere?

Anul 2015 a marcat o crestere
aactiveloradministrate la
nivelul pietei de circa12%,
respectiv un plus decirca 2,5
mld. RON. Astfel, volumul
activeloradministrate la
finalulanuluia atins nivelul
des,2mld. euro, reprezentand
9,8% din volumul depozitelor
la nivelul sistemului bancar
(depozitele gospodariilor
populatiei si societatilor
nefinanciare).

Astfel, putem vorbide o
performanta foarte buna la
nivelul pietei, ce ofera o
alternativa de plasament tot
mai popularain randul
investitorilor.

Trendul descendent al ratelor
de dobanda a continuat safie
un factor de suport pentru
dinamica pietei, sustinand
migratia plasamentelor din
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PROVOCAREA MOMENTULUI

EDUCATIA FINANCIARA

A CLIENTILOR,
ELEMENT STRATEGIC

Interviu cu RAZVAN SZILAGYI, CEO Raiffeisen Asset Management

.Proiectele Raiffeisen Asset Management pe 2016 tin de adaptarea ofertei de fonduri la evolutia
permanentd a nevoilor clientilor, ne dorim sd le oferim acestora noi instrumente care sd i ajutein
indeplinirea obiectivelor lor, atat prin ldrgirea universului investitional, cat si prin adoptarea de
noi strategii de investitii“ - aflam de la presedintele companiei, Razvan Szilagyi. Norel Moise

depozitele bancareinspre
fondurile de instrumente cu
venit fix, dar siun interes tot
mai ridicat pentru fondurile
cu componenta de actiuni.
Tntre provocdrile pietei,
putem mentiona schimbarea
metodei de evaluarea
instrumentelor cu venit fix
(trecereala marcareala
piata), precum sivolatilitatea
ridicata de pe pietele de
actiuni, careamarcata doua
parteaanului 2015 si
inceputul lui2016.
Volatilitatea crescutd a pie-
telor de actiunia determinat
0 abordare mai prudenta din
partea investitorilorin ceea
Ce priveste expunerea pe
actiuni. Pe termen mediu si
lung, procesul de migratie
dinspre fondurile de
instrumente cu venit fix
inspre fondurile cu
componenta de actiuni seva
mentine si chiarintensifica.
Principalul factor de suport
va fi dificultatea atingerii
nevoilor de randament doar
cu ajutorul produselor clasice
de economisire.

Cum a fost anul 2015 pentru
fondurile administrate de
Raiffeisen Asset Management?
Care au fost punctele tari si
respectiv punctele slabe?

Anul 2015 a adus o crestere a
activeloradministrate pentru
toate categoriile de fonduri.
Cea maiimportanta
dinamica au prezentat-o
fondurile cu componentd de
actiuni. Acestea au cunoscut
0 crestere a activelor de 68%,
sustinutein principal de
fondurile cu capital protejat
(+79%). Preocuparea
principald a RAM este
adaptarea fondurilor sale la
cerintele clientilor si
particularitatile mediului
investitional. Tn acest sens, a
fostreganditd strategia
investitionala pentru unele
fonduri. Ajustarile
strategiilor operate la nivelul
unor fonduri cu componenta
deactiuni au fost bine
primite de investitori, fapt
probat prin dinamica
vanzarilor. Ca atare, per
ansamblu, apreciem ca anul

2015 a fost unul pozitiv
pentru fondurile
administrate, deciziile
adoptate precum si
implementarea cu succes a
acestora urmand a oferi
investitorilor beneficii pe
termen lung.

Cum puteti caracteriza 2015 din
punctul de vedere al competitiei
in piata in care activati? Exista
factori perturbatoriin
continuare? Este marcarea (sau
nu) la piata a instrumentelor cu
venit fix un astfel de factor
perturbator? Cum poate fi
rezolvata aceasta problema
spinoasa si persistenta?

Piata locala de fondurieste o
piata competitiva. Principalii
jucatori sunt reprezentati de
companiile de asset
management ale grupurilor
financiare prezente local
(Erste, BRD, Raiffeisen,
Banca Transilvania, NN).
Scopul pietei de fonduri este
deasprijini clientiiin a obtine
siguranta financiara.
Penetrarea fondurilor este la
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un nivelinca scazutin
Romania (circa 3% din PIB),
comparativ cu Europa
Centrala (circa10%) sau
Uniunea Europeana (circa
40%). Tinta pietei este sa
creascavolumele panala un
nivel la care aceasta
securitate financiara safie
asigurata. Tn cazul pietei
locale, RAM are cea mai
ridicata penetrare a
fondurilorin activele
clientilor sai.

Principala provocare este de
a contribuila educatia
financiara a clientilor. Acesta
este un proces de lunga
durata, careainceput sise
realizeaza in principal prin
oferirea de consultanta
financiara la nivelul
distribuitorilor—bancile.
Serviciile de Private/Premium
Banking ofera consultanta
financiara personalizata. In
mad firesc, investitorii s-au
orientat catre instrumente
care sale permita
indeplinirea obiectivelor
financiare.

Marcarea la piata a
instrumentelor cu venit fix
influenteaza modul de calcul
alvalorii unitatii de fond.
Aceastd schimbare nu
producein sine o modificare
a profilului deriscal
fondurilor. Cu toate acestea,
faptul ca se potinregistra
scaderi pe termen scurt ale
valorii unitatii de fond poate
influenta investitorii cu profil
deriscfoarte conservator.
Consideram ca, in masurain
care aceasta metodologie
esteinteleasa de catre
investitori, nu va reprezenta
un factor perturbator al
industriei. La momentul
curent, administratori
cumuland circa 9o% dintre
activele pietei utilizeaza
metoda marcarii la piatd.

Prinnsasi definitia lor, fondurile
administrate ,investesc”. Cuma
fost oferta pieteiin 20152 Cum va

puteti descurcain situatiain
care marjele de dobénzi au tot
scazutiar piata de capital
interna ramane undeva la
nivelul anilor 2000? lar
compensatia din pietele externe
nu mai e nici ea la fel de sigura...

Trendul descendent al ratelor
de dobanda, volatilitatea
crescuta a pietelor de actiuni
sioferta investitionala
limitata a pietei locale au
constituit principalele
provocdri investitionalen
anul 2015. Cu exceptia
emisiunii de obligatiunia
Municipiului Bucurestinu a
existat nicio emisiune
nonguvernamentala
semnificativa pe piata locald.
Totodatd, afost unan lipsit
de listari semnificative pe
piata de capital. Tn acest
context, ne-amindreptat tot
mai mult atentia catre
emitenti strdini (in cazul
emisiunilor de obligatiuni)
sau pietele externe de
actiuni. Regandirea
anumitor strategii
investitionale ainsemnat o
abordare tranzactionala mai
activa, ce presupune un nivel
adecvat de lichiditate, pe
care, din pdcate, piatalocala
nu-l ofera.

Anvergura sectorului
financiar non-bancar permite
oricaruiinvestitor local de
calitate sa se finanteze prin
actiuni si obligatiuni, fapt
dovedit si de listarile/emi-
siunile trecute. Din pacate,
oferta locald de instrumente
este net inferioara ritmului
de crestere a activelor
sectoruluifinanciar non-
bancar, fapt ce va determina
directionarea unor fonduri
tot mai mari catre variante
externe de plasament.

Ce pasi s-au facut in 2015in
ceea ce priveste armonizarea
legislatiei in domeniu cu cea
comunitara? Ce restante mai
sunt?

Tnanul 2015 a fost implemen-
tatd DAFIA —directiva
administratorilor de fonduri
alternative atat la nivel de
legislatie primard (Legea nr.
74/2015), cat sila nivel de
legislatie secundara (Regu-
lamentul ASF nr.10/2015). Tn
cursul anului 2015 a fost fi-
nalizat procesul de
implementare la nivelul
societatilor de administrare
sial fondurilor deschise de
investitiiadministrate a
Directivei UCITS IV. Tn 2016 se
asteaptd implementarea
legislatiei specifice pentru
fondurile de investitii
alternative.

Putem spune ca avem o piata a
fondurilor care ofera o gama
completa de fonduri? Mai
lipseste ceva din paleta de
produse a Raiffeisen AM? Care
au fost in 2015 vedetele din
portofoliul Raiffeisen AM?

Putem spune cd in cazul
Raiffeisen Asset Management
avem o gama de fonduri
adecvata. Prin adecvata
intelegem ca marea majori-
tate a obiectivelor financiare
pot fiatinse (si) cu ajutorul
fondurilor de investitii.
Avandin vedereinsa
continua evolutie a nivelului
defintelegere a produselor
financiare la nivelul
investitorilor, consideram ca
mai sunt fonduri care si-ar
putea gasiloculin portofoliul
tipical investitorului roman,
n special in zona fondurilor
care aplica strategii active de
administrare. Fondurile cu
capital protejat, Raiffeisen
Confort si Confort Euro, s-au
remarcat pe parcursul lui
2015, atat prin prisma
volumeloratrase, catsia
performantei. Daca in prima
parte a anului 2015 au reusit
sa capitalizeze foarte bine
performanta pietelor de
actiuni, in a doua parte a
anului, marcatd de

volatilitateridicatd, au reusit
sa fereasca investitorii de cea
maimare parte a scaderilor.

Cum a evoluat educatia
financiara privit din doud
puncte de vedere: primul - cel
al cresterii numarului de
investitori care vin catre
fonduri; al doilea - mutarea
interesului de la instrumente
cu grad de risc scazut catre cele
cu risc mediu sau mare?

Numarulinvestitorilorin
fonduri creste constant,
mediul de dobanzi scazut fiind
unfactor care accelereaza
acest proces si, coroborat cuo
consultanta specializata la
nivelul bancii, ale carei servicii
de private

si premium banking deservesc
tot mai multiinvestitori, i
ajuta pe clientisa pundin
balanta, pelangariscul mai
crescut, sibeneficiile carevin
odatd cu investitiain actiuni.

Ce proiecte are Raiffeisen Asset
Management pentru 20162 Cu
ce noutdti veti venisi ce
rezultate asteptatiin acest an
care a debutat destul de
tumultuos pe pietele externe?

Tn ciuda inceputului de an
,Lumultuos’, marea masd a
activelor detinute de clientii
nostriau fost ferite de
volatilitatea extrema de pe
pietele de actiuni. Pe de-o
parte avem fondurile care
investesc strictin
instrumente cu venit fix,
fonduri ce au fost complet
izolate de miscarile de pe
pietele de actiuni, pe de alta
parte fondurile administrate
activau statin afara
pietei/cu expuneri foarte mici
pe actiuni. Tn acest mod,
impactul la nivel defond a
fost mult diminuat ca
amplitudine fatd de ce a fost
experimentat de catre
investitorii directi pe pietele
deactiuni.



Cum apreciati performantele
pietei fondurilor de investitii
n anul 20152 Au fost ele cele
asteptate? Care au fost
factorii principali ce au
determinat evolutii (sau
involutii) pe anumite paliere?

Piata fondurilor deschise de
investitii ainregistrat siin
anul 2015 o crestere
importantd, de14,6%, in ce
priveste activele
administrate. Unul dintre
factoriiimportanti care au
dus la cresterea industriei a
fost reducerea dobanzilor la
depozitele bancare.
Consider, de asemenea, ca
accentuarea gradului de
educare financiard a
investitorilor a contribuit la
orientarea acestora — chiarin
conditiile unei cresteria
volatilitatiiin anul 2015 -
spre alternative de investitii
cum ar fi Fondurile cu
expunere pe piata monetara

PROMISIUNI
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VOM CONTINUA
SA FIM DINAMICI SI APROAPE
DE INVESTITORI

Interviu cu DAN NICU, Presedinte BRD Asset Management

Unul dintre performerii pietei fondurilor de investitii in anul 2015 a fost, cu sigurantd, BRD Asset
Management. Cresterile au fost semnificative la toate capitolele: numadr de clienti, active,
deplasarea interesului catre produse cu randament mai bun si grad de risc ceva mai mare. Am stat
devorbd cu Dan Nicu, presedintele BRD Asset Management, despre ingredientele retetei de
succes care a facut posibile performantele in cauzd. Georgeta Clinca

siainstrumentelor cu venit
fix, care au reprezentat de
fapt motorul cresterii
industriei.

Cum a fost anul 2015 pentru
fondurile administrate de BRD
Asset Management? Care au
fost punctele tari si respectiv
punctele slabe?

Tnanul 2015 am continuat
ritmul de crestere sustinuta a
activelor sia numarului de
investitori (cresterea a fost
de peste doua ori mai mare
decat media pieteiin ce
priveste activele OPCVM
aflateinadministrare). De
remarcat este faptul ca
aceastd crestere a fost
localizatain special pe acele
fonduri cu plasamenten
instrumente cu venitfix siale
pietei monetare, respectiv
fard expunere pe pietele de
actiuni.

As remarca interesul

investitorilor catre aceste
fonduri, care a fost amplificat
si de performantele bune
inregistrate, dar, pe de alta
parte, trecerea la marcarea la
piatd a duslaovolatilitate
suplimentara a fondului, care
larandul ei a generat o
volatilitate sporita a
tranzactiilor cu unitati de
fond (subscrieri si
rascumpadrari).

Cum puteti caracteriza 2015
din punctul de vedere al
competitiei in piatain care
activati? Exista factori
perturbatoriin continuare?
Este marcarea (sau nu) la
piatd a instrumentelor cu
venit fix un astfel de factor
perturbator? Cum poate fi
rezolvata aceasta problema
spinoasa si persistenta?

Trecerea la marcarea la piatd
inanul 2015 a fost un element
perturbator pentru industrie

n contextulin care aceastd
regula nu afostaplicatain
mod unitar siin acelasi timp
tuturor actorilor din piata.
Trecerea la marcarea la piatd
pentru instrumentele cu
venit fixa reprezentat o
aliniere la standardele
internationale de evaluare,
reflectarea valorii juste (fair
value), dar, pe de altd parte, a
insemnat si o crestere a
volatilitatii fondurilor cu
astfel deinstrumentein
portofoliu, cuimpact negativ
asupra unor categorii de
investitori.

Aceasta problema va putea fi
transatd in mod nemijlocit de
autoritatea de reglementare,
careva trebui sd impuna un
pachet de reguliunitare
pentruintreagaindustrie.

Prin insasi definitia lor,
fondurile administrate
Jinvestesc’. Cum a fost oferta
pieteiin 20152 Cum va puteti
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descurca in situatia in care
marjele de dobanzi au tot
scazut si piata de capital
interna ramane undeva la
nivel de anii 2000? lar
compensatia din pietele
externe nu mai e nici ea la fel
desigura...

Anul 2015 ainsemnat unan
n care s-au produs schimbari
insistemul de evaluare a
instrumentelor cu venit fix.
Managementulinvestitiilora
devenit o activitate din cein
cemaicomplexd, urmarindu-se
0 cat mai buna gestionare a
lichiditatii, duratelor,
performantelor si riscurilor
asociate.

Pietele externe ne-au ajutat
in diversificarea portofoliilor
atat pe sectorul equity”, cat
si pe fixed income”
(instrumente cu venit fix) siTn
adaugarea de performanta
fonduriloradministrate.

Ce pasi s-au facut in 2015 in
ceea ce priveste armonizarea
legislatiei in domeniu cu cea
comunitara? Ce restante mai
sunt?

Legislatiain domeniu este
armonizata cu legislatia
europeand. Ildeea este ca
aceastad legislatie sin special
legislatia secundara sa
urmareasca piata pentru a
permite dezvoltarea acesteia
sisanudevina o frand prin
diferite constrangeri sau
cerinte reglementare mai
degraba birocratice decat cu
scopul de protectie a
investitorilor.

Putem spune ca avem o piata
a fondurilor care ofera o gama
completa de fonduri? Mai
lipseste ceva din paleta de
produse a BRD AM? Care au
fostin 2015 vedetele din
portofoliul BRD AM?

La nivel de categorii generale
de clasificare a fondurilor

NE PROPUNEM PENTRU 2016 O CONSOLIDARE A POZITIEI PE
PIATA ATAT IN CE PRIVESTE ACTIVELE ADMINISTRATE, CAT SI
NUMARUL DE INVESTITORI. TOTODATA, VOM CAUTA SA FIM CAT
MAI APROAPE DE INVESTITORI SI MAI DINAMICI TN ABORDAREA
STRATEGIILOR DE INVESTITII PENTRU EXPLOATAREA
OPORTUNITATILOR OFERITE DE O PIATA VOLATILA, CU REACTII
LA O MULTITUDINE DE EVENIMENTE ATAT DIN INTERIORUL,

CAT MAI ALES DIN EXTERIORUL ACESTEIA.

acoperimintreaga gama.
Dacadiscutdmdeo
specializare maiingusta,
exista o multime de
subcategorii care nu s-au
dezvoltatinca pe piata
romaneasca, probabil sidin

lipsa unor potentiali
investitori cu astfel de
cerinte. Ar putea fi de interes
anumite initiative care ,sa
Creeze sisa stimuleze cerere”
n piata.

Vedetele au fost, dupa cum

s-a putut observa sidin
evolutiile si performantele
obtinute, fondurile BRD
Simfonia si BRD Euro Fond.

Cum a evoluat educatia
financiara privit din doua
puncte de vedere: primul - cel
al cresterii numarului de
investitori care vin catre
fonduri; al doilea - mutarea
interesului de la instrumente
cu grad de risc scazut catre
cele cu risc mediu sau mare?
Putem afirma ca numarul
consumatorilor avizati,
educati, e in crestere?

Da, ne preocupamin
permanenta de realizarea de
programe pentru cresterea
educatiei financiare a
investitorilor si acest lucru
s-a observatin evolutia
generala din anul 2015, pe de
altd parteinsa nuam
remarcat o reorientare a
investitorilor catre produse
curisc mediu sau ridicat, dar
cauza este, daca vreti,
tocmai cresterea gradului de
educare financiara coroborat
cu evolutiile nesatisfacatoare
ale pietelor de capitalin
termeni de risc/performanta.

Ce proiecte are BRD Asset
Management pentru 20162 Cu
ce noutati veti veni si ce
rezultate asteptatiin acest an
care a debutat destul de
tumultuos pe pietele externe?

Ne propunem pentru 2016 0
consolidare a pozitiei pe
piata atatin ce priveste
activele administrate, catsi
numarul de investitori.
Totodatd, vom cauta sa fim
cat maiaproape de
investitori si mai dinamiciin
abordarea strategiilor de
investitii pentru exploatarea
oportunitatilor oferite de o
piata volatila, cu reactiila o
multitudine de evenimente
atatdininteriorul, cat mai
ales din exteriorul acesteia.



Cum apreciati performantele
pietei fondurilor de investitiiin
anul 2015? Au fost ele cele
asteptate? Care au fost factorii
principali ce au determinat
evolutii (sau involutii) pe
anumite paliere?

Daca nereferim la activele
subadministrare, putem
spune cainanul 2015
interesul investitorilor fata
de aceste plasamente a fost
extrem de ridicat. Gradul de
familiarizare a clientilor
bancari cu fondurile de
investitii este in continua
crestere, nivelul scazut al
dobanzii depozitelor bancare
crescand interesul acestora
fata de alternative. Pe de alta
parte, performanta
fondurilorin general a
rasplatit acest interes,
fondurile de actiuni

CHEI DE BOLTA
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FORTA DE VANZARI
SIRANDAMENTELE BUNE
SUNT ATUURILE NOASTRE

Interviu cu DORINA JOSAN,

Director General Banca Transilvania Asset Management

Banca Transilvania Asset Management continud traditia si reteta de succes a grupului financiar
din cadrul caruia face parte. Administratorii mizeaza puternic pe promovarea online, dar si pe
discutiile fatd in fatd cu clientii. Volumele sunt in crestere, randamentele sunt bune, perspectivele
de asemenea. Am stat de vorbd cu Dorina Josan, directorul general al administratorului de
fonduri, despre 2015, 2016, atdt din punctul de vedere al companiei pe care o conduce, cat si din cel
al pietei in care actioneazd. Georgeta Clinca

inregistrand un an 2015
pozitiv.

Cum afost anul 2015 pentru
fondurile administrate de BT
Asset Management? Care au
fost punctele tari si respectiv
punctele slabe?

Pentru noi, 2015 afostunan
excelent. Am reusit sa
crestem cota de piatd sisa
ajunge pelocul 47n topul
administratorilor de active.
Clientilor nostriam reusit sa
le oferim performante foarte
atractivein zona fondurilor
de actiuni sivenitfix,
bazandu-ne pereteaua de
agentii extrem de
performantd a Bancii
Transilvania. Punctele tari
le-au reprezentat foarte
buna prezentain piatd a
fortei de vanzdri bancare i

randamentul atractiv al
produselor noastre. Pe viitor
dorim sd neTmbunatatim
prezentain mediul online si
implicareain diverse
programe de educare
financiard.

Cum puteti caracteriza 2015 din
punctul de vedere al
competitiei in piatain care
activati? Exista factori
perturbatori in continuare?

Tn 2015, competitia a fost
puternica si sandtoasa.
Majoritatea administratorilor
au un mixasemandtor de
produse, rivalitatea rega-
sindu-se la nivelul randa-
mentelor atinse si capacitatii
deatragerea clientilor.

Prininsasi definitia lor,
fondurile administrate

Jinvestesc”. Cum a fost oferta
pieteiin 2015? Cum va puteti
descurcain situatiain care
marjele de dobanzi au tot
scazut iar piata de capital
internd ramane undeva la
nivelul anilor 2000? lar
compensatia din pietele
externe nu mai e nici ea la fel
desigura...

Scdderea marjelor de
dobandd ne-a ajutat atat pe
noi, cat siintreaga industrie a
fondurilor de investitii. Tn
fapt, putem considera
aceasta scadere cafiind
factorul declansator al
ascensiunii fondurilor de
investitii pe piata locala.
Apetitul pentru alternative
de plasamental clientilor
bancari creste pe masura ce
dobanzile scad. Tn acelasi
timpinsd, noi ca



FONDURI $1 PENSII

administrator ne-am adaptat
pentru a putea oferi
randamente atractive. Am
diminuat comisioanele de
administrare si costurile de
operare pentrua putea stimula
randamentul fondurilor de
venit fix, iarin zona fondurilor
deactiuni am diversificat
pietele tintd. Administrarea
activelor este solicitanta,
insa, in aceeasi masurd, este
si plina de satisfactiil

Ce pasi s-au facut in 2015in
ceea ce priveste armonizarea
legislatiei ih domeniu cu cea
comunitara? Ce restante mai
sunt?

Printr-o exprimare sintetica,
am putea spune ca anul 2015
afost celn care s-a finalizat
armonizarea legislatiei fon-
durilor deschise de investitii,
jiaranul 2016 va fianul in care
seva finaliza armonizarea
legislatiei fondurilor inchise
de investitii. Desigur, nu
trebuie omis setul regle-
mentarilor care vorasigura
implementarea, de catre
societdtile deadministrare
de investitii, a principiilor de
guvernanta corporativa.

Putem spune cd avem o piataa
fondurilor care ofera o gama
completa de fonduri? Mai
lipseste ceva din paleta de
produse a BT AM? Care au fost

in 2015 vedetele din portofoliul
BT?

Tnindustria fondurilor de
investitii rareori putem spune
Cd avem o gama completa de
produse. Diversitatea este
atinsa prin maturitatea pietei
siinteresul clientilor; putem
afirma ca administratorii
ofera majoritatea produselor
cerute de piatd, in cadrul
BTAM avand proiecte si
pentrulargirea gamei
prezente de produse.
Vedetele anului 2015 au fost
in continuare fondurile de

puncte de vedere: primul - cel
al cresterii numarului de
investitori care vin catre
fonduri; al doilea - mutarea
interesului de la instrumente
cu grad de risc scazut catre cele
cu risc mediu sau mare? Putem
afirma ca numarul
consumatorilor avizati,
educati, ein crestere?

Educatia financiara este la
inceput de drum, suntem cu
totii mai degraba intr-o faza
de familiarizare cu notiunea
de investitii. Numarul de
clientia crescut semnificativ

NE DORIM O PREZENTA CAT MAI PUTERNICA IN MEDIUL ONLINE
PENTRU 2016. DORIM SA NE ADRESAM CLIENTILOR DORNICI DE
TEHNOLOGIE, CARE PREFERA TRANZACTIONAREA ONLINE A
FONDURILOR DE INVESTITII IN LOCUL METODEI TRADITIONALE,
DE PREZENTA TN AGENTIILE BANCARE. FONDURILE DE
INVESTITII BENEFICIAZA DE VIZIBILITATE RIDICATA TN CADRUL
APLICATIILOR DE INTERNET BANKING ALE BANCII
TRANSILVANIA, TINTIND O CRESTERE PUTERNICA A
OPERATIUNILOR TN ACEST SEGMENT.

venit fix (indiferent de
moneda fondului), cat si
fondurile mixte, cuo
componenta simbolicd de
actiuniin portofoliu.

Cum a evoluat educatia
financiara privit din doua

n cazul nostru, mutarea
interesului catre fondurile cu
risc mairidicat esteinsa
scazutd. Totusi, numerosi
clienti devin interesati
ulterior investitieiin produse
curisc scazut de fondurile de
actiuni. Aiciintervine

abilitatea noastra, a fiecarui
jucatordinindustrie, sa
prezentam fondurile de
actiuni ca alternativa pe
termen lung de urmdrire
periodicd a evolutiei
fondului, cat sia stirilor din
zona economica. Directiain
careneindreptam este, cu
siguranta, buna.

Ce proiecte are BT Asset
Management pentru 20162 Cu
ce noutati veti venisi ce
rezultate asteptatiin acest an,
care a debutat destul de
tumultuos pe pietele externe?

Ne dorim o prezenta cat mai
puternicain mediul online
pentru 2016. Dorim sd ne
adresam clientilor dornici de
tehnologie, care prefera
tranzactionarea online a
fondurilor de investitiiin
locul metodei traditionale,
de prezentd in agentiile
bancare. Fondurile de
investitii beneficiaza de
vizibilitate ridicata in cadrul
aplicatiilor de internet
banking ale Bancii
Transilvania, tintind o
crestere puternica a
operatiunilorin acest
segment. Tn paralel, ne
continuam strategia de a fi
prezenti permanentin
reteaua bancara si mereu
deschisi pentruintalniri cu
clientii nostri.
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ECONOMIILE POPULATIEI N FONDURILE DESCHISE, PESTE 10% DIN STOCUL DE DEPOZITE BANCARE

RpMANll EVITA X
SA-SI ASUME RISCURIIN INVESTITII

De IONUT DUMITRIU

La sfarsitul lunii februarie 2016, valoarea titlurilor in fondurile mutuale detinute de persoanele fizice era in cuantum de 3,5
miliarde de euro, din care peste 90% reprezintd expunerea pe fonduri cu plasamente preponderent monetare si de obligatiuni.
De asemenea, este notabil cd peste 30% din expunerea totald a populatiei pe fondurile deschise se realizeaza prin intermediul
liderului pietei, Erste Bond Flexible RON. Tn schimb, valoarea cumulatd a plasamentelor in fondurile diversificate si pe actiuni
in lei este de circa 76 milioane euro, adica mai putin de 2,5% din totalul expunerii populatiei pe organismele de plasament
colectiv. Adicd foarte aproape de cat reprezintd valoarea titlurilor detinute de persoanele fizice in fondul cu capital protejat
Raiffeisen Confort, ceea ce este sugestiv pentru apetitul relativ redus pentru risc al romanilor cu bani.

privire asupra
Oexpunerii persoanelor
fizice pefondurile

deschise este mairelevanta
decatoanaliza carevizeaza
situatia activelor nete
propriu-zise. Doud elemente
justifica aceasta abordare. Pe
de o parte, fiind organisme de
plasament colectiv, masura
succesuluilor este conferitain
primul rand de audienta in
randul persoanelor fizice. Pe
de alta parte, este cunoscut cd
0Dbund partedin activele
fondurilor sunt detinute de
investitori sofisticati sau de
diferite entitatijuridice afiliate
societatilor de administrare
(SAI), ceea ce distorsioneaza
adevarata aderentd a
organismului de plasament
colectivin randul populatiei.
La sfarsitul lunii februarie
2016, valoarea activelor
detinute de persoanele fizice
era de 3,5 miliarde euro, adica
aproape 75% din totalul
activelor nete de 4,7 miliarde
euroale fondurilor deschise
clasificatein categoria
OPCVM. Aceasta expunere ar
flechivalentd cucirca1o,5%
din depozitele bancare ale
populatiei, ceea ceinseamnd
0 pozitie deja semnificativain
economisireainternd, greu de
intuitin urmd cu cativa ani. Pe
dealta parte, cum industria

fondurilorinseamnain jur de
325.000 de investitori, reiese
destul de clar ca potentialul
fondurilor deschise de a-si
creste audienta ramane unul
imens. Factorul de
multiplicare este evident daca
avemnvedere cearinsemna,
spre exemplu, numai
aditionarea aincd 100.000 de
investitorila uninterval de
timp de cativaanidezile.
Activele populatieiin fondul
Erste Bond Flexible RON sunt
n cuantum de1,1 miliarde
euro si concentreaza circa 32%
din expunerea persoanelor
fizice pe organismele de
plasament colectiv. Urmeaza
apoi fondul Raiffeisen RON
Plus din categoria celor cu
plasamente preponderent
monetare, unde nivelul
detinerilor persoanelor fizice a
trecut de 500 milioane de
eurosireprezinta1s%din
expunerea totalda a populatiei.
De asemenea, dintre fondurile
denominatein lei, detineriale
persoanelorfizicein
echivalent de peste 200
milioane euro sirespectiv
peste160 milioane de euro se
pot consemnain cazul
fondurilor BT Obligatiunisi
BRD Simfonia1.
Populatiaaajuns, de
asemenea, sa aiba o expunere
de1,1miliarde euro pe

fondurile denominatein
moneda europeana. Aceasta
arfiechivalentd cu cca 9% din
valoarea depozitelor bancare
nvaluta ale populatiei. Ceea
cereprezinta un nivel
consistent cu procentul de
10,5%, cat reprezinta
ponderea activelor populatiei
n fondurile deschisein totalul
depozitelor bancare. Cele mai
reprezentative fonduriin euro
unde populatia are detineri
sunt: Raiffeisen Euro (414

milioane euro), BRD Euro
Fond (205 milioane euro) si
Erste Bond Flexible Romania
Euro (195 milioane euro).

FONDURILE DIVERSIFICATE
SI PE ACTIUNI RAMAN
FOARTE FIRAVE

Analizarea listei fondurilorin
functie de activele detinute
de populatie ne permite
observatii sugestivein
privinta audientei reduse a

Tabel 1. Active nete detinute de persoanele fizice

(Februarie 2016)

. Active nete | Pondere
Fond/Categorie fond in total (%)

BRD Simfonia1
Raiffeisen RON Plus

Altefonduricu plasamente
preponderent monetare

Erste Bond Flexible RON

BT Obligatiuni

Alte fonduri de obligatiuni
Fonduri diversificate

Fonduri de actiuni

Raiffeisen EURO

Erste Bond Flexible Romania EUR
BRD Euro Fond

Raiffeisen Confort Euro

Alte fonduri denominatein euro
Raiffeisen Confort

Alte fonduri

Total OPCVM

Sursa: AAF

163.3 4.7%
511.5 14.7%
61.9 1.8%
1,126.0 32.3%
218.4 6.3%
106.4 3.1%
61.1 1.8%
15.5 0.4%
414.0 1.9%
195.3 5.6%
204.6 5.9%
53.8 1.5%
254.7 7.3%
68.6 2.0%
28.9 0.8%
3.483.7
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fondurilor cu grad derisc peste cel
scazut.

Astfel, atrage atentia imediat faptul cain
top 25 nu se regaseste niciun fond pe
actiuni. Tnacest top au intrat fondurile
unde populatia detine titluri de
participarein valoare de cel putin 6,5
milioane euro. Tmpreuna, fondurile
diversificate si peactiuniin leiinseamna
detineriale persoanelor fizice de 61
milioane de euro si respectiv1s,5
milioane euro. Ceea ce punein evidentd
simaiclar reprezentarea nesemnificativa
a plasamentelor cu grad derisc cel putin
mediuin portofoliile de active financiare
ale populatiei. Aceasta vine sd confirme
destul de clarinclinatia clasei de mijloc
din Romania catre un profil derisc
scazut.

Revenind la componenta top 251n
privinta expunerii populatiei pe fondurile
deschise, abiaintrezarim fonduri cu profil
de risc mediu. Dintre fondurile mai vechi,
aparin clasament BT Clasic, Raiffeisen
Benefit, Erste Balanced RON. Pe de alta
parte, sunt deja vizibile fondurile din
categoria,You Invest”lansate incepand
din 2014 de Erste Asset Management.
Erstealansat sase fonduri,You Invest”,
trei denominatein euro si treiin lei, care
isi propun politici de investitii
personalizate sivizeaza ponderi diferite
aleactiunilorin portofoliu. Atatin
fondurile ,You Invest’, cat siin cele trei
diversificate mentionate mai sus,

persoanele fizice detin unitati de
participarein cuantum mairedus de 20
milioane euro.

Daca cresterea fondurilor pe obligatiuni
Se pare ca vaincetini dat fiind
inconvenientul expunerii la cresterea
dobanzilor si tensiunilor de pe pietele
financiare, se pareinsa ca un rol tot mai
importantilvor jucafondurile
pragmatice lansate de SAI-uri. Acestea si
propun sa adopte strategii ceincearca sa
protejeze investitorul in fata scaderilor
pietei, avand drept obiectiv obtinerea
unuirandament pozitiv al investitiei,
chiarin conditii de volatilitate pe pietele
financiare.

RAIFFEISEN, SUCCES NOTABIL
CU FONDURILE CONFORT

Cele doua fonduri cu capital protejat
si-au sporit tot mai mult audientain
actualele conditii de piata din ultimii doi
ani. Raiffeisen Asset Management (RAM)
este singurul administrator care a lansat
fonduri cu o astfel de strategie, primulin
leiTn 2009, iar al doileain euroin
octombrie 2013. Astfel, fondul Raiffeisen
Confort si-a consolidat progresiv
audienta, ajungandin prezent la o
dimensiune respectabila a activelor de 69
milioane euro detinute de un numar de
peste 2.200 de investitori. Adica foarte
aproape de cat detin persoanele fizice
cumulatin toate fondurile diversificate si

pe actiuni. Performanta este una cu
adevarat remarcabila si, in acelasi timp,
punein evidenta si mai clar apetitul de
riscscazutal romanilor. Investitorii au
apreciat, in cazul fondurilor cu capital
protejat, posibilitatea investitiei intr-un
instrument care sd le protejeze
principalul investit si care sa le oferen
schimb accesul a cresterile pietei
actiunilor (in conditiilein care cresterea
nu se producein conditii de volatilitate
ridicatd).

Strategia investitionala aplicata in
cazul fondurilor Confort este cunoscuta
n literatura de specialitate sub
denumirea de CPPI (Constant
Proportion Portfolio Insurance), fiind
utilizata pe scard larga la nivel
international, atat pentru
administrarea fondurilor de investitii,
cat siafondurilor de pensii. Pentru a-si
atinge obiectivele propuse, acest fond
tinteste o perioada de doi ani. Astfel,
daca pietele de actiuniau o evolutie
pozitiva sifara fluctuatii majorein
perioada respectiva de doi ani, castigul
obtinut ar trebui sa fie semnificativ
peste cel obtinut, daca banii sunt
plasatiTninstrumente cu venit fix
(depozite, titluri de stat etc.). Daca
pietele de actiuni cresclafinalul celor
doi ani, dar auinregistrat fluctuatii
majore in interiorul perioadei, atunci
exista posibilitatea ca randamentul sa
nu fie superior celui obtinut din
investitiile in instrumente cu venit fix.
Administratorul RAM atrage atentia ca
riscul este redus doarin masurain care
serespectd perioada recomandata de
investitie de doi ani. Tn cazulin care
rascumpadrarea se face mai devreme de
doi ani, este posibil ca suma
rascumpadrata sa fie mai mica decat cea
investita, daca piata de actiuniaavut o
evolutie negativa in aceasta perioada.
La ce se referd insd valoarea protejata la
care face trimitere titulatura fondului si
reprezinta elementul fundamental al
strategiei de investitie? Astfel, in
conditiile unei evolutii nefavorabile a
pietelor de actiuni pe care investeste
fondul Confort, obiectivul acestuia este
reprezentat de limitarea scaderii — dupa
doi ani(de la data lansarii fondului sau
de la data stabilirii valorii de referintd) —
unitatii de fond sub valoarea protejata
(95% din valoarea de referinta curentd).
Tn conformitate cu strategia fondului,
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Tabel 2. Top 25 fonduri dupa active detinute de persoane fizice (Februarie 2016)

ERSTE Bond Flexible RON
Raiffeisen Ron Plus
Raiffeisen EURO

BT Obligatiuni

BRD Euro Fond

Erste Bond Flexible Romania EUR

BRD Simfonia1

BT EURO Obligatiuni
Raiffeisen Dolar Plus
Stabilo

Raiffeisen Confort
Raiffeisen Confort Euro
Raiffeisen Ron Flexi
OTPEURO Bond

OTP Obligatiuni

BT Clasic

ERSTE Balanced RON

YOU INVEST Balanced RON
Raiffeisen Benefit

YOU INVEST Balanced EUR
OTP ComodisRO

YOU INVEST Solid RON
Carpatica Obligatiuni

YOU INVEST Solid EUR
BRD USD Fond

Tip fond

Obligatiuni
Preponderent monetar
Obligatiuni (Euro)
Obligatiuni
Preponderent monetar (Euro)
Obligatiuni (Euro)
Preponderent monetar
Obligatiuni (Euro)

Alte fonduri (USD)
Obligatiuni

Fond cu capital protejat
Fond cu capital protejat
Preponderent monetar
Obligatiuni (Euro)
Obligatiuni

Diversificat defensiv
Diversificat echilibrat
Alte fonduri
Diversificat echilibrat
Alte fonduri (Euro)
Preponderent monetar
Altefonduri
Obligatiuni

Alte fonduri (Euro)

Alte fonduri (USD)

Total OPCVM detineri active persoane fizice

Active PF (mil

Ponderein
total detineri

euro) PF (%)

1,126.0 32.32%
511.5 14.68%
414.0 11.88%
218.4 6.27%
204.6 5.87%
195.3 5.60%
163.3 4.69%
101.6 2.92%
88.7 2.54%
74.2 2.13%
68.6 1.97%
53.8 1.54%
46.2 1.33%
24.2 0.69%
20.5 0.59%
18.2 0.52%
15.4 0.44%
12.6 0.36%
12.1 0.35%
1.2 0.32%
10.9 0.31%
9.8 0.28%
9.4 0.27%
8.4 0.24%
6.7 0.19%
3.483.7

Notd: Nu au fost incluse fondurile ING Romanian Bond Fund si ING Romanian Equity Fund,

care nu sunt rezidente Tn Romdnia dar investesc pe piata locald / Sursa: AAF

perioada investitionala
curenta este 23.10.2015-
23.10.2017, adica un orizont
de timp care se arata deja
unul cu multe incertitudini si
cuvolatilitate ridicata. Adica
tocmai o perioadain care
componenta de protectie a
principalului tenteaza
investitorii care se confrunta
cu spectrul corectiilor de pe
pietele de actiuni.

Asadar, fondurile Confort
sunt potrivite pentru cei
tentati sa aiba acces la
castigurile potentiale ale
pietei actiunilor, in conditiile
n care nu dispun de bagajul
de cunostinte necesar si/sau
nu doresc sa-si asume i
riscurile aferente investitiei

pe pietele de actiuni. Potrivit
responsabililor RAM, pentru
aceste fonduri si-au ardtat
interesul cu precadere
persoane cu averi personale
apreciabile, plasamentul
mediu pe investitor fiind de
peste100.000 euro pentru
mai mult de jJumatate din
activele atrase. Aceasta
indicain mod evident o
clientela de tip private-
banking obisnuita cu produse
relativ sofisticate din
categoria fondurilor de
investitii.

Dat fiind succesul fondului
Confort denominatin lei,
Raiffeisen a mailansat, in
octombrie 2013, un fond
Confortineuro, cealuatde

fapt nastere prin
redenominarea fondului
Raiffeisen Confort Seria 2.
Acesta a ajunslavaloriale
titlurilor de participare de
peste 53 milioane euro
detinute de1.ooo de
investitori persoane fizice.
Dinamica confirmd ca, in
timp, investitorii s-au aratat
multumiti de performanta
fondului Confortin lei si
reprezinta o performanta
notabila a RAM, careaimpus
pe piata un produs cu
aderenta la publicul
specializat, gratie unui
marketing care a dovedit ca
intelege profilul deriscal
investitorilor romani din clasa
medie.

ULTIMA MODA INTRE
SAI-URI: FONDURILE
DE ABSOLUTE RETURN

Cusiguranta ca fondurile tot
mai la moda dupa criza
financiaraincep sa devina asa-
numitele fonduri cu strategie
.absolutereturn”. Nu existd o
definitie consacratd a acestei
strategii, dar principiul de baza
constainfaptul cafondurile
subaceasta titulaturd urma-
resc sd realizeze randamente
pozitive indiferent de evolutiile
de pe pietele financiare. Per-
formantalor nu este judecata
n termenirelativi, adica
raportata la un benchmark
precum unindice bursier.
Fondurile ceadopta o
Strategie de absolute return
isiasuma drept referintd o
performanta anuald pozitiva
(spre exemplu, un castigin
cuantum de cinci puncte
procentuale peste inflatie). Tn
fapt, fondurile de absolute
return urmaresc sd obtina
randamente anuale
superioare instrumentelor
clasice de economisire sin
conditii de volatilitate mai
mica decatin cazul unuifond
peactiuni, spre exemplu.
Portofoliul unuiastfel de fond
este flexibil, incluzand toate
categoriile deinstrumente, si
utilizeazain mod frecvent
instrumentefinanciare derivate.
lata o sinteza despre
fondurile de absolute return
de pe site-ul OTP Asset
Management, ce punein
evidentd deosebirile fatd de
abordarile clasice din
industria fondurilor:
m Urmaresc o performanta
absoluta (pozitiva) indi-
ferent de evolutiile pietelor
sinuunarelativa raportata
launindice bursier;
W AU 0 corelatie foarte slaba
fatd de toate clasele
principale de active (actiuni,
obligatiuni, metale
pretioase etc.);
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in ceea ce priveste abordarea
investitionala.

Detalii despre filosofia
acestor fonduri pot figasite
pe pagina web a societdtii
OTP Asset Management, care

m Urmadresc maximizarea
raportului dintre
randament siriscasumat;
mUrmaresc realizarea
randamentelorin conditii
devolatilitate cat mai

Tabel 3. Topul primelor 25 fonduri straine din punctul
de vedere al activelor nete detinute de investitorii
locali care le-au achizitionat prin intermediul retelelor

de distributie din Romania

Valoare
(mil euro)

scazuta; asilansat un fondinchis cuo NN (L) Euro Fixed Income 13.47
m Portofoliul unui fond de astfel de strategie Tn mai NN (L) Patrimonial Balanced 1.65
absolute return este foarte 2014. Acesta se numeste OTP NN (L) First Class MultiAsset 9.78
flexibil, astfelincatin unele Premium Return si, n cazul P!oneer Funds - European EqultyTarget Income 6.29
momente poate sa fie expus sau, in primele cinci zile Pioneer Funds—Gl.obaI EqU|tyT§rget|ncome 5.24
pand laioo%dinactivein lucratoare ale fiecrei luni NN (L) Clobal Equity Opportunities 518
actiuni, iarla scurt timp sa sunt oferite spre subscriere, NN (L) Euro High Dividend ' a4.77
isi rebalanseze portofoliul Tn cadrul unei oferte publice, PloneerFuhds—European Potential 373
pe o cu totulaltaclasa de un NUMAr maxim de unitati NN U 7y Ingemis 335
ac}ive (ex: obligatiuni); defond. OTPa mailansat, in P!oneerFunds—US Fundamental Growth 2.62
®nvederea minimizarii noiembrie 2015, Tnca un fond, P!oneerFunds—EuroCorporate Bond 2.53
riscurilor, administratorii de aceast3 data deschis cu Pioneer Funds - Top European Players 2.50
fondurilor de absolute strategie absolute return si Eﬁlnie(r:lFu;(jl: U;;e;(jear(cjh I
return utilizeaza in mod O Ul Bl L = L FO 2 'E Ivi e“M S 1-22
frecventinstrumente Return. De asemenea, Erste P;o;ee;Fugds: Emrerimgr a£<eBsm<j)n 11'
financiare derivate de tipul Asset Management a lansat, Pignigr Fﬂndz_ Earg Bgadega — 123
certificatelor structurate in prima parteaanului 2014, 0 Pioneer Funds - Global Multi-Asset Target Income 1‘54
long sau short, contract}elqr gama de cate trei fonduri cu T S 1-53
forward, futures o opgiuni alocari diferite de risc, PioneerFunéJs—Euro Strategic Bond 1-39
Un element foarte important denominate atatin lei, cat si Pioneer Funds - US Pioneer Fund ) 3
const|a 1ol |nte(|jegerea ineuro, si care urmaresc tot NN (L) Global Sustainable Equity 1.?6
];abﬁgétlij\ltflaljilgsz?atade 3 strategii tip absolute return. Pioneer Funds - Emerging Markets Corporate Bond 2016 114
: Deremarcatcdlaunandela Pioneer Funds Flexible Opportunities 1.06
obtine un randament anual lansare, cele sase fonduri You Pioneer Funds - Global Select 1.05

pozitiv, acest lucru nu este
garantat si exista riscul ca
fondul cu strategie absolute
return sa nu-si realizeze
obiectivul, asa cum se
intampla lucrurile sin cazul
oricarui fond mutual clasic”

Invest se situeaza dejain top
25 fonduri din punctul de
vedere al activelor detinute
de persoanelefizicen
fondurile mutuale romanesti,
Ceea cereprezinta o
performanta remarcabila

Sursa: AAF

fondurilor cu strategie
absolutereturnsia
transformat Raiffeisen
Benefitintr-un fond care
tinteste o astfel de politica.

data fiind stagnarea
prelungita de pe segmentul
fondurilor diversificate si pe
actiuni. Si Raiffeisenaintrat
pe acest segment al

Rezidentii au trecut de 100 de milioane de euroin fondurile straine

Valoarea activelor nete
detinute derezidentiin
fondurile deinvestitii
nregistratein state membre
din Uniunea Europeana si
distribuitein Romania a
atinsunnivel decirca1o4
milioane euro. Cei maiactivi
operatori pe acest segment
depiata SUntNN si
Unicredit, care distribuie
fonduriadministrate de
societatile specializate din
cadrul grupurilor financiare
din carefac parte (Pioneerin
cazul Unicredit). Expunerea
rezidentilor pefondurile
administrate de fiecare
dintre cele doua entitati este
deja apreciabila, respectiv
44,5 milioanedeeuroin

cazul Pioneersi 58,6 milioane
deeuroincazul ING.
Principala observatie privind
fondurile alese de romaniicu
banise refera lagradul
ridicat dediversificarea
optiunilorin privinta
politicilorinvestitionale, cu
observatia ca expunerea pe
fondurile cu profil derisc
peste cel scazut este
reprezentativa. Motivatia
principala pentru alegerea
unor fonduristrainein
detrimentul celor locale
constainfaptul caele
opereaza pe piete foarte
lichide deinstrumente
financiare (spre deosebire de
piatafinanciard romaneascd
simaiales BVB), unde paleta

deoportunitatiestefoarte
redusa. Pedealta parte,
aceste fonduriadopta
politici de investitii dedicate,
carenusuntposibileafi
implementate pe piata
locald. Deasemenea,
expertizamanagerilor de
fond careadministreaza
aceste vehicule siistoria
ndelungata aacestor
fonduri constituie
argumenteimportante.
Principaliiinvestitoriin
aceste fonduri sunt clientii
serviciilor de private-
bankingaibancilorcareau
disponibilitati financiare
substantiale, deordinula
peste 50.000-100.000
euro. Se cuvine notat faptul

cainvestitia minimantr-un
astfel defond poate sa
ajunga la cateva miideeuro,
decivorbimde o piata
exclusivistaa acestor
produse deinvestitii.
Deremarcat ca nivelul
investitiilor populatieiin
fondurile straine distribuite
n Romania prin bancile mari
searata deja mult maimare
decatinfondurile
diversificate si peactiuni
locale (de circa76 milioane
euro). Aceastd realitate
scoatein evidentd faptul ca
investitiileTn fondurile
strainereprezinta cu mai
mult decat o expunere
exotica, asa cumam puteafl
tentatisa afirmdmlaprima

vedere.

Pe aceastd piata a fondurilor
straine mai suntactive Erste
Asset Managementsi
respectiv Raiffeisen Capital
Management, cu niveluriale
activelor detinute de
investitoriiromani situate la
un nivel nesemnificativ de
Circa300.0000 de euro.
Aceasta aratd ca Erstesi
Raiffeisen mizeazan primul
rand pe dezvoltarea
fondurilorlocale admi-
nistrate, cele doua grupuri
bancare fiind dealtfel cei
maiimportanti jucatoripe
piataromaneascad a
organismelor de plasament
colectiv.
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ANALIZA PERFORMANTELOR FONDURILOR DESCHISE DE INVESTITII

FONDURILE CU RISC SCAZUT
AU SURCLASAT DEPOZITUL BANCAR

De IONUT DUMITRIU

Fondurile cu profil de risc scazut, respectiv cele cu plasamente preponderent monetare si de instrumente cu venit fix, au depdsit
substantial castigurile aferente unui depozit la termen cu capitalizare, atat pe termen scurt, cat si pe termen lung. Date fiind
conditiile pietei, in putine cazuri fondurile diversificate si pe actiuni au luat fata performantelor fondurilor cu grad de risc
scazut, mai ales aferent unei perioade de cinci ani. O evolutie notabild se referd la performanta fondului cu capital protejat
Raiffeisen Confort, cu un randament de peste 30% in conditii de risc controlat, precum si la rezultatele foarte atragdtoare ale
fondurilor de instrumente cu venit fix denominate in euro.

ondurile cu profil derisc
Fscézutau raportatin bloc

performantefoarte bune,
depasind substantial
performanta clasicelor
depozite bancare. Acest
detaliu este foarte important,
tinand seama cd peste 90%din
expunerea investitorilor
persoane fizice pe organismele
de plasament colectiv se
materializeaza prin fondurile
Cu plasamente preponderent
monetare Si prin cele pe
obligatiuni.
Pentru fondurile curisc scazut,
cel mai reprezentativ
benchmark pentru
performanta acestora este
reprezentat de castigul asociat
unuiplasamentintr-un
depozit bancar cu capitalizare
aferent perioadei de calcul. Tn
acest sens, am utilizat rata
medie la dobanzile platite de
banci pe termen de minimum
0luna side maximum trei luni
la depozitelein sold, calculata
in baza buletinelorlunareale
BNR. Astfel, am obtinut
randamente de referinta de
1,5% pentru ultimul an, 8,9%
pentru ultimii trei anisi
respectiv 22,5% pentru ultimii
cinciani, aceste castiguri
nominaleavand ca data de
referintd luna februarie 2016.
Erste Bond Flexible RON,
liderul pietei fondurilor din
punctul de vedereal activelor,

Dobanzi medii termen 3L sistem bancar (capitalizare lunara)

Februarie 2011-Februarie 2016 (5 ani) 22.5%
Februarie 2013-Februarie 2016 (3 ani) 8.9%
Februarie 2015-Februarie 2016 (1an) 1.5%

Sursa: BNR

cu o ponderein detinerile
persoanelor fizice de peste
30%, este, neindoielnic, o
referinta pentru toti jucatorii
din punctul devedereal
rezultatelor obtinute, desigur,
tinand seama de diferentele de
politica de investitii si de risc
asociate fiecaruifond. lar
liderul pietei se situeazain
topul fondurilor sidin punctul
de vedere al randamentelor
obtinute. Cresterea valorii
unitatiide fond cu3%n
ultimulan, cu17,6% in ultimii
trei anisi cu36%1n ultimii cinci
anipuneinevidentd o
performantd net superioara
depozitului bancar clasic.
Urmatorul fondin topul

randamentelor fondurilor cu
risc scazut este Raiffeisen
RON Plus, adicd tocmaial
doilea fond din punctul de
vedere al dimensiunii
activelor. Acest fapt punein
evidentd efectivele pozitive de
economie de scarain cazul
fondurilor cuinstrumente de
venit fix. Sialte fonduri
mutuale cu profil de risc redus
sesitueazaintr-o plaja de
randamente competitive, asa
cum este cazul BRD Simfonia
1, OTP ComodisRO, Certinvest
Obligatiuni, OTP Obligatiuni
sau BT Obligatiuni. Ele se
situeaza la o distanta mai
mica sau mai mare de liderul
pietei, dar oricum mult peste

Evolutie comparativa piata actiunilor (BVB)

BET XT

Februarie 2011-Februarie 2016 (5 ani) 9.0% 1.4%

Februarie 2013-Februarie 2016 (3 ani)

Februarie 2015-Februarie 2016 (1an)

Sursa: BVB

13.0% 9.9%

-10.6% -10.2%

castigul nominal aferent unui
depozit bancar.

Deremarcat, deasemenea, ca
siTn cazul fondurilor cu
instrumente cu venit
denominatein euro,
performantele acestora sunt
net superioare celorla careau
mizat pe depozitele bancarein
moneda europeana.
Perfomantele fondurilor arata
foarte bine, acestea fiind
sustinute de scaderea
dobanzilor din ultimii ani, care
s-a reflectatin cresterea
preturilor obligatiunilor. Astfel,
pentru uninterval detimpdes
ani, exista fonduri denominate
neuro cu randamente de 20%-
25%, precum este cazul BRD
Euro Fond, OTP Euro Bond sau
Raiffeisen Euro.

FONDURILE CU RISC
SCAZUT, GREU DE BATUT
DE FONDURILE MAI
RISCANTE

Castigurile aduse de
instrumentele de economisire
curisc scazut reprezintd,
desigur, o referintd si pentru
fondurile cu risc mai ridicat
care tintesc pe termene mai
indelungate de timp sa ofere
randamente medii anualizate
pestevariantele de
economisire cu risc scazut. Tn
principiu, pe termen lung, cu
catuninvestitorarein



FONDURI I PENSII

portofoliu active mai riscante
(adica, defapt, o proportie mai
mare de actiuniin portofoliu),
Cu atatare sanse mai mari sa
obtina randamente mai
ridicate decat castigurile
corespunzatoare unor
instrumente cu grad de risc
scazut. Tn practica, exista
posibilitatea sa nu seintample
tocmai astfel, maiales pe un
orizont de timp mediu

(pana lacinciani), decarecein
calculintervine siinspiratia
managerilor fondurilor,
precum sianumite
evenimente pe pietele
financiare care pot cantari
foarte mult mai ales pe termen
scurt si mediu.

Deasemenea, asacumam
spus, consideram utile
anumite comparatii ale
fondurilor cu risc mai ridicat cu
randamentele asociate
liderului pietei (fondul Erste pe
obligatiuni), care, chiardaca au
profil de risc diferit, reprezinta
in practicd un benchmarkal
performantei pentru fondurile
care presupunasumarea unor
riscuri mairidicate. Pand la
urma, simpluvorbind, scopul
unei investitii intr-un fond cu
grad derisc mairidicat este de
aobtine pe termenlung o
performanta peste cea a unui
depozit bancar sau cea
asociata unuiinstrument

financiar cu grad de risc mai
redus.

Daca analizam performanta
fondurilor diversificate sipe
actiunipentru ultimii treiani,
observam cd exista destule
careaureusit sa depaseasca
depozitul bancar clasicsi
anume randamentul mediu de
9%, Ceea ce reprezinta un nivel
minim din punctul de vedere al
unei abordari relativ
conservatoare. Ele nu prea au
depasitinsa cresterile
raportate de fondurile cu risc
scazut. Statistica
performantelor este si mai
putin favorabila fondurilor cu
risc mairidicatatunci cand
analizam comparativ
performantele fondurilor pe un
orizont de timp de cinciani.
Putine fonduri diversificate si
peactiuniau reusit sa
depaseascd castigul de 22,5%
asociat unuidepozitla termen
Cu capitalizare si s-au situat
implicit sensibil sub
performantele fondurilor cu
risc scazut. Acest fapt nu este
surprinzator, fiind consistent
cudinamica pietei deactiuniin
ultimiicinciani, carea statin
apropiereaniveluluide10%, iar
conditiile de piata s-au reflectat,
evident, in evolutia fondurilor
cuactiuniin portofoliu.

Astfel, launinterval de timp de
cinciani, performanta fondului

liderului pietei, respectiv Erste
Bond Flexible RON, cuun
randament de 36%, a fost
depasita doar de Carpatica
Global side fondul peindice
Certinvest BET FI. Cel mai
performant fond pe actiuni
administratactiv a fost Erste
Equity Romania, ce araportat
o crestere de 29%, urmatorul in
top, laodistantd apreciabild,
flind Raiffeisen Romania, cu
16%. Dintre fondurile
diversificate se remarca tot un
fond al Erste, respectiv Erste
Balanced RON, cu ovariatiea
unitatii de fond de 36%, dar si
Carpatica Global, cuun
randament de circa 43,5%. De
asemenea, performante
notabilein sectorul fondurilor
diversificate se pot consemna
pentru BT Clasic si Raiffeisen
Benefit.

Un fapt care atrage atentia
constainrandamentul
fondului cu capital garantat
Raiffeisen Confort, carea
asiguratla nivelul ultimilor
cincianiunrandament
nominalalinvestitiei decirca
30%, In conditiilein carea
protejat investitorii sdi de riscul
de scadere specific

pietei actiunilor. Practic,
randamentele obtinutefil
Situeazd alaturi de cele mai
performante fonduri mutuale
cu profil derisc scazut, fiind

situatinimediata apropierea
celor maiimportante fonduri
de pepiata.

Acest fapt reprezintd o
performanta notabild a
fonduluiin conditiile
obiectivului sau principal dea
proteja capitalul investitinitial.
Variabilitatea clasamentelor
fondurilor dupavariatiile
titlurilorde la o perioadd la alta
nu reprezinta un lucru
neobisnuit atunci cand
analizam performanta unor
fonduricuriscridicat. Unfond
careaavut o performanta
foarte bunaintr-un an destul
de probabil nuva maifipe
primul locin anul urmator.
Dar, foarte probabil, acesta va
avea o performanta rezonabila
sau superioara raportatd la
media fondurilor categoriei din
care face parte pe o perioada
relevantd de timp. Acestdin
urma aspect, performanta,
raportat la fondurile cu
caracteristicisimilare, este
esentialin monitorizarea unui
fond pe termen lung, maiales
cand vorbim de cele cu risc mai
ridicat.

Deasemenea, este bine sa nu
sepiarda dinvedere caunalt
indiciu al succesului unuifondl
reprezinta dinamicaintimpa
activelorsalenetesia
numarului de investitori.

Clasificarea fondurilor deschise de investitii

Standardul EFAMA, valabil
pentru fondurile deschise
clasificate drept OPCVM, ce
afostadoptatvoluntarde
catreadministratorii romani
defondurigrupatiin
asociatia profesionala
Asociatia Administratorilor
de Fonduri (AAF), are
urmatoarea structura:

1. Fonduri monetare:
Potrivit legislatiei europene
intrateinvigoarela zoiunie
2012, fondurile monetare
trebuie saindeplineasca
criterii mult maistricte

pentru a-si pastra aceasta
titulaturd. Tn principal,
acesteregulisuntlegate de
reducerea maturitatilor
titlurilor de stat pandlai20
zile,intimp ce
instrumentele cu venit fixin
careinvestesc fondurile
monetare trebuie sa fie
calificate cu celemai
ridicate doua trepte de
rating disponibile pe termen
Scurt.

Tnconditiile™n care numai
unnou fondinfiintat, si
anume Erste Monetar,
indeplineste noile requli

europene, am preferat sd
definim mailarg categoria
Sfonduri cu plasamente
preponderent monetare”,
ncareaminclus toate
fondurile cu titulatura de
Jmonetar”clasificate astfel
nainte deiunie 2012.Tn
acestfel, pentruanuse
induce confuzie printre
investitori, se pastreaza
categoriile principale de
fonduriinfunctiede
categoriilederiscin
structura prezentatain
ultimiiani catre public,
potrivit clasificarii EFAMA.

2. Fonduri de obligatiuni:
Criteriu clasificare:
minimum 9o% din activ
plasatininstrumente cu
venit fixsifaraactiuniin
portofoliu.

3. Fonduri diversificate:
Criteriu clasificare: mix de
instrumentein orice
combinatiesi durata de
detinere, carenuse
regasestein celelalte
categorii.

Fondurile mixte pot fide
patru tipuri, infunctie de
alocareaactivelor:

a) defensive —cu expunere
peactiuni maxim 35%;
b)echilibrate—cu expunere
peactiuniintre 35%si 65%;
¢)dinamice - cu expunere de
actiuni peste 65%;
d)flexibile—caracteristica
loresteunmixde
instrumente, cu ponderesi
durata dedetinerevariabile.
Expunerea peactiuni poate
variaintre 0 51100%.

4. Fonduri de actiuni:
Criteriu clasificare: minim
85% dinactiv plasatin
actiuni.
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O INVESTITIE BINE FACUTA
ATRAGE INVESTITORI

Interviu cu GABRIELA GRIGORE, Director General SIF Muntenia

SIF Muntenia a intrat intr-o noud erd. Cu un management nou, de cea mai inaltd calitate, cu mare experientd, fondul isi propune
obiective indraznete. Si aceasta intr-un context destul de complicat, cu un mediu extern impredictibil si o piatd de capital
romdneascd ramasd la stadiul de pariu pierdut! Am stat de vorbd despre acestea cu Gabriela Grigore, director general al societdtii.
Norel Moise

Care sunt principalele obiective

ale SIF Muntenia in privinta
managementului de
portofoliu? Care sunt tintele
concrete de administrare pe
care vi le propuneti pentru
urmatorii ani?

Tn prezent, portofoliul SIF
Muntenia are o valoare de
1.256.381.8306 lei si este
format, in principal, din
actiuni cotate — 67%, actiuni
necotate —16%, titluri de
participare la OCPVM - 9%,

obligatiuni —4%.
Alocarea sectoriala a

portofoliului de actiuni este:

28%1n societati financiar-
bancare, 12%in societatidin
industria farmaceutica/
chimica, 9%1n societati din

domeniulimobiliar, 8%1n
societatidin industria
materialelor de constructii, iar
restul de 43%1n alte industrii.
SIF Muntenia are detineri
majoritarein13 societati-filiale,
valoarea lor reprezentand
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25% din portofoliu.
Principalele obiective ale
managementului SIF
Muntenia privind portofoliul
existent sunt:
mlichidizarea
participatiilor care au
dovedit ca nu pot
distribui dividende si, in
plus, si-au epuizat
potentialul de crestere, in
vederea obtinerii surselor
pentru investitii
B Un management de
portofoliu activin filialele
existente, pentru
eficientizarea activitatii
lor, si,n final, pentru
obtinerea de dividende
satisfacdtoare de la
aceste societati care
reprezinta 25% din
portofoliu
Administrarea pe care SAI
Muntenia o realizeaza are, la
randul ei, doua tinte:
capitalizarea bursieraa SIF
Muntenia sd reflecte corect
valoarea fonduluisi, de
asemenea, dividendele
distribuite de SIF Muntenia sa
remunereze actionarii. Tn ceea
ce priveste valoarea actiunii
SIF4, considerca,in
momentul defata, exista loc
de crestere a valorii actiunii,
darramane ca piata sa decida.

Exista anumite intentii clare de
reducere, respectiv de crestere
a expunerii pe anumite sectoare
sau categorii de companii?

SIF Muntenia s-a declarat ca
fiind un fond balansat,
diversificat. Tn politica sa
investitionald, compania nu
arein vedere un domeniu
anume, investitiile urmand
sa serealizeze numai pe
criterii de eficienta a lor si pe
baza uneianalize
fundamentale a societatilor
subiect al investitiilor.

Cum arata politica de investitii
a SIF Muntenia? Exista intentia

deainvestiin actiuni listate
sau mai degraba in proiecte tip
private-equity alaturi de alti
investitori?

SIF Muntenia va investi atat
inactiunilistate, catsi
nelistate, criteriul de alegere
fiind rezultatul asteptat al
investitiei (cresterea valorii
actiunii si/sau dividendelor).

Cum vedeti perspectiva
veniturilor din dividende ale SIF
n urmatorii ani?

Osituatie idealaarficeain
care dividendele distribuite
actionarilor sa fie aproximativ
egale cu dividendeleincasate
de SIF Muntenia de la socie-
tatile din portofoliu. Tn acest
sens, ar finecesara efectuarea
deinvestitiiTn societati care,
in mod traditional, realizeaza
profit si distribuie dividende,

Pentru ca SIF Muntenia sa
poata distribui anual
dividende are nevoie de o
restructurare a portofoliului
si de axarea investitiilor pe
societati care, dereguld, dau
dividend. Nu sunt excluse nici
vanzarile de actiuni, procesul
deinvestire/dezinvestire fiind
unul continuu.

Care ar fi principalele
implicatii ale trecerii la
situatiile financiare IFRS,

care au inclusiv semnificatie
fiscala pentru companie?

Care sunt implicatiile adoptarii
IFRS asupra politicii de
dividende?

Pe scurt, trecerea laintoc-
mirea situatiilor financiare
conform IFRS inseamna: un
altmod de prezentare,
calcularea si evidentierea
impozitului amanat si o

TRECEREA LA INTOCMIREA SITUATIILOR FINANCIARE CONFORM
IFRS INSEAMNA: UN ALT MOD DE PREZENTARE, CALCULAREA $I
EVIDENTIEREA IMPOZITULUI AMANAT SI O PREZENTARE IN
DETALIU A RISCURILOR CU O CUANTIFICARE A LOR INSOTITA DE
UN CALCUL DE SENZITIVITATE. DAR CEA MAI IMPORTANTA
SCHIMBARE CONSTA IN EVIDENTIEREA DETINERILOR LA
VALOAREA JUSTA, CU SCOPUL DE A PREZENTA PERMANENT
ACTIVELE DETINUTE LA O VALOARE CAT MAI APROPIATA DE
VALOAREA DE PIATA (LA CARE S-AR PUTEA VALORIFICA ACTIVELE).

astfelincat sa putem conta
anual peincasari de dividende
predictibile. Asa ca, pentru a
varaspunde laintrebare,
mizam siinvestimin actiuni
sau detineri care sa genereze
dividende pentru compania
noastra.

Considerati ca SIF Muntenia
poate sa distribuie dividende
semnificative catre actionariin
anii urmatori fara a recurge la
vanzari substantiale din
activele strategice?

prezentarein detaliua
riscurilor cu o cuantificare a
lornsotitd de un calcul de
senzitivitate. Dar cea mai
importanta schimbare consta
n evidentierea detinerilor la
valoarea justd, cu scopul de a
prezenta permanent activele
detinute la o valoare cat mai
apropiatd de valoarea de
piata (la care s-ar putea
valorifica activele).

Trecerea laintocmirea
situatiilor financiare conform
[FRS nuaavut unimpact

major asupra SIF Muntenia,
nici ca nivel al taxelor si
impozitelor platite, nici
asupra politicii de dividende.

Care apreciati ca arfi
provocarile pentru SIF-uri
in anii urmatori si care ar fi
cele pentru SIF Munteniain
special?

Performantain managerierea
activelorafost sivaramane,
din punctul meu de vedere, cea
mai mare provocare pentru
societatile de investitii
financiare, catsicrearea de
plusvaloare pentru actionari.

Considerati ca exista sanse ca
SIF-urile sa atraga in viitor
sensibil mai mult atentia
investitorilor, in special a celor
strdini? Ar fi un element benefic
din aceasta perspectiva
eliminarea pragului de detinere
de 5% din actiuni pentru un
grup de investitori care
actioneaza concertat?

Pe masuraimbunatatirii
guvernantei corporative,
problema limitarii detinerilor
deactiunila SIF-uriar trebui
safsipiarda dinimportanta,
sa dispard. Actionariiar
trebui sa fie cei care decid
existenta saunuavreunui
prag de detinere.

Ce va propuneti pentru a creste
interesul investitorilor pentru
actiunile SIF4 la BVB?

Investitorii cumpara actiuni
atunci cand estimeaza sa
obtina un castig din
investitia facuta, dar maie
necesard o conditie: sa aiba
increderein managementul
societatii respective. De
aceea, cred ca este nevoie
intotdeauna ca o
administrare sa fie
transparentd si focusatd pe
afaceri care aduc plus de
valoarein societate.
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TRECEREA LA IFRS NU A AFECTAT DIVIDENDELE DISTRIBUITE DE SIF-URI

POLITICA DE DIVIDENDE
RAMANE O PROVOCARE PE TERMEN LUNG

De IONUT DUMITRIU

Cu exceptia SIF Banat Crisana, SIF-urile au anuntat dividende atractive si pentru exercitiul financiar 2015, cu randamente
asociate ale dividendului net Tntre 5% si 9,5%, trecerea la IFRS neafectdnd flexibilitatea politicii lor de dividende. Cu toate
acestea, mdsura in care SIF-urile vor putea sa distribuie dividende semnificative pe termen mediu si lung reprezintd o provocare
in conditiile in care Tn anii trecuti, in proportie destul de mare, dividendele generoase au fost finantate de vanzarile din
detinerile la BRD si Erste (in special cazul SIF4 Muntenia si mai ales SIF3 Transilvania). Cele mai bine pozitionate pe termen scurt
par sd fie SIF-urile care mai au active importante la banci, acestea fiind intr-un parcurs de revenire a profitabilitatii.

u a fost niciun secret,
N n ultimiiani, faptul ca

dividendele foarte
ridicate dupd 20111n cazul
unor SIF-uri (cu SIF3,
exemplul cel mai de
notorietate) au fost
finantatein proportie
importanta prin vanzari de

active, in principal de pachete
deactiunila BRD si Erste.
Aceasta politica a fost
considerata una ce nu putea
fireplicata pe termen mediu
silung. Una pestealta, in
conditiile unorvanzari
semnificative si fara investitii
n scopul intaririi

portofoliilor, in cativa ani nu
vor mai fi disponibile spre
vanzare participatii la banci.
Si, Tn consecintd, nu vor mai
puteafiraportate profituri
contabile lafel de atractive.
Pe de alta parte, o vanzare
sistematica de active pentru
platiin cash cu titlu de

dividende se reflectain
diluarea valorii VAN-urilor,
asa cum a fost cazul la SIF4
sau SIF3.Tn cazul unei astfel
de politici agresive pentru un
timpindelungat, SIF-urile
pot treptat sa nu maiaiba
prea multe active de vandut
care sa le permita sa
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distribuie dividende gene-
roase mai multianilarand.
Pe de alta parte, vestea buna
arficatrecerealalFRS
Tncepand cu exercitiul
financiar2015 nu preaa
afectatin mod efectiv
profitabilitatea si politica de
dividende a SIF-urilor.
Raportarile pentru 2015,
potrivit standardelor
contabile IFRS, presupun o
serie de detalii contabile mai
mult sau mai putin
complicate, dar, la o prima
vedere, cu exceptia SIF
Transilvania, rezultatul net al
exercitiului nu pare sd fie
substantial influentat de
noile norme contabile. Astfel,
pentru patru dintre SIF-uri,
plaja de valori pentru profitul
netal exercitiuluiin 2014 Si
2015 nu seindeparteaza
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semnificativ de profitabi-
litatea raportata in anii
trecutiin baza standardelor
locale de contabilitate.
Desigurinsa cd, in afara de
informatiile situatiilor
financiare, aparanumite
nuantaride la un SIF la altul
n ceea ce priveste calitatea
activelor sistrategiile lor de
administrare, precum siin
ceea ce priveste aprecierile
referitoare la politica lor de
dividende.

SIF Banat Crisana este
singura societate de
investitii care a decis sa nu
distribuie dividende,
celelalte SIF propunand
actionarilor aprobarea unui
nivel al dividendelor ce
corespunde unui randament
al dividenduluiintre 5,4%
(SIF Moldova) si 9,4% (SIF

Transilvania). Astfel de
niveluri pot fi considerate
foarte atractive considerand
nivelul actual al dobanzilor
injurde1% asociat
depozitelor bancarela
termen. Tn acelasi timpnsa,
cuantumul dividendului
poate sa ridice provocari
pentru SIF-urin ceea ce
priveste acoperirea
necesarului de cash pentru
plata dividendelor.

SIF Banat Crisana a decis sa
propuna actionarilor
capitalizarea profitului de 78
milioane lei siTn schimb sa
initieze un program de
rascumparare de actiuni de
30,8 milioane actiuni, din
care maximum 28,85
milioane actiuni (5,26% din
capitalul social) cearurma
sa fieanulate.
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FORTA REDUSA
A PORTOFOLIILOR DE
A GENERA DIVIDENDE

Una dintre slabiciunile SIF-
urilor este capacitatea lor
redusa de a genera venituri
majore din dividende. Pandn
2014, cel mai bine la acest
capitol a stat SIF5 Oltenia, cu
venituri substantiale peste
celelalte SIF-uri, dar din 2015
lucrurile s-au schimbat
substantial in conditiile n
care dividendul distribuit de
OMV Petrom a scazut cu
peste 60% 1n 2014
comparativ cu exercitiul
financiar2013. Mai mult
decatatat, in 2016, veniturile
din dividende ale SIFs5 vor fi si
mai mici, pentru ca OMV
Petrom nu va maidistribui
deloc dividende aferente
exercitiului financiar 201s5. SIF
Oltenia are o detinere de1,2%
din capitalul social al OMV
Petrom, cea maiimportanta
participatie a SIF5 dupa cea
de peste 6% de la BCR.
Tnacest fel, SIF5 s-ar putea
apropia de SIF3 si SIF4, care
se remarca” prin cele mai
reduse venituridin dividende.
SIF1Banat Crisana este, pe de
alta parte, un neasteptat
performerintre SIF-uri din
punctul de vedere al saltului
substantial al veniturilor din
dividende. Fata de 2014, SIF1
si-a dublat nivelul
dividendelor la 34 milioane
lei, devenit astfel societatea
de investitii financiare cu
veniturile din dividende cele
mai ridicate.

Pe de alta parte, in cea mai
slaba conditie din punctul de
vedere al dividendelor
colectate de la societatile
unde suntactionari par sa se
gaseasca SIF3 Transilvaniasi
SIF4 Muntenia. Tn cazul SIF
Transilvania, la prima vedere,
este surprinzatoare aceasta
postura tinand seama de
participatiile valoroasein
turism si de sumele



considerabile investitein
acest sector. Pe de altd parte,
exista sperante ca
participatiile din industria
hoteliera unde SIF3 este
actionar majoritar sd aduca
dividende substantial mai
mariin cativa ani.

SE POARTA DIN NOU
ACTIUNILE LA BANCI?

Tn contextul discutiei despre
capacitatea portofoliilor SIF
de a generavenituridin
dividende, nu este
surprinzator faptul ca tocmai
SIF-urile care nu au vandut
masiv din detinerile la banci
pentru aledistribui catre
actionarisunt cele carear
putea fiTntre cele mai
interesante pentru investitori
pe termen scurt.

Cel mai bun exemplu este cel
al SIF1Banat Crisana, care nu
a distribuit dividende
generoase sicare a fost
zgarcita cuvanzarile de
actiunila banci. Tncepand cu
exercitiul financiar 2015,
bancile romanesti se pare ca
pot reveniin postura de
platitoare de dividende
sustenabile dupa ce dupa
2009, In conditiile crizei
financiare, nu s-a mai pus
problema distributiei de
dividende, ci supravietuirea i
trecereala un nou model de
business. Tn aceste conditii,
SIF-urile care au pachete
reprezentative la banci pot
fie sd maivanda din
participatii pentru a sustine
profitabilitatea, fie sd le
pastreze pentru aincasa

Dlgcosint de imnaactlionar %
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dividende. Dupa SIF1 Banat
Crisana, se poate spune ca
expunerea SIF5 Oltenia este
una substantiald siramane
devazut daca participatia de
peste 6% 1n BCR va puteafi
convertitdTn cash sauin
actiuni Erste, asa cum s-a
intamplatin cazul celorlalte
SIF-uriin anul 2011 si 2012.
Dintre toate SIF-urile, SIF4
Muntenia are cea mai redusa
expunere pe active bancare
Si, caatare, nu prea se mai
poate baza pe venituri
suplimentare din vanzarile de
actiunila banci. Interesantd
poate fi considerata strategia
SIF2 Moldova, care si-a cedat
participatiile la BRD si Erste,
darinschimbaluato
expunere majora de 8,5% pe
Banca Transilvania, carea
devenit o participatie
strategica, reprezentand
40% din activele acestei
societati de investitii
financiare. Cum actiunea
Banca Transilvania a

FONDURI $1 PENSII
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inregistrat o performanta
deosebita la bursa n ultimii
ani, in conditiilein care banca
si-a majorat sustenabil cota
de piatd siaraportato
profitabilitate bund, se poate
spune ca pariul SIF2 Moldova
afost unulinspirat. Mai mult
decat atat, Banca
Transilvania va distribui
dividende cash pe 2015
substantiale caurmare a
deciziei strategice de a
distribui cdtre actionario
parte dintre castigurile
inregistratein urma achizitiei
Volksbank. Tn acest caz, SIF1
simaiales SIF2 aravea cel
mai mult de castigat prin
prisma veniturilor din
dividende pe carear urma sd
leTncasezen 2016 de la
banci.

LA CE SA NE ASTEPTAM
DE LA SIF-URI?

Dupa caz, SIF-urileTsi propun
strategii diferite pentru

urmatorii ani, iar acestea
sunt mai mult sau mai putin
vizibile, dupa cum ele sunt
facute cunoscute de catre
administratori.

SIF1Banat Crisana a atras
atentia prin saltul
substantial al veniturilor din
dividende care s-au dublat si
auajunslaun nivel care pun
SIF17n postura de liderintre
SIF-uridin punctul de vedere
al veniturilor din dividende.
Pe dealta parte, asa cumam
precizat, participatiile dela
banciauredevenit un
segmentdefortaal
portofoliului. Tn cazul SIF1,
portofoliul de spatii
comerciale pe carel
controleaza prin intermediul
societatii holding SIF
Imobiliare, precum si
portofoliul de hoteluri
controlat prin holdingul SIF
Hoteluri, reprezinta, alaturi
de participatiile bancare,
nucleul deforta al acestei
societati de investitii
financiare. Acest faptar
trebui sa sevadd atatin
veniturile din dividende, cat
sin castiguri de capital, fiind
deasemenea de asteptat ca
programul de investitii al SIF1
sa mai sustind investitii noiin
consolidarea portofoliului de
proprietatiimobiliare.
Potrivit declaratiei CEO-ului
SIF Banat Crisana, focusul
societatii de investitii va fi pe
consolidarea societatilor
unde este actionar majoritar,
undomeniu de interes
pentru orientarea
investitiilor urmand sa fie
agricultura.
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Tn cazul SIF Oltenia este de
asteptat sa continue
strategia de acumulare de
pachete la companii
reprezentative pe bursa unde
nu exista actionari

Surgg: Haanidn BlE-gn

SIF2 Moldova a fost in ultimii
anide departe cel mai
transparent SIF, care si-a
cristalizatin ultimii unul-doi
anioptiunile strategice de
administrare. Astfel, pe de o
parte, vafiinteresant de
vazut daca SIF2 Moldovaisi
vareduce participatia la
Banca Transilvania, unde a
devenit cel maiimportant
actionardupd BERD, cu o
detinere de 8,5%, care
reprezinta circa 40% din
activele SIF2. Alte circa 20%
dintre active sunt
concentratein companiile
producdtoare de energie Si
utilitati de la BVB ce sunt
generatoare de dividende.
SIF Moldova si-a asumat
dezvoltarea unui portofoliu
numit detineri majoritare”,
unde a concentrat business-
uriinitiate recent sau din
portofoliul istoric pe care

deinvestitii. Reiese astfel ca,
in mare majoritate, SIF
Moldova si-a orientat
programul de investitii catre
proiecte imobiliare si de
investitii tip private-equity,
un element de noutatein
strategia SIF.
SIFTransilvania arein
proprietate un numdr mare
de active hoteliere, spatii de
birourisi terenurivaloroase
delacarearfideasteptat
venituri sensibil mai mari din
dividende sau tranzactii de
vanzare a acestora catre alti
investitori. Potentialul de
crestere a profitabilitatii
pentru astfel de companii
este notabil si trebuie sa
avemin vedere investitiile
majorein sectorul hotelier

din ultimiiani care au conso-
lidat aceste active impor-
tante din portofoliul SIF.

SIF Muntenia are, de
asemenea, In fata
provocarea reprezentatd de
cresterea veniturilor din
dividende, n acelasi timp
fiind de asteptat detalii
privind optiunile de asset
management pe termen
mediu silung. Tntre cele mai
reprezentative participatii
din portofoliul SIF4 ar fi
Biofarm (11% din active),
Firos Bucuresti, Metayv,
Voluthema din categoria
proprietdtilorimobiliare ce

genereaza venituri din chirii,

la care se adauga cele doua
banci BRD-GSG si Banca
Transilvania.

majoritari, pe care ulterior sa
le vandain tranzactii de exit
(asa cum a fost cazul Biofarm
si cum probabil va fi cazul
Argus). De asemenea,
aceasta societate de investitii
detine participatii
importante in companiile de
energie si utilitati construite
prin achizitiiin cadrul
ofertelor publice sau de pe
bursd. Principala problema
estereprezentata de faptul
cd participatia de1,2%
detinutain Petrom (pondere
de16%n active, fata de 21%in
cazul participatiei in BCR) nu
va mai aduce venituri din
dividende, ceea ceinseamna
ca pentru a distribui dividende
catreinvestitori trebuie sd se
bazezeintr-o proportie mai
mare decatin trecut pe
vanzarea unor active.

Dividendele distribuite, element de atractie al actiunilor SIF

SIF3Transilvaniaafostde

sumele colectatedin

auavutaccesla

randa- Muntenia, in timp ce cele

mentealedividenduluide
peste20%. Asemenea
distribuitori de dividende
substantialeau fost SIF2

departe campionul
distributiilor de dividende
pe carele-afinantatdin
vanzareadeactivela

vrea sa le dezvolte printr-o
abordare comparabild cu
aceea a unuifond de private-

tranzactiile devanzare
flind distribuite actio-
narilorin special aferent
exercitiilor financiare 2om

mai rezervate SIF-uri prin
prisma dividendelor
distribuiteaufost SIF1
Banat CrisanasiSIF5

equity. Segmentele de Erste Group si BRD, si2012. Astfel, investitorii ~ Moldovassi SIF4 Oltenia.

interes pentru SIF Moldova
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Care sunt cele mai
importante prioritati pentru
Franklin Templeton in 2016
din perspectiva reducerii
discountului de
tranzactionare al actiunii
catre 15% din VAN,
obiectivul principal de
performanta conform
contractului de
administrare?

Pentru areduce discountul sia
atinge obiectivele de perfor-
mantd, vom continua sd ne
concentram pe rascumpa-
rarile deactiuni, distributii de
cash catre actionarisi deru-
larea unui program proactiv
derelatii cu investitorii.
Desfasuramin acest moment
al saselea program de
rascumparare deactiunisi
vom initia ulterior anul acesta
cel de-al saptelea program,
aprobat de actionariin
adunarea generala din 29
octombrie 2015.

Ne mentinem angajamentul
deareturna cash actionarilor
Fonduluiinfiecarean.
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FONDUL PROPRIETATEA
ESTE INTERESAT SA PARTICIPE
LA IPO HIDROELECTRICA

Interviu cu GREG KONIECZNY, CEO Fondul Proprietatea

Solutia imediata pentru dezvoltarea pietei locale de capital este cresterea numdrului de companii
listate, iar ofertele publice initiale ale unor mari companii de stat reprezintd un motor important
de crestere a lichiditatii si de atragere a unor noi investitori. Mai multe oferte publice initiale ar
putea ajuta piata locald de capital nu doar sa devind un jucdtor vizibil la nivel european, dar si sa
promoveze de la statutul de piata de frontierd la cel de piata emergentd, considerd Greg
Konieczny, presedintele Fondului Proprietatea. Norel Moise

Caunexemplu recent, la
finalul lunii februarieam
organizat evenimentul
Romania Investor Days la
Londra, careaatras unnumar
record de1oo de participanti
reprezentand 56 de fonduride
investitii, care administreaza
active cu ovaloare cumulata
de peste 4.500 miliarde de
dolari.

Deasemenea, intentionam sa
nereducem detinerilen
cadrul companiilor nelistate.
Suntemndiscutiiavansate cu
Electrica pentruvanzarea
participatiilor detinutein
cadrul subsidiarelor companiei
Si, deasemenea, intentionam
savindem participatiile deti-
nutein cadrul E.ON si Enel.
Tnacelasi timp, avem o
colaborare stransa cu noul
Guvern pentruaasigura
implementarea cu succes a
standardeloradecvate de
guvernanta corporativa in
companiile din portofoliu,
pentruaimbunatati eficienta
si profitabilitatea acestora.
Totusi, este foarte important

saavem listariale unor
companii de statin perioada
urmatoare. Ne bucurdm sa
vedem ca existd perspectiva ca
Hidroelectrica saiasa din
insolventainiunie sisd fie
listata pana la finalul acestui
an. Totusi, guvernul actual ar
trebui sa se angajeze sa
initieze o serie de alte oferte
publice initiale, in cazul unor
companii precum Salrom,
Portul Constanta, Aeroporturi
Bucuresti si Posta Romana.

Un obiectiv principal al FP
este reducerea participatiei
in Petrom sub nivelul de
15%. Ramane valabila inten-
tia de atingere a acestui
obiectiv prin vanzarea unui
pachet substantial de
actiuni pe bursa de la Londra
pana la sfarsitul anului? In ce
masura considerati ca sunt
sanse pentru a se inregistra
o tranzactie de vanzare a
unui pachet important la FP
inacestan sauin 20172 Cum
vedeti perspectivele de
evolutie ale Petromin 2016

si anii urmatori, tinand
seama ca este principala
participatie din portofoliul
FP?

Intentionamn continuare sa
nereducem participatiain
cadrul Petrom la sub15%din
capitalul companiei, dar
asteptam conditii de piata mai
incurajatoare. Monitorizam cu
atentie evolutia pretului
petrolului si credem ca putem
vedea oimbunatdtire a
situatieiinadouajumdtate a
anului.

Cu privire la perspectivele
Petrom, managementul
companiei pare hotarat sa
mentind nivelul profitabilitatii
operationale prin reducerea
costurilor. Asa cum au explicat
sireprezentantiicompaniei,
rezultatul negativ raportatin
2015afost generat de
scaderea pretului petrolului,
nu de performanta
operationala a Petrom. Acest
lucru creeaza perspective
pentruimbunadtatirea
semnificativd a rezultatelor
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financiare sia distributiilor de
dividendein urmdtoriiani.
Suntemincurajati, de
asemenea, de evolutia recenta
a pretuluiactiunilor OMV
Petrom, careau crescut cu18%
inultima lund, recuperandin
mare parte pierderea consem-
natd lanceputul anului.

Un alt subiect important
consta in vanzarea
participatiilor FP in
subsidiarele Electrica sau in
companiile privatizate din
domeniul distributiei de
electricitate controlate de
E.ON si ENEL. in ce stadiu
sunt discutiile si ce sanse
sunt sa vedem tranzactii in
aceasta zona in viitorul
apropiat?

Ne asteptam sa incheiem
cateva tranzactii cu companii
nelistate, cumsunt
participatiilein cadrul filialelor
Electrica sauin cadrul E.ON si
Enel, si suntem optimisti cu
privire la rezultatul
negocierilor. Consiliul de
administratie al Electricaa
primit un mandat clar pentrua
negociain vedereaincheierii
unuiacord cu privirela
participatiile detinute de FPin
cadrul subsidiarelor companiei
pana la 31 martie 2016.

In ultima runda a aparut
varianta ca IPO-ul Hidro-
electrica sa prinda, pe langa
actiuni noi in echivalentul a
15% din capitalul social, si
un pachet de 5%-10% detinut
de FP in aceasta companie.
n ce méasura apreciati ca va
exista un interes ridicat
pentru Hidrolectrica de
natura a absorbi oferta la un
pret convenabil pentru FP si
statul roman?

Fondul Proprietatea este
interesat sa participe la oferta
publicainitialda
Hidroelectrica, darinca nuam

decis cu privire la pachetul de
actiuni pe careilvomvinde. Cu
siguranta, Hidroelectrica este
0 companie valoroasa si exista
toate premisele sa vedem un
interes ridicat din partea inves-
titorilor. De fapt, am observat
deja uninteres crescut pentru
piata romaneasca din partea
investitorilor institutionali
strdini, iar evenimentul nostru
Romanian Investor Days,
organizat recentla Londra,
este cea mai buna dovadain
acest sens. Totusi, listariale
unor companii mari, precum
Hidroelectrica, sunt necesare
pentrua mentine acestinteres
fata de piata romaneasca.

Cum apreciati ca vor evolua
veniturile din dividende ale
FP in conditiile vanzarilor de
active din ultimii ani si ale
reducerii pana la zero a
dividendelorincasate de la
Petrom? Apreciati ca este
posibil ca FP sa mentina
distributia de cash de 0,05
RON/actiune si in perioada
urmatoare, aga cum a
procedat in ultimii ani?

Mentinerea unui randament
atractival distributiilor de cash
este un element-cheie pentru
atingereatintei dereducere a
discountului, astfel cane
pastramangajamentul a
returna cash actionarilorin
flecarean. Pe27iunie 2016
vomncepe distributiaa 0,05
lei peractiune, asa cumafost
propus de Managerul Fondului
siaprobat de Adunarea
Generala a Actionarilor din 27
ianuarie 2016.

Aceasta distributie de cash
reprezintda un randament de
6,58%, calculat pe baza
pretului de 0,7600 lei/actiune
din1s martie 2016.

Autoritatea de supraveghere
ASF a solicitat Franklin
Templeton un punctde
vedere privind impactul

programelor de
rascumparare de actiuni
asupra discountului de
tranzactionare. De
asemenea, a sugerat ca FP
trebuie sa aiba o politica de
investitii bine definita din
postura sa de organism de
plasament colectiv. Sa ne
asteptam ca FP sa abordeze
in viitor si o componenta
investitionala, finantata din
vanzari de active, astfel incat
sa-si improspateze colectia
de active valoroase?

Avem o politicd de investitii
aprobata de investitori si pe
careorespectam. Managerul
Fonduluiva sustine o
prezentare privind impactul
programelor de rascumparare
asupra discountuluide
tranzactionare si strategia
propusa in timpul Adunarii
Generalea Actionarilor din 26
aprilie, iar documentatia a fost
deja publicata pe paginaweb a
Fondului Proprietatea.
Desigur, ne uitam la
potentiale investitii, darin
acest momentrandamentele
pe care investitiile noi le-ar
putea genera sunt mai reduse
decat cele generate de
investitiile in propriile actiuni.
Esteimposibil sa gasim
investitii noi care sd egaleze
acesterandamenteinactualele
conditii de piata si consideram
cd rascumpdrarea de actiuni
ramane cea mai benefica
strategie pentru Fond.

Listarea la Londra a fost
prezentata drept un
eveniment de natura a spori
vizibilitatea FP, precum si
accesibilitatea actiunilor
sale de catre investitorii
straini institutionali. Care ar
fi explicatia pentru faptul ca
totusi listarea FP la Londra
nu a redus discountul de
tranzactionare si care ar fi
asteptarile pentru anii
urmatori?

Suntem mandri sd vedem ca
listarea secundara pe Bursa de
la Londra a fost un succes, iar
principalul nostru obiectiv, de
alargibaza de investitori, a
fostatins. Limita de utilizare a
facilitatii GDR de o treime din
totalulactiunilor Fonduluia
fost atinsa pe 22 ianuarie 2015,
inmaiputindeglunidela
listarea secundara, ceea ce
punein evidenta interesul
puternic pentru Fond
manifestat de investitori
institutionali straini noi.
Trebuie notat cd anul trecut au
existat cativa factoriexterni
care au afectat eforturile
noastre deareduce
discountul, precum scaderea
pretului petrolului, evolutia
generala a pietei, insolventa
prelungita a Hidroelectrica,
precum sifaptul ca nicio
companie din portofoliunua
fost listatain 2015.

Care ar fi cele mai
importante dezvoltari din
sectorul energetic care ar
contribui cel mai mult la
cresterea valorii
principalelor companii din
acest sector care se regasesc
in portofoliul FP?

Esteimportant sd avem mai
multa predictibilitate pentru a
stimulainvestitiilen
sectoarele energie si
infrastructura. Unexemplu ar
flonoua legislatiea
redeventelor pentru productia
de petrol sigaze, care este
mult depasita. Este crucial sa
avem o solutie pe termen lung
caresaincurajeze investitiile
noiintr-un sector carear
putea deveniun driver de
crestere economica timp
cateva decenii. De asemenea,
asteptam cu interes strategia
energetica nationala, la care
guvernul lucreazain acest
moment si carear trebuisa
genereze mai multa transpa-
renta si predictibilitate.
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DISCOUNTUL DE TRANZACTIONARE AL ACTIUNILOR FP SE MENTINE PESTE 30%

PROVOCARI MAJORE

N FATA FONDULUI PROPRIETATEA

De IONUT DUMITRIU

Dependenta de participatia de 19% din OMV Petrom a fost principalul motiv ce inevitabil a tractat in jos cotatiile FP. Tn
incercarea de a sustine preturile actiunilor FP, managerul Franklin Templeton incearca sd realizeze tranzactii majore aflate in
pregatire de mai mult timp. Principalele obiective ar fi reducerea expunerii de 23% din active pe Petrom prin vanzarea unui
pachet pe cel putin 5% din actiuni pe bursa din Londra, vanzarea participatiilor in subsidiarele Electrica, listarea Hidroelectrica
insotitd eventual de vdanzarea unui pachet de actiuni de 10% din actiuni de cdtre fond. Aceste potentiale tranzactii trebuie sd fie
vazute in contextul obiectivului strategic impus si reconfirmat de actionarii FP, care constd in reducerea discountului de
tranzactionare cdtre 15%. In acest sens, este de asteptat cd programele de rascumpdrare de actiuni finantate prin vanzdri de

active vor ramdne un instrument principal utilizat de Templeton.

avea cum saevitetrendul

descendental pieteiin
pofidaintretinerii permanentea
asteptarilorinvestitorilorin ceea
ce priveste lansarea unor
programe substantiale de
rascumparare deactiuni.Tn
conditiilein care participatia de
19%la OMV Petrom reprezenta,
pandin 2015, peste 30%din
active, colapsul pretului
petroluluinuavea cum sd nu
afecteze semnificativactiunile
FP. Cutoateacestea, daca
facem o comparatie cu
dinamica titlurilor OMV Petrom,
nu se poate considera ca
actiunile FParfievoluat chiar
rau. Astfel,in2015 sidela
inceputul anului 2016, actiunile
SNPs-au ajustat cu29%Ssi
respectiv cu12%. In schimb,
actiunile FPauscazutcu
aproape10%in 2015 sicu 8% de
lainceputul acestuian. Alte
actiuniimportante, maialesdin
sectorul bancar, au avut
performante sensibil mai bune,
ceeacesereflectaindinamica
BETXT, carea scazut cu6%dela
inceputulanului, dupa cein 2015
ainregistrat o usoard crestere cu
0,3%.
Actiunile FPnuau maifost
sustinuteanul trecut de o oferta
publica derascumpdrare, asa

Fondul Proprietatea (FP) nu

cum s-aintamplatin ultimul
trimestru din 2013 i 2014. De
fapt, Templetonainitiat
procedura deaprobarea ofertei
de catre Autoritatea de
Supraveghere Financiara (ASF),
darin conditiile volatilitatii de pe
pietele deactiunidinluna
ianuarie, spre sfarsitul primei
lunidinacestana decis sa
amaneofertade preluare de
actiuniproprii.

Ulterior, managerul defonda
modificat, in martie, termenii
unuicontract privind accesarea
uneifacilitati de credit de500
milioane lei, semnatin mai2015
cu Citibank. Astfel, potrivit noilor
conditii, maximum 375 milioane
leifac obiectul uneifacilitati
angajante, intimp ce125

milioane leireprezinta parte
neangajantaafacilitatiide
credit. Potrivit comunicatului
Franklin Templeton, sumele ce
vor fitrase conform contractului
de creditvorfifolositein scopuri
corporative (inclusiv pentru
programe derascumparare,
excluzandinsd scopuri
investitionale). Perioada de
disponibilitate afacilitatii, carea
inceputin4ianuarie 2016, expira
ladata de31august 2016.
Rambursareafinalaartrebuisa
aibaloccelmaitarziuladatade
30 septembrie 2016.

Astfel, informarile publice ale
Franklin Templetonarsugera
ca, intr-un timp relativ scurt,
este posibil camanagerul de
fondsainitieze procesul de
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autorizareal ofertei deachizitie
deactiunipropriiinvederea
accelerarii celui de-al saselea
program de rascumpadrarein
cursdederulare. Practic, in
cadrul acestui program mai pot
flachizitionateincd 704
milioaneactiuni(6,3%din
numarul total deactiuni), o
cantitate de187 milioaneactiuni
flind dejaachizitionata
Sistematicin piata. Finantarea
acestei oferte s-ar face tocmai
prin utilizarea facilitatii de credit,
iar suma aferentaartrebui
rambursatd pandin septembrie
2016. Ceea ce constituieo
indicatie ca managerul fondului
aresperante sd concretizeze
catevadintre tranzactiilein lucru
careaufostincetinite probabil si
de perceptia generala privind
riscurilen crestere de pe pietele
financiare.

TINTE IMPORTANTE
PE LISTA SCURTA
DE VANZARI

Listacuactivelevandutede FPa
capdtatdeja consistentd, cele
maiimportante tranzactii
incluzand13%din Transelectrica
siunpachetdeis%din Transgaz,
9%din Romgaz (5% vandutin
201451 4,15% vandutin 2015).
Ultima tranzactiefacuta de FPa
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Tabel 1. Indicatori cheie Fondul Proprietatea
I financiar incheiat la

[ 5vTanuarie [ decembrie| 31 decembri]:: decembrie[st dscembrie

Evolutia VAN si a pretului pe actiune

Total VAN (Milioane Lei) 1,461.0 12,087.8 13,236.7 15,013.7 14,979.2
VAN pe actiune (Lei) 1.0974 1.1564 1.2125 1.2436 1.0371
Variatia VAN pe actiunein perioada (%)* -5.1% -4.6% -2.5% 9.4% 5.4%
Pret pe actiune la sfarsitul perioadei (Lei) 0.73 0.81 0.8960 0.8335 0.5495
Pret pe actiune minim (Lei) 0.729 0.725 0.7590 0.5705 0.4270
Pret pe actiune maxim (Lei) 0.732 0.927 0.9535 0.8605 0.6050
Variatia pretului pe actiunen perioada (%)* -0.9% -0.6% 7.5% 51.7% 28.7%
Discountul pretuluifata de VAN la sfarsitul perioadei 33.5% 30.0% 26.1% 33.0% 51.7%
Discount mediu aferent perioadei 33.5% 20.0% 30.7% 41.3% 50.2%
Valoarea totald a tranzactiilor cu actiuni (Milioane Lei) - 2,029.6 3,735.8 4,097.0 3,218.8
Valoarea medie zilnica a tranzactiilor cu actiuni (Milioane Lei) - 8.1 14.9 16.4 13.0

Sursa: Franklin Templeton, BVB / *Comparativ cu sfarsitul anului precedent

fostun pachetde4,15%din
Romgaz, in luna octombriea
anuluitrecut. Cum conditiile pe
pietele deactiuni nuaufost prea
prielnice, intre timp nu s-a mai
concretizat nicio tranzactie de
vanzare semnificativa. Cutoate
acestea, exista maimulte
tranzactiila care managerii
Fondului Proprietatea lucreaza
demaimulttimp, iaracestfapt
arputea sustineinteresul pentru
actiunile FPincepand cua doua
jumatateaanului, desigur,in
functiedevolatilitatea pietelorsi
sentimentul investitorilor de pe
pietele financiare.
Oabservatieimportantaarfica
pelista scurta de tranzactii sunt
cele mai reprezentative
participatii din portofoliu,
respectivOMV Petrom,
Hidroelectrica si cele patru
subsidiare Electrica (acestea
fiind considerate cumulat,
deoarece suntanalizate
intotdeaunalapachetdin
perspectiva unui potential exit).
Tnacest context,am putea
spune, dealtfel, ca, dupa
vanzariledeactivedin ultimiitrei
ani, putemvorbideo
concentrare substantialaa
portofoliului FPin jurul celor trei
entitati careimpreunarepre-
zinta peste 50% din active: OMV
Petrom —23%, Hidroelectrica—

23% sigrupul participatiilor
Electrica—7%.

Pe termen mediu Silung, cea
maiimportantatinta devanzare
ramane OMV Petrom, in cazul
companieifaniondin portofoliu
existand o decizie a actionarilor
potrivit careia, pana la sfarsitul
anuluiviitor, sevorface
demersuri privind o listare la
Londra prinvanzarea de catre FP
aunuipachet de minimum 5%
dinactiuni,impachetate’in
GDR-uri. Tranzactia este totusi
greu de crezut ca s-armaiputea
concretiza pana la sfarsitul
acestuian siexistd sanse
semnificative ca proiectul safie
amanat. Principala provocarein
cazul Petrom ramane
stabilizarea pretului titeiului la
unnivel cat maiapropiat de 40
dolari/baril, conturareain piata a
uneiperspective derevenirea
cotatiilor titeiului pe termen
mediu, fixarea de catreguverna
unuiregimatractivde
redevente, precum i luarea unei
decizii privind rezervele de gaze
din Marea Neagra. Tn cazul
acestuiproiectartrebuisa
survindin 20170 evaluarefinald
in ceea ce priveste eficienta unei
potentiale exploatari comerciale
n cazul depozitelordegaze
identificate.

Unapestealta, Petromvaavea

de business al companieiin noile
conditii de piata, care presupun
ajustarea programelor de

nevoie de cevatimp pentrua
convinge investitorii prin mesaje
clare cu privirela profilul ajustat
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investitii, a cheltuielilor
operationalesi, celmai
important, o strategie pe
termen mediu. Tn conditiileTn
careinlegatura cupretul petro-
[ului s-ar contura o perspectiva
pozitiva, sentimentul
investitorilorarfiunul pozitivsi
atunciOMV Petromar putea
deveniun suport pentru activele
FP, ceeacenuafostcazulin
ultimulan sijumatate.
Ceamaifierbintetinta pentru FP
petermen scurtarramane
potentialul exitdin cele patru
subsidiare Electrica, boardul
Electricaavand mandatdela
actionari sareinitieze discutiile
cu Franklin Templeton, pe care
salefinalizeze pand la sfarsitul
lunii martie 2016. Guvernul
romanaacceptatacest mandat
acordat boardului, demers
initiat de fapt deinvestitorii
minoritariin frunte cu BERD.
Aceasta decizieavenitdupd ce
investitoriiminoritari din
compania holding Electricaau
fost deacord sa schimbe
presedintele board-ului cu care
reprezentantii statuluinu mai
erau confortabili. Pretul oferit de
Electrica pentru FP, in schimbul

Tabel 3. Top 10 participa

Nume companie

1 OMV Petrom

2 Hidroelectrica

3 ENEL Distributie Banat
4 Romgaz

5  E.ONDistributie Romania

6 CN Aeroporturi Bucuresti

7 ENEL Distributie Muntenia
8  GDFSuez Energy Romania
9  ENELDistributie Dobrogea
BRD Groupe Societe
10
Generale
Top1oactiuniale FP
VAN

Sursa: Fondul Proprietatea
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Tabel 2. Principalele tranzactii de vanzare ale FP
. Participatie |Valoare de piata Data

Transgaz 15%
Romgaz 4.99%
Transelectrica 13%
Conpet 23.60%
Romgaz 4.15%

Sursa: Fondul Proprietatea

pachetelordeactiuniin
subsidiarele Electrica, vafiin
mod obligatoriufacut publicde
catreconsiliul deadministratieal
companiei, indiferent daca
acestaesteacceptatsaunude
FP. Tranzactia aravea sens
pentruactionarii Electricain
contextuln care compania
holding de distributie sifurnizare
electricitate este tot mai presata
sa gaseasca celemaibune
destinatii pentru capitalul de
440 milioane euroatrasdin IPO.
Ramanedevazut daca cele doua
partisevorintelege, volatilitatea
depe pieteledeactiuni putand
saridicedificultatisuplimentare
najungereala ointelegere care
samultumeasca celedoua parti.
Hidroelectricaa reusitanul
trecut unrezultat financiar

67.8 Dec-13
146.4 Jun-14
48.4 Jul-i4
22.5 Nov-14
103 Oct-15

foarte bun, respectiv un profit
brutde1,1miliarde lei, foarte
apropiat de rezultatul din2014.
Aceasta performanta s-arealizat
n conditiilein care productia de
electricitateafostinjurde16,6

TWh, sensibilinferioara celei
record de19 TWhdin 2014 (cand
companiaaraportat rezultate
cumult peste celeistorice de

pand

lamomentul respectiv).

Potrivitadministratorului judiciar

Remus Borza, explicatia pentru
pastrarea profitabilitatiiin
conditii de scaderedevolume
constainreducerea costurilor.
Deprecizat ca, intr-unan
hidrologic mediu, compania
produceinjurde1s-16 TWh, iar
potrivitadministratorului
judiciar, toata productia ce

n portofoliul FP (dupa % VAN)

% din VAN la 31
Actionar capitalul [ELITETT
majoritar social, 2016
detinutde FP| (mil. euro)
Listata oMV 19.0% 588.5
Ministerul o
I 2emy Economiei 19.9% ==
Nelistata ENEL 24.1% 137.6
. - Ministerul o
Listata [ 5.9% 117.8
Nelistata E.ON 18.3% 112.6
Ministerul
Nelistata ;ransporturllor 20.0% 109.8
I'nfrastructurii
Nelistata ENEL 12.0% 100.4
Nelistata GDF Suez 12.0% 08.4
Nelistata ENEL 24.1% 88.5
Listata Groupe Societe 3.6% 6.2
Generale
1,995.20
2,528.0

% in VAN
la
31 lanuarie
2016

23.3%
23.2%
5.4%
4.7%
4.5%

4.3%

4.0%
3.9%
3.5%
2.2%

79.0%
100%

depaseste1s TWh sereflectain
mare masurain profit, acesta
flind nivelul critical volumului.
Potrivitadministratorului
judiciar, din considerente
prudentiale, bugetele
Hidroelectrica sunt construitela
unnivelal productieide14 TWh,
ceeaceinseamna ca structurade
cheltuieliestedeasanatura
asezatainurmaprocesuluide
restructurareincat sa fie generat
un profitrezonabil sitntr-unan
hidrologic maislab. Dealtfel,
Hidroelectrica tinteste pentru
2016 unprofitbrutde1,3 miliarde
lei, depasind astfel niveluriledin
20145i2015. In plus, mai trebuie
SpUS camai exista ceva rezerve
deconsolidarea profitabilitatiila
Hidroelectrica prin prisma
reducerii cantitatiivandute pe
piatareglementatdlaun pret sub
celdepiata (asacumaimpus
ANRETN ultimiiani)sauo
eventuala reducerea taxei peapd
uzinata, indelung revendicata de
companie, ceinvocafaptul ca
respectiva cheltuiald este unade-
adreptul exageratd. Una peste
alta, parcursul derestructurarea
companiei este deja considerata
flunuldeun succes, fara
precedent pentru o companie
detinuta destat, astfelincat
Hidroelectrica prezinta un profil
consolidatatractivin perspectiva
listarii.

Potrivit ultimelor declaratii, in
ceea ceprivestelistarea
Hidroelectricaarfisansesa
vedemiinitierea IPO-uluiina
douajumdtate din2016.
Elementul de noutate majord ar
fica, pelanga pachetul de15% pe
care Hidroelectrica l-aremite
catre public, sediscuta
posibilitatea ca FPsaadauge un
pachet de 5-10%, astfel incat
listarea Hidroelectrica sa
nsemne simultan si un exit
partialal FPdinaceasta
companie. Cum Hidroelectrica
estela concurenta cu OMV
Petrom pentru pozitia de cea
maiimportantd participatie din
portofoliul FP(in prezent cele
doud participatiiavand cuo
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pondere de circa23% dinactive),
listarea saarinsemnasi un salt
major al ponderiiactiunilor
listate, careardepasiastfel 80%
dinactivele FP. Reusita unei
astfel de tranzactiiarfiastfel
foarteimportanta, atat pentru
FP, cat pentruintreaga piata de
capitallocala.

DISTRIBUTIA DE CASH
RAMANE LA NIVELUL
DE 0,05 LEI/ACTIUNE

diminueaza numarul deactiunila
care seimparte suma disponibila
afialocata pentrudistributiade
dividende.

Cat priveste dinamica pretului
actiunilor FPsiadiscountuluide

tranzactionare, aceasta depinde
petermen scurtde cateva
variabileimportante carevor
influentainacestan sentimentul
investitorilor. Acesteaarfi
dinamicagenerala depepietele

deactiuni, pretul petroluluisi
Crearea unei perspective maiclare
pentru Petrom1in noile conditiide
piatd, listarea Hidroelectrica i
cumsevorfinaliza negocierilecu
Electrica.

Asemenea exercitiului financiar
2013512014, FPaanuntatsi
pentru2015aceeasidistributie
decashdeo,os lei/actiune.
Aceasta sevarealiza prin
diminuarea capitaluluisocial,
Tnlocuindinacest fel distributia
unuidividend ordinar. Avantajul
distributiilor prinreducerea de
capital socialarficasuntlibere
detaxe, in comparatie cu plata
unuidividend ordinarclasic. De
retinut ca, potrivit politicii de
dividenda FP, venituriledin
dividende dela companiiledin
portofoliu, din care se scad
cheltuielile de functionare, sunt
distribuite larandullorca
dividende propriiloractionari
aifondului de investitii.
Catanumearputeasafie
cuantumul dividendului pentru
exercitiulfinanciar2016 sianii
urmdtori reprezinta un subiect
maicomplicat pentru FP,in
conditiileTn care Petromnuva
distribuidividend pe 2015, iar
participatialaRomgazs-aredus
la5,8% din capitalul social, dupa
cedetinerilegeneratoarede
dividendedela Transelectrica,
TransgazsiConpetaufost
vandute. Astfel de pierderi de
venituri din dividende sunt dificil
saflecompensatededividendele
cuvenite FPdela Hidroelectrica,
ramase cam lanivelul celordin
2015, Pedealta parte, efectul
anuldriideactiuniachizitionatein
cadrul programelor de
rascumpararedeactiuniestede
natura sa sustina nivelul divi-
dendului peactiune distribuibil
actionarilor, deoarece se

Templeton ramane fidel tintei de reducere a discountului

Franklin Templetona
implementatin ultimiiani
ostrategie propusa de
principalul actionar,
fondul de hedging
american Eliott
Associates, sivotatade
ceilaltiactionari
importanti. Ei au stabilit
caobiectivul principal al
FPestereducerea
discountuluide
tranzactionare catre1s%,
jarcattimp aceastatinta
nuesteatinsa, cea mai
bundinvestitiea FPeste

n propriile saleactiuni.

Drept pentru care
Franklin Templeton vinde
din participatii pentrua
finantaaceste
rascumparari.
Raportulintocmit de
Comitetul
Reprezentantilor FPin
bazaraportului
managerului defond
privind performantain
administrarein perioada
30 septembrie 2014-1
julie 2015 este relevantin
privinta strategiei
viitoarea FPsi
asteptarilor principalilor
actionari. Astfel, CRa
mentionat caare o
impresie pozitiva despre
angajamentul si
activitatile
administratorului
fondului, notand totusi
nevoia deaimplementa

Tnviitor mecanisme mai

riguroase de controlare a
discountuluisidea
stimula cererea de
actiuni FP. Deasemenea,
reprezentantii
actionariloradmitca
mediul de reglementare
solicitant si, adesea,
actiunile impredictibile
alestatuluiromanau
contribuitla esecul
fonduluiin atingerea
obiectivului de discount
de15%.Tnaceasta speta
seface trimitere la faptul
caintdrzierea listdriila
Londraafost practicun
rezultatal unuidezacord

n privinta acestui pas la

nivelul autoritatii de
reglementare ASF, care
nu a permisadoptarea
unor norme mai flexibile

Tnacest sens. Una peste

alta,infinal, CRacon-
semnat ca performanta
Franklin Templetona
fostonorabilasi
evalueaza eforturile
administratorului ca
fiind pozitive. Tn acelasi
timp, reprezentantii
actionarilorau simtit
nevoia sd atragd atentia
ca, din punctul de vedere
aldeclaratiei de politica
investitionald a FP,
obiectivele detintitde
catre managerul defond
suntdiscountul de
tranzactionaresi

cresterea VANU sinu
trebuie considerate ca
referintd alte repere
precum evolutia unor
indici bursieri.

Astfel, actionarii FPau
prelungit, in septembrie
anul trecut, cuinca doi
ani contractul de
managemental FP,
obiectivul de
performanta, analizat
anual deactionari, fiind
acelasi, sianumetintirea
unuidiscountde
tranzactionare de1s%.
Asa cum s-a dovedit si
pentru prima perioaddin
careafost considerat
drept obiectiv de
performanta, tinta de1s%
poateficonsiderataun
obiectivrelativ.
Tndeplinirea acestuia
depindein mare masura
deconditiile concrete de
piata side ceseintampld
n companiile unde FP
esteactionarsipoatefide
multeoriin afara
controluluimanagerului
fondului deinvestitii.
Inacelasitimp, va fi
interesant de vazut
raportul prezentat de
Franklin Templeton la
AGAdin 26 aprilie, ca
urmare a solicitarii ASF
delainceputul lunii
ianuarie, carein premiera
apusinvedere ca
managerul defondsd

prezinteTn ce masura
rascumpararile deactiuni
sireturnarile de capital
socialauatinssaunu
obiectivulanuntatde
administrator, sianume
reducerea discount-ului
detranzactionaredintre
valoarea activului net
unitar (VANU) si pretul
actiunii FP. Maimult
decatatat, ASFa cerut
Franklin Templeton cala
AGA sa prezinte solutii
alternative larascum-
pdrareadeactiuni. larin
fapt, solutiaarfi
reprezentatd deunplan
deinvestitiiin caresd se
precizeze cumarurma sa
fleplasate lichiditdtile
obtinutein baza
vanzdrilorde active.
Administratorul FPa
introdus solicitarile ASF
peordineadeziaAGAde
la sfarsitul luniiaprilie, dar
asteptarile nusunt prea
mariin privinta unei
schimbaria strategiei FP
aprobatedeactionari. De
altfel, inmodimplicit,
s-arputeaintelege cd
autoritateade
reglementareafostde
acord cu obiectivele de
tintirea unuidiscount,
prevazute de precedentul
contractdeadministrare
alFP, dinmomentcel-a
aprobat, iaracestaa
produs efecte concrete.
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PIATA FONDURILOR INCHISE DE INVESTITII

TOT MAI MULTE FONDURI
CUSTRATEGIE
TIP RANDAMENT ABSOLUT

De IONUT DUMITRIU

FONDURI $1 PENSII

jiata fondurilorinchise
Pde investitiiurmeazad la

randul sau un trend de
dezvoltare, aceasta fiind
dedicata unui clientele mai
sofisticate si deci mai putin
numeroase. Aceste fonduri
nu emitin mod continuu
titluri de participare, iar
retragerea din fond este
posibil sa fie realizatain

anumite intervale de timp,
conform precizarilor prin
prospectul de emisiune. Dar
acestlucru nuinseamna cd
astfel de fonduri nu pot fi
accesibile publiculuilarg.
Spre exemplu, in cazul
fondului OTP Premium
Return, unfond ce adopta o
strategie tip absolute-return
(randament absolut),

accesibilitatea este una
ridicatd, subscrierea de
sume noi sau retragerea din
investitii realizandu-se n
primele cinci zile lucratoare
ale fiecarei luni. Pe de alta
parte, unfondinchis de
investitii se poate
transformaintr-un fond
deschis de investitii Tn cazul
in care dinamica audientei

salearindemna
administratorul la o astfel de
decizie. Spre exemplu,
Raiffeisen Asset
Management a decis, in
noiembrie 2015, sa
transforme fondul sau inchis
Raiffeisen Dolar Plusin fond
deschis. Acesta a fost
nfiintatin 2010 Si a
functionatin conditiilen



FONDURI I PENSII

Denumire fond

BT Invest

BT Invest1

Certinvest Absolute Return
Certinvest Everest
Certinvest Green
Certinvest Leader
Certinvest Properties Ro
DCP Investitii

FII BET-FI Index Invest

Fondul de Actiuni Privat
Transilvania

Fondul Privat Comercial
Global Investing (euro)

Herald (euro)
Hermes RON
Matador EUR
Omnihedge
Omnitrend

OTP Premium Return

Sursa: AAF

care permitea subscrierea a
maximum 50.000 de unitati
de fondn fiecare zi de marti
a saptamanii.

Tn unele cazuri, este posibil
caadministratorul de
fonduri sa tinteasca o
anumita politica de investitii
a carei materializare
presupune sa aibd un
anumit nivel relativ
controlat al subscrierilor de
titluri de participare. Acesta
ar putea fi un motiv pentru
care SAl-urile pot considera,
fnanumite situatii, mai

Administrator fond

BT Asset Management
BT Asset Management
Certinvest

Certinvest

Certinvest

Certinvest

Certinvest

Atlas Asset Management

SAIl Broker
Globinvest

Globinvest

Vanguard
Asset Management

Atlas Asset Management
Atlas Asset Management
Atlas Asset Management
SIRA
SIRA

OTP Asset Management

Tip fond

Numar
investit
ori

Activ |[Randam|Randam| Expunere

Randament Absolut 46 18,8
Randament Absolut 3 108,4
Randament Absolut 2 0,2
Multi-Active 9 0,6
Alte Fonduri 2 7.4
Alte Fonduri 2065 57.9
Alte Fonduri 3 7.8
Randament Absolut 2 6,7
Actiuni 22 10,1
Actiuni 36 8.5
Multi-Active 25 42,5
Alte Fonduri 80 4,2
Randament Absolut 1 14,8
Randament Absolut 1 8,4
Randament Absolut 1 1,9
Alte Fonduri 3 0.3
Randament Absolut 4 31,0
Randament Absolut 186 141

potrivite fondurile inchise de
investitii decat cele
deschise, unde nu poate
exista nicio restrictien
privinta accesibilitatii
acestora. Tn acest fel s-ar
putea explica probabil
partial sinumarul destul de
mare de fonduri care adopta
strategia de tip absolute-
return (randament absolut).
Ele presupun adoptarea unei
politici de plasamente
personalizate ce urmareste
realizarea unei performante
absolute pozitive, indiferent
de dinamica pietelor

financiare sin conditii de
volatilitate cat mai scazuta.

Dupa cum se observain
tabelul de maisus, in cele
mai multe cazuri, obiectivele
de performanta sunt
inevitabil afectate de
conditiile efective de pe
pietele financiare. Si cu cat
ponderea actiunilorin
portofoliu este mai mare, cu
atatriscurile asociate sunt
mai mari.

Tn marea majoritate,
fondurileinchise de investitii

tota!i .
pe actiuni

(%)
-8,9 14,2 54,2
-10,1 3.9 80,9
2,5 -8.3 -
-1,5 -0,9 21,2
-2,5 21,4 -
6,0 23,8 -
-15,8 -6,8 -
-13,0 1,0 0,9
1,1 0,0
13,5 55 87.7
9.3 9.2 92,9
1,0 - 0,0
15,1 49,7 0,6
-15,0 40,2 0,8
22,8 = 0,0
-40,6 - 0,0
-15,2 0,0 94,0
-0,7 - 22,2

au un numar redus de
investitori sofisticati pentru
careadministratorul
urmareste aplicarea unei
politici de investitii
personalizate. Aceasta piata
aajuns la active de peste 9o
de milioane euro si este de
asteptat sa vedemin viitor o
continua consolidare a
acestui segment foarte
importantal pietei
organismelor de plasament
colectiv dedicat unui public
mai restrans si care detine
resurse financiare
importante.



eFINANCE

AL CINCILEA WEBSITE ACCESAT DIN LUME OPEREAZA iN 283 DE LIMBI

Romana este a 25-a limba a Wikipedia

Pe 22 martie a.c., Bucurestiul a fost gazda lui Jimmy Wales, fondatorul Wikipedia. Acesta a fost invitatul seriei
McCann/Thiess Conferences, ocazie cu care s-a intalnit cu presa de profil, dar si cu studenti de la Academia de

Studii Economice din Capitala.

Jimmy Wales, pe numele sdu complet
Jimmy Donal ,Jimbo*“ Wales, este un
informatician §i om de afaceri american
specializat in domeniul companiilor internet.
S-a nascut in Alabama (SUA), are aproape 50
de ani si actualmente trdieste la Londra
impreund cu familia sa. Este fondator —
Tmpreund cu Larry Sanger — al enciclopediei
libere Wikipedia si presedintele actual al
Fundatiei Wikimedia.

De ce ati ales sa trditi la Londra? — l-am
intrebat pe Jimmy. ,,Fiindcd Londra mi se pare
un loc grozav. in SUA, Washington inseamni
politicd, Los Angeles — Hollywood, San
Franscisco inseamnd tehnologie, New York —
publicitate si finante etc. Londra inseamna
toate astea la un loc!” — a spus intemeietorul
Wikipedia. Se simte confortabil cu sine azi si
recunoaste cd ideea Wiki 1-a dus 1n topul celor
mai influente 100 de personalititi ale lumii.

»Nu suntem o sursa
pentru scrierea lucrarilor
academice!”

A lansat Wikipedia acum 15 ani. Desi e
atat de putin, traim cu totii in universul Wiki
parcd de-o vesnicie. Ce s-a intamplat in acest
rastimp? ,,Am ajuns website-ul numarul 5 in
lume ca numar de accesari, avem multe
initiative in derulare. Enciclopedia Wikipedia
are nu mai putin de 283 de limbi traduse si
peste 40 milioane de articole scrise. in limba
romand existd peste 420.000 de articole.
Romana este cea de-a 25-a limba a Wikipedia,
ceea ce iInseamna mult!”, a subliniat Wales.

Jimmy Wales (foto) nu considera Wikipedia
ca fiind infailibild. ,,Nu credem ca Wikipedia
ar trebui sd fie o sursa pentru scrierea lucrarilor

academice. Motivul este acelasi pentru care nu
ar trebui sd se utilizeze enciclopediile pentru
aceste lucrari. Rolul enciclopediei in procesul
de documentatie nu este acesta. Dacd esti
student, ar trebui sd apelezi la Wikipedia ca
punct de pornire, nu ca punct terminus, pentru
a te orienta, iar apoi iti Incepi cercetarea®, a
mai spus fondatorul enciclopediei open-source.

Bugetul anual de 60 de
milioane de dolari nu vine
din publicitate

Wikipedia nu a insemnat i nu inseamna un
Ltun” financiar. Jimmy Wales explica:
»duntem o organizatie non-profit si am ales sa
nu optdm pentru reclame. Sunt multe motive
intemeiate. O provocare este cd ne constrange
volumul de bani de care dispunem, bugetul
nostru la aceastd ord este de 60 de milioane de

dolari pe an, ceea ce pentru site-ul cu numarul

5 in lume este un buget destul de mic. Avem o
comunitate uriagd de voluntari care lucreaza si
Incercdm sd conducem organizatia Wikipedia
Foundation intr-o maniera extrem de respon-
sabila financiar. Suntem fericiti cd stringerea
de fonduri provine de la donatori mici®.

»~Avem mai multe puncte-cheie. Avem un
program numit editorul vizual care se afld in
Beta acum, il puteti incerca. Editorul vizual
este o interfatd mult mai intuitiva, este mult
mai usor sd editezi cu aceasta.

Un alt program este Wikipedia Zero.
Wikipedia este un site caritabil, un proiect
caritabil de a aduce informatii gratuite tuturor,
n propria lor limba. Existd o ratd extrem de
ridicata a utilizarii dispozitivelor mobile in
tdrile 1n curs de dezvoltare. Urmatoarele doud
miliarde de oameni acceseaza informatii online
cu ajutorul dispozitivelor mobile. Pentru noi,
prezenta dispozitivelor mobile este extrem de
importantd. Am fécut un parteneriat cu marile
companii de telefonie mobild. Acestea oferd
acces la Wikipedia fard costuri suplimentare la
descdrcarea datelor, oricine poate accesa
Wikipedia de pe un smartphone firi a-si face
griji In privinta costurilor”, a mai declarat
Jimmy Wales.

Am zambit cand l-am auzit pe Jimmy
dorindu-si cu glas tare ca omenirea sa utilizeze
Wikipedia cel putin inca 100 de ani de aici
Tnainte. [-am admirat determinarea si planurile
de viitor, spusele increzatoare: ,,Oamenii
deschid la ora asta site-ul Wikipedia atunci
cand sunt curiosi In privinta unui lucru anume.
Vrem sd-i facd sd vina pe Wikipedia pentru a
afla si ce e nou. Cand sunt plictisiti, oamenii
deschid acum Facebook, Google sau Twitter.
Vrem si-i facem sd deschidd si Wikipedia la fel
de des!”

Cristian Pavel
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O PERFORMANTA SALUTARA PE PIATA LOCALA

ROPECO a proiectat si vandut

peste 1.000 de echipamente self-service
dezvoltate in-house

Interviu culancu Bangheorghe, Director General Adjunct ROPECO

L-am provocat pe oficialul companiei ROPECO la o trecere in revista a proiectelor de succes din ultimii ani din
domeniul automatizarii platilor si al echipamentelor pe care le furnizeaza pentru operatiuni de tip self-service,
atat in sistemul financiar-bancar, cat si retail, in transporturi, muzee, administratii locale etc. Contractele

finalizate vorbesc de la sine.

Cate proiecte de acest gen ati dezvoltat
pana astazi pe piata din Romania?

Foarte interesantd provocarea dumnea-
voastra de face un bilant. E o provocare pe care
vreau sd o asociez cu sloganul companiei
noastre, ,,The Smart Way to Performance”.
Noi evaludm performanta in termeni legati de
succesul clientilor nostri, considerand cd acesta
este factorul determinant al propriilor noastre
reusite.

Pana 1n prezent, compania Ropeco a
proiectat si vandut peste 1.000 de echipamente
de tip self-service si solutii complexe aferente
acestora, toate dezvoltate in-house.

Prin aceste solutii s-a urmarit nu doar
preluarea unor operatiuni de catre echipamente
dedicate, ci 1n principal cresterea disponibi-
litatii pentru interactiunea cu clientii, in afara
orelor ,,standard” de program, optimizarea
fluxurilor i proceselor aferente, cresterea se-
curitdtii tranzactiilor, dar si reducerea riscurilor
aferente.

Care a fost primul proiect de anvergura al
firmei derulat de ROPECO in aceste domeniu?

Primul proiect, pe acest segment, care
ne-a adus multd satisfactie si motivatia de a
continua in acest domeniu a fost Terminalul
Automat de Pliti (APT). Proiectul a constat in
dezvoltarea unei retele de echipamente,
instalate in unitdtile clientului si folosite pentru
efectuarea plétilor de facturi si rate de credit,
pentru alimentdri de cont si alte operatiuni de
acest gen. Pldtile pot fi efectuate atat cu
numerar, cat si cu card bancar. Pentru plata cu
numerar APT-ul ROPECO incorporeazd un
seif certificat conform standardelor europene,
singura solutie de acest fel implementatd 1n
Romania.

Dupa succesul primului proiect, am reusit
sd extindem un astfel de concept si in alte
domenii. De exemplu, am instalat kioskuri
(automate) de eliberare tichete de acces pentru
vizitatorii unor muzee. Contravaloarea tichete-
lor de acces se poate achita cu numerar sau cu
card bancar (Plata Neasistatd), deosebirea fata
de un automat clasic de plata fiind cd plata in
numerar se face cu eliberare de rest, iar tichete-
le de acces se tipdresc pe carton termic. Aceste
kioskuri pot efectua operatiuni Intr-un mod
rapid si usor, iar din momentul instaldrii lor, in

septembrie 2011, au circa 400.000 de vizitatori
anual, ceea ce le face sa fie echipamentele cu
cel mai mare numar de tranzactii per unitate.

Automatele de plati furnizate de ROPECO
pot firegasite la tot pasul, in reteaua BCR.
Ce au adus nou acestea pe piata bancara
romaneasca si ce beneficii au resimtit atat
banca, dar mai ales clientii acesteia?

incd de la lansare, echipamentul a fost
foarte apreciat i foarte bine primit pe piata si
a adus multe beneficii atat clientilor nostri, cat
si utilizatorilor finali. Astfel, utilizatorii pot
efectua operatiuni, att cu numerar cét si prin
card, au comisioane reduse fatd de alte
modalitdti de interactiune cu banca, pot evita
timpi de agteptare la ghisee.

in particular, solutia de APT-uri are o
interfatd (touchscreen) simpld, intuitiva si usor
de utilizat; acest lucru a influentat foarte mult
gradul de adoptare a produsului de cdtre
utilizatori, precum si loializarea acestora, adica
utilizarea lui cu o anumita frecventa.

in acelasi timp, bincile beneficiazi de o
solutie modulard, flexibila, adaptata in functie
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de procesele lor particulare; au posibilitatea de
a standardiza procesele si a asigura o calitate
constantd a tranzactiilor; pot genera optimizari
ale proceselor interne relevante (activitdti de
management numerar, monitorizare, securi-
tate, raportdri etc.) si, intr-o anumita masura,
chiar pot micgora incdrcarea oamenilor din
ghisee, crescand disponibilitatea acestora
pentru activitdti de consiliere.

As vrea sa mentionez un aspect esential
care a contribuit la succesul implementdrii:
integrarea cu sistemele bdncii, asigurandu-se
un flux de procesare complet, fard interventii
manuale.

~Postasul Facturel” a fost, de asemenea, o
experienta indrazneata pentru ROPECO, in
buna colaborare cu Banca Transilvania.
Cum au fost percepute de utilizatori cele
aproape 500 de terminale care functioneaza
in reteaua bancii?

Este un proiect similar cu cel al automa-
telor de plati, la fel de important, in care de
asemenea ROPECO a furnizat intreaga solutie:
kioskuri (automate) de platd cu card bancar si
numerar (cu seif certificat), solutie de injectare
a cheilor de criptare a codului PIN, solutie de
monitorizare $i management al terminalelor
(TMS), servicii de mentenanta.

inceput cu un proiect-pilot, continuat apoi
cu o faza intermediard/de implementare, putem
considera astdzi proiectul un real succes atat
pentru bancd, dar si pentru noi ca furnizor.
Succesul poate fi evidentiat gi prin prisma
rezultatelor obtinute. inca de anul trecut, a fost
atins si depdsit pragul de 1.000.000 de
tranzactii/lund pe flota de echipamente.

Ati furnizat pietei bancare foarte multe ter-
minale pentru plata cu cardul la comer-
cianti, ba chiar ati inlocuit flote intregi de
POS-uri in cazul Libra Bank si al Bancii Tran-
silvania. Care a fost cea mai serioasa provo-
care pentru ROPECO in asemenea proiecte?

ROPECO a furnizat, intr-adevar, solutia
completd (hardware si software) pentru retele
de terminale asistate pentru plata cu card
bancar instalate la comercianti (terminale PAX
pentru Libra Bank si terminale Ingenico pentru
Banca Transilvania).

De asemenea, solutia a fost completatd cu
instrumentul de injectare a cheilor de criptare

a codului PIN, respectiv Sistemul de Mana-
gement al Terminalelor (TMS). ROPECO
TMS este un produs software, intr-o arhitec-
turd complexa client-server, creat cu scopul
administrarii locale sau la distantd a termi-
nalelor EFT-POS din reteaua unei banci sau a
unei alte companii de procesare a tranzactiilor
cu card bancar sau de alt tip. Aplicatiile soft-
ware de platd au fost dezvoltate astfel incat sa
respecte In totalitate standardele VISA/Master-
Card si cerintele beneficiarilor.

Proiectul cu Banca Transilvania si Inge-
nico (cel mai mare proiect Ingenico in Roménia)
a presupus instalarea a circa 17.000 de termi-
nale EFT-POS la nivel national. Acesta poate
fi considerat cel mai mare succes de acest gen
din ultimii ani, avand in vedere amploarea, com-
plexitatea si durata scurtd de implementare.

Putini stiu faptul ca ati avut si veti avea si
clienti de peste hotare, cu care ati colaborat
exemplar. Ce proiect merita amintit aici?

MoldMediaCard este un procesator de
tranzactii electronice din Republica Moldova

ce deserveste din acest punct de vedere un
numdr important de bdnci din aceastd tara.
ROPECO a furnizat acestuia solutia de
injectare a cheilor de criptare a codului PIN.
Solutia s-a bucurat de succes, avind in vedere
ca a inlocuit procedura de introducere manuald
a cheilor. Injectorul de chei de criptare furnizat
de ROPECO a fost auditat VISA/MasterCard
de cédtre MoldMediaCard.

Ati dus, recent, la bun sfarsit un proiect
complex, de POS Sharing, pentru retailerul
Lidl Romania. in ce a constat inovatia si ce
castiga concret din acest proiect respectivul
lant de magazine?

ROPECO furnizeaza in acest proiect atat
echipamentele hardware, aplicatia de platd,

,, Proiectul cu Banca Transilvania si Ingenico (cel mai
mare proiect Ingenico in Romdnia) a presupus
instalarea a circa 17.000 de terminale EFT-POS la nivel
national. Acesta poate fi considerat cel mai mare succes
de acest gen din ultimii ani, avand in vedere amploarea,
complexitatea §i durata scurtd de implementare.*

aplicatia de management al terminalelor,
precum si serviciile de suport in vederea
certificdrilor, integrarea cu bancile procesa-
toare si instalarea terminalelor in teren.

Solutia este integratd cu casa de marcat,
preluand in mod automat suma de platd si
eliminind astfel posibilitatea erorii umane.
Prin selectarea automatd a bancii acceptatoare
de sistem, se poate face o economie importanta
in ceea ce priveste comisioanele aferente. Un
alt element esential 1l reprezintd reducerea
timpului necesar efectudrii platii. Solutia este
certificatd conform normelor EMV si PCI
DSS.

De asemenea, beneficiarul poate rula pe
ecranul POS-ului imagini cu campanii de
marketing, avand si libertatea de a alege
modelul de POS folosit nefiind restrictionat de
flota bancilor partenere.

in concluzie, putem mentiona succint
principalele avantajele pentru un retailer
implicat Intr-un astfel de proiect: eficientizarea
costurilor si rapiditatea si simplitatea in
efectuarea operatiunilor.

Cristian Pavel
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In memoriam Sorin Guiman

A fost un lider
exceptional!

Radu Gratian Ghetea, Presedinte
Director General CEC Bank, Presedinte
de Onoare al Asociatiei Romane a
Bancilor

Este foarte greu sd vorbesc despre Sorin
Guiman la timpul trecut. A fost un
profesionist desdvarsit in domeniul IT-ului i
un exemplu de Intreprinzator autentic, care a
infiintat i dezvoltat Business Information
Systems, o companie care a dezvoltat aplicatii
dedicate activitatii financiar-bancare, la

standarde 1Inalte, devenind un nume in
industria bancara locala dar si in strainatate.
Numele Guiman si Allevo sunt binecunoscute
si respectate intr-o lume elitistd, dar si
deosebit de pretentioasd — cea a utilizatorilor
SWIFT.

Reusita companiei Allevo se datoreaza lui
Sorin, tenacitdtii sale, rigorii in orice actiune
avea de intreprins, dedicat fiind crezului siu
de a-si Indeplini menirea cu abnegatie. Era
preocupat permanent de a tine pasul cu
tehnologia, 1intelegdnd exact importanta
acestei sincronizdri in industria bancard
moderna.
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Era un lider exceptional, care a stiut
intotdeauna sd motiveze co-echipierii cu mult
tact, incurajand deopotriva tinerii, dar cooptand
si profesionisti cu experientd. Deosebit de
manierat, era mereu o prezentd agreabild, fie
intr-un cadru de afaceri, fie intr-unul colocvial.
Umorul sau intregea imaginea sa bonoma, a
unei persoane echilibrate, calme, care stia sd nu
intre 1n reverberatia unei agitatii lipsite de sens,
dar atat de prezente in viata noastra moderna.
Va ramane Tn memoria mea ca un partener
serios, un sot si un tatd model.

Sxn

Rodica Tuchila, Director Asociatia
Romana a Bancilor

L-am cunoscut pe Sorin in anii '80, pe
vremea cand eram tineri ingineri la Institutul
pentru Tehnicd de Calcul, o adeviratd pepinierd
de specialigti a industriei I'T din Roméania. Dupd
aproape 20 de ani si experiente profesionale
acumulate 1n IT, dar si In domeniul bancar,
ne-am reintalnit in echipa Business Information
Systems BIS, actuala Allevo.

Pasionat de meserie, specialist cu o vasta
culturd, nelinistit si mereu in cautare de nou,
Sorin a avut viziunea propriei afaceri, o
companie de profesionisti care sd genereze
valoare pentru o industrie de varf, iar viziunea
lui, pe care a promovat-o cu tdrie si
Incdpdtanare, a devenit realitate, a crescut si
si-a consolidat pozitia pe piata solutiilor
destinate industriei financiar bancare.

Chiar dacd drumurile noastre s-au despdrtit
la un moment dat, am continuat sa colaboram si
am ramas prieteni. Poiana Marului, centrul
universului lui Sorin, a intrat In galeria locurilor
de suflet pentru familia si prietenii mei, ca si

pentru cei care au facut parte de-a lungul
timpului din familia BIS/Allevo.

De fapt, este imposibil sd vorbesti despre
Sorin Guiman la timpul trecut... un om dedicat
celor din jurul sdu, inteligent si cald, un spirit
vesnic tandr, original si plin de umor, mereu
surprinzdtor si inconfundabil, unic... acesta
este si varamane... simplu... Sxn.

O aparitie princiara,
editie limitata

Laurentiu Andrei, Director General
Adjunct in Ministerul Finantelor,
Directia Generala de Trezorerie si
Datorie Publica

Cu o mare bucurie a spiritului am fost
raspldtiti toti cei care 1-am intalnit, in aceasta
viatd, pe domnul Sorin Gabriel Guiman.
Aparitie princiard, cu editie limitatd, cum se
spune profan despre produsele de colectie, din
categoria ingineriei software elitiste, ne-a facut
partasi la un climat profesionist de exceptie, a
innobilat domeniul IT&C pe care I-a stapanit
exemplar cu judecitile, rationamentele si
idealurile lui. Ne-a fixat o paradigma valorica
rafinatd, pe care, modeland-o, am putea-o utiliza
perpetuu, ca reper al evolutiei conduitei umane.

Ne-a demonstrat beneficiile unui modus
vivendi riguros, in care i-a placut sa trdiasca si,
in ecuatia complicatd a politicilor industriei
financiare europene/romanesti, el a fost ele-
mentul care a articulat exemplar atat simptomele,
cat si diagnosticul si tratamentul unui domeniu
globalizat care dicteazd comportamentul
intregii economii nationale/internationale.

Cafintotdeauna, disparitia cuiva drag, a unui
om pe care-] prefuim, ne dirijeazd spre o abordare
si o viziune filosoficd a momentului. Ma gandesc

astfel cat de potrivit ar descrie aceastd stare a
noastrd o frazd de pe frontispiciul castelului despre
care vorbeste Diderot 1n Jacques Fatalistul: ,,Nu
apartin niméanui si apartin lumii: erati in el inainte
de a intra si veti fi cand veti iesi”.

Sorin a apartinut familiei, noud, colabora-
torilor si prietenilor, i va ramane un stralucit
reprezentant al industriei, bazat pe o conceptie
si 0 misiune clar definita, pe teoriile si viziunile
caruia se va fortifica, in continuare, viziunea eco-
sistemului industriei financiare IT&C romanesti.

Cu toate cd a iesit din cronologie brusc, a
facut-o cu modestia caracteristicd, discret i
senin, insd poate putin nefericit cd nu gi-a
incheiat proiectul de viatd, asa cum si-l
planificase.

Si, ca sa inlatur durerea si lacrima inevita-
bile in aceste clipe, aduc, din memorie, ca
sprijin optimist, asertiunea lui Arthur Schopen-

hauer — moartea este marele rezervor al vietii si,
n acest spirit, 1i doresc ca, 1n viata pe care
tocmai a Inceput-o, si fie cel putin Excelsior!

Rémas bun, prieten drag! Dumnezeu sd
aiba grijd de tine, acolo sus!

Nimeni nuil va putea
inlocui pe Sorin
Sorina Bera, CEO Allevo

Eu si persoanele care se vor succeda la
conducerea companiei, peste ani, vom continua
sd reprezentdm interesele Allevo in egald
masurd cu felul 1n care o ficea el. L-am avut
mentor i vom reusi la fel de bine ca el. Dar
spiritul lui aparte nu il va putea Inlocui nimeni,
pentru cd numai Sorin putea sd gdndeasca si sd
adreseze astfel de ganduri echipei pe care a
format-o, a crescut-o si a condus-o cu atita
iscusinta, atat de multi ani:
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9 decembrie 2015 — ,;We should start
researching the MBA providers and the
differently available school concepts, avoiding
choosing recipe based indoctrination — I mean
to say that our goal should be creating
creatively thinking managers and by no means
robots mechanically applying lessons learned
during the MBA classes.”

29 decembrie 2015 — ,,FinTP este o expe-
rientd de dezvoltare personald unicd (nu am
cunostintd in piata noastra de alt proiect cu
aceastd anvergurd, de conceptie proprie pe toate
palierele: produs, organizare, executie, comu-
nitate) asupra valorii careia v rog sd reflectati cu
atentie, pentru cd viata voastrd activd (ma refer in
principal la generatia 25-35 de ani) va ajunge la
peste 70 de ani (nu cd-i drept, dar pare cd asta-i
evolutia lumii acesteia suprapopulate). Aceasta
experientd va permite fiecarui membru al echipei
sd aibd o contributie determinantd in zona proprie
de interes si 0 voce care sd conteze in economia
Allevo si a comunititii FINkers United.”

A plecatin stele Sorin
Guiman, prieten nepretuit
al IT-ului romanesc

Cristian Pavel,
Senior Editor Piata Financiara

Sorin Guiman a trecut in nefiintd cu aceeasi
discretie cu care a traversat mediul de afaceri in
toti anii in care a fondat si pastorit Allevo, fosta
Business Information Systems (BIS). La 62 de
ani, si-a luat zborul spre stele in somn, fard
cazne. A fost un coleg si un sef nepereche, un
tatd, un sot fericit sd aducd lumina n familie, un
mare pasionat de IT, un razbdtator si un foarte
Indragostit de Romania.

»dunt un catar care conduce o echipa de
catari!”, spunea Sorin Guiman despre sine si
colegi, insistand pe determinarea si ambitia de a

face performantd in conditii oricat de vitrege.
Dupd facultate, a lucrat 13 ani n cadrul Institu-
tului pentru Tehnica de Calcul (ITC) din Bucu-
resti, apoi, alaturi de alti colegi, a pus bazele pro-
priului business. Ce povestea acum 7 ani intr-un
interviu acordat pentru eFinance, editia 100?

,.BIS a fost fondat de un grup de oameni
care se cunosteau $i care aveau experientd in
proiectare. Bazele companiei au fost puse in
1994, insa abia din 1998 asociatii s-au
concentrat pe demararea coerentd a afacerii.
Evolutia ulterioara a fost cel putin interesanta.
fmi amintesc cu nostalgie ci la inceputul anilor
'90, a fost o mare efervescentd generatd de pro-
movarea mediaticd a succeselor unor oameni de
afaceri care au pornit la drum valorificandu-si
televizorul, frigiderul si Dacia, dupd care a fost
o chestiune numai de inspiratie si talent sa
multiplice ca-n basme acest capital. Ascultand
povestile acestora, ne-am gandit cd, dacd ei au
reusit, trebuie sda reusim $i noi, oamenii cu
scoald. Nu am prea reusit, intrucat nefiind fiinte
mitice si nevanzandu-ne la timp frigiderele,
constructia pe care am realizat-o este numai o
afacere onorabild si de Tnalt profesionalism, bine
perceputd 1n plan international, dar cam atat”.
De parca n-ar fi fost suficient!

Modest, hatru, cu simg critic, dar i cu umor
sdndtos, Sorin Guiman s-a dedicat cu intreaga
sa fiintd solutiilor pentru pldti, produselor
proprii. Nu a facut outsourcing, nici solutii de
securitate sau contabilitate, n mare vogd la
Inceputuri. A deschis drumuri si a lasat in urma,
dupd un mandat de peste 17 ani la cirma
Allevo, ca director general, si alti mai bine de 2
ani ca presedinte al aceleiasi companii, o
entitate respectatd in lumea afacerilor, o
companie ce oferd solutii de plati destinate
béncilor, continuitate operationald, recuperare
din dezastru, management de date, e-business,
dezvoltare de software, consultantd, parteneriat
cu SWIFT si pionierat in open source.

Nu a abandonat niciodata calea spre propria
stea, nu s-a dat batut si nu s-a simtit vreodata
iesit din circuit. Cel mai bine a spus-o el insusi
n acelasi interviu: ,,Obisnuiesc sd-mi incarc
bateriile dand cate o fugd la Poiana Marului,
locul unde este casa bunicilor mei, la vreo 20 de
km de Branul lui Dracula, in judetul Bragov.
Acolo ma refac, respir alt aer, ascult jazz,
muzicd clasicd, citesc beletristicd si foarte,
foarte rar carti de specialitate, Tmi revid
prietenii si copiii. Acolo Tmi confirm cé-i bine
sd insistdm Tn mania de a urmadri steaua noastra

si cd nu-i agsa de grav daca pari dinozaur Intre
contemporani, atata timp cat de fapt este o bund
sansd sd nu fii”.

Sorin Guiman a plecat in stele, via Poiana
Marului. E acolo, spiritul lui umple livada cu
ramuri nervoase, cu flori si cu fructe.

Ar mai fi avut atat
de multe de facut...

Mihai Sandoiu,
Director General Finmedia

L-am cunoscut pe Sorin acum mai bine de
15 ani. Eram amandoi la inceput de drum,
ntr-un antreprenoriat pur romanesc, $i ne-am
descoperit multe idei si puncte comune. O
figurd extrem de interesanta si placutd, cu parul
lui deja grizonat ce te facea sa-1 crezi mai matur
decét era. Am avut numeroase si extraordinare
discutii, pentru cd, indiscutabil, exista o relatie
deosebita intre noi, o alchimie des intalnita
atunci cand se leagd prietenii.

Era extrem de serios cand vorbea de IT si de
business-ul lui. Credea in el si ficea totul respec-
tand regulile jocului §i, mai ales, respectandu-si
partenerii. Devenea nversunat cand discutam
despre politicd, dar se relaxa imediat cu o expresie
de om mucalit, radiind de o malitioasa ironie $i
subtile aluzii. I se ridicau sprancenele negre si 1i
mijeau ochii a rés si veselie. Isi ficea planuri din
care nu lipseau niciodata copiii lui i, mai presus
de orice, 1si facea planuri legate de locul copilariei
sale, universul 1n jurul cdruia 1si tesea visele si unde
se Intorcea adesea pentru a se incérca de energie.
M-a impresionat cat de mult Tnsemna pentru el
casa din Poiana Mérului i cat de mult si respecta
si iubea mama, o fiintd Intr-adevar minunatd, pe
care am avut onoarea sd 0 Cunosc.

Nu stiu de ce a trebuit sd plece sinu cred cd se
astepta la acest prea brusc si inexplicabil sfarsit.
Ar mai fi avut atat de multe de facut... Am pierdut
nu numai un partener, am pierdut un prieten!

70 | PIATA FINANCIARA - martie 2016



OPINIA SPECIALISTULUI

DESPRE BANCI

Sineira et studio... (2

Laurentiu Mitrache
bancher

Recentele dezbateri care anima de luni de zile
societatea romaneascd au ca punct de pornire
natura si continutul relatiilor creditor-debitor
si consemneaza grave acuze privind compor-
tamentul lipsit de eticd, ideal definita de
animatori undeva la granita utopicului, al
bancilor.

Principalul reprog adresat bancilor comer-
ciale este explicit legat de activitatea acestora
de acordare a creditelor, astfel Incat apare ca
justificatd intrebarea privind intelegerea co-
rectd si completd a acestei activitdti bancare.
Férd a da nume si fard a fi necesar acest lucru
— evidenta fiind demonstratd de invitatii
parlamentari si avocati ai televiziunilor sau
de exprimarea acestora in mediul public —
natura si continutul actului creditarii consti-
tuie aspecte tratate cu atdta superficialitate
Tncat putem sa-1 parafrazam fard a gresi pe
Eminescu care, in calitatea sa de jurnalist
politic la Timpul, o fi asistat la nenumarate
dezbateri similare: «Non idem est si duo
dicunt idem!». Chiar aga: atunci cand se vor-
beste de credite, au toti vorbitorii o
reprezentare identicd a subiectului?

Raspunsul este clar si simplu: NU! Desi ar fi util!
O primd abordare survine aproape de la sine,
generatd de multitudinea sondajelor si a
opiniilor exprimate public conform cdrora
«bdncile nu se mai bucurd de incredere» dar
si de formuldri cu un ecou restrans, dar nu
mai putin relevante, dupd care «bancile si-au
pierdut increderea»! Existd vreo legiturd
Intre «credit» §i «incredere»? Evident cd da,
atat semantic, cat si ca inevitabild intercon-
ditionare.

Redus la semnificatia sa restransa «bancard»,
creditului i se ignord omniprezenta in aproape
toate componentele vietii sociale, cu un rol
determinant si de neinlocuit pentru buna sa
functionare.

Salariatul care accepta sd presteze o activitate
pentru care este platit doar la sfarsitul lunii
are incredere 1n angajatorul sdu i i acordd un
credit!

Vanzitorul care acceptd sd vanda contra platii
prin card electronic are incredere in VISA,
Mastercard, American Express etc. si In
institutia emitentd si, pe aceastd bazd, acorda
un credit clientului sdu, de la care va incasa
banii in 2-3 zile!

Intreprinzitorul care acordi un avans
constructorului are incredere cd acesta va
presta lucrarea conform contractului si ii
acordd un credit!

Proprietarul care inchiriaza un apartament are
incredere cd va fi platit de chirias si 1i acordd
un credit!

Clientul care i solicitd un Tmprumut are
nevoie sd obtind Increderea bdncii si pe
aceastd bazd doar poate obtine un credit in

baza si limita caruia primeste Tmprumutul!
Cetdteanul care depune bani la bancd sau
consimte sd primeascd bani in bancd are
incredere in bancd si 1i acordad acesteia un
credit!

Romania a trimis tezaurul national la Moscova
in ajunul intrdrii in rdzboi in 1916, acordand
incredere Rusiei si, prin aceasta, un credit!
Lista ar putea continua, practic, la nesfarsit,
fundamentand concluzia cd o societate fard
credit nu doar cd nu existd, dar nici nu ar
putea exista!

Istoria abundd de exemple in care acordarea
unui credit doar pe baza Increderii se poate
dovedi riscanta atat pentru creditor, cat si
pentru creditat. Creditorii se pot oricand
intdlni cu datornici gen Mihai Viteazul,
Vladimir Ilici Lenin sau Hugo Chavez, care
nu doar si le ignore drepturile, dar sd suporte
si tratamente evident nedorite, cum a fost
celebrul «dineu» organizat de amintitul
domnitor Mihai Viteazul...

Faptul cd, in prezent, bincile comerciale din
Romania au devenit tinta predilectd a
atacurilor unor autoproclamati lideri, nu doar
de opinie, ci actionand efectiv, sustinuti de
doud — prima si cea de-a patra — dintre
puterile statale, inspirati sau nu de deloc
sofisticata solutie a eroului de la Calugdareni,
nu este intamplator.

In timp ce, practic si chiar teoretic, nici un
agent economic sau persoand fizicd nu
utilizeaza zilnic creditul in cadrul activitatilor
lor curente, facand insa acest lucru oarecum
in felul Burghezului Gentilom al lui Moliere
care, la rindul sdu, «facea proza fara sa stie»,
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principala activitate a béncilor comerciale este
creditarea $i majoritatea covarsitoare a plasamen-
telor lor decurge si este indisolubil legatd de aceastd
activitate, prin forma speciald de credit reprezentatd
de imprumut.

«Cruciada bancofobd» are un singur merit — acela de
a sublinia importanta institutiilor bancare pentru
progresul economic si social — si foarte multe
componente nocive — intre care incercarea de a
substitui reglementdrii comercial-contractuale o
reglementare subiectiv emotionald — care pot
compromite «institutia cu niste
consecinte deosebit de grave.

Nedorind si, de aceea, evitand o complexa abordare
doctrinard, o nepretentioasa «radiografie» a ceea ce
numim «institutia creditului» este necesard pentru
delimitarea ntinderii analizei si argumentdrii unui
punct de vedere aparent ignorat de factorii macro-
decidenti.

incepem prin a reaminti ci primul pas in stabilirea
unei relatii de creditare constd in acordarea incre-
derii. Aceasta este ldsatd la discretia creditorului
atunci cind implicarea sa este limitatd la propria
persoand: proprietarul este liber sa acorde cat credit
1si permite sau doreste chiriasul sdu, proprietarul
unui autoturism poate astepta plata pretului atat cat
considerd de cuviintd, un cetatean care acordd un
imprumut poate stabili fard nici o restrictie termenul
de rambursare, un furnizor de bunuri poate acorda
orice termen de plati clientilor sii etc. in plus, toti
acesti creditori pot modifica — de comun acord cu
debitorul — conditiile initiale, diminuind dobanda
sau chiar renuntand la o parte din datorie.

Nu toti creditorii se pot bucura de aceastd libertate
de decizie. Astfel, cei care acorda credite angajand
interese si/sau resurse financiare ale unor terti care
nu participd la decizia de creditare trebuie sa aibd in
vedere protejarea intereselor acestor terti, constand,
pe de o parte, intr-o remunerare satisfacdtoare dar si,
chiar mai important, in recuperarea sumelor
avansate in cadrul operatiunii de creditare.

Istoria abunda de exemple nefericite care argumenteazd
suficient cd a permite bancilor sd actioneze exclusiv
pe baza propriei politici de prudentialitate sau o
interventie a statului permitdnd o excesiva flexi-
bilitate in aplicarea reglementdrilor limitative pot
conduce la consecinte sociale incalculabil dau-
ndtoare.

Traim astfel de vremuri, care constituie o baza prea
concretd pentru intelegerea i instituirea unor
reglementdri de naturd a asigura o contributie sporitd
si eficientd a institutiei creditului si a promotorilor
sdi, bancile comerciale, la dezvoltare, pentru a nu le
exploata. (va urma)

creditului»

DIN CULISELE IMPLEMENTARII

Impozitul pe cladiri

inanul 2016

Adrian Vascu
Senior Partener Veridio

Deja este bine cunoscut faptul ca,
incepand din acest an, regulile privind
impozitul pe clddiri s-au schimbat,
intentionandu-se unificarea principiilor de
impozitare intre destinatiile (utilizdrile)
cladirilor $i nu continuarea principiului de
calcul al impozitelor in functie de cine
este proprietarul (persoand fizicd sau
juridicd). Nu mai intru in alte detalii
legate de noutitile din Codul Fiscal.
Le-am amintit de multe ori pand acum si
le puteti regdsi blogul meu, vascu.ro.

Ce ag vrea sd scot 1n evidentd acum sunt
niste imagini care mi-au raimas fn minte in
aceastd perioadd de implementare a noilor
reguli. Pentru cd nu au lipsit deloc nici
rezistenta la schimbare, nici dezinfor-
marea, nici reactiile de tipul ,,facem din
tantar armasar”, nici confuzia autoritatilor.
Le voi exemplifica in cele ce urmeaza,
argumentandu-mi opinia, convins fiind ca
1n fiecare dintre cazuri existd si exceptii,
pe care le iau 1n calcul doar pentru cd ele,
nu-i aga, confirmd regula.

Pérerea mea este cd noile masuri, chiar
dacd nu sunt perfecte, reprezintd un pas

Tnainte. Vom avea timp suficient sd anali-
zdm ceea ce trebuie Imbunatdtit dupd
finalizarea acestei prime etape de imple-
mentare.

Astfel:

Rezistenta la schimbare — a avut doud com-
ponente. Una a fost cea individuala,
manifestata la nivelul unor persoane din
cadrul autoritatilor locale care ,.tineau” la
regulile vechi (de exemplu, solicitarea
balantelor de verificare pentru contribua-
bilii persoane juridice, desi intre noua
valoare impozabila si valoarea de inregis-
trare Tn evidentele contabile nu mai exista
o legdturd directd). O a doua componenta
a reprezentat-o reactia unor grupuri aso-
ciative (dintre care se detageaza asociatia la
nivelul comunelor din Romaénia), care au
,sufocat” cu petitii diverse autoritati ale
statului, fard a avea masura reala a
efectului implementarii noilor reguli.

Dezinformarea — a apdrut atat in ,,zona”
nivelului noilor impozite, cét si in zona
efectelor cu impact de masd. S-au prezis, de
exemplu, cresteri cu 2.500% ale
impozitelor, falimente de intreprinderi
individuale private mici si mijlocii,
pierderi de locuri de muncd, miliarde care
vor fi cagtigate de citre evaluatori. De
asemenea, autoritdtile statului au fost
acuzate cd au creat un monopol, dand
doar evaluatorilor autorizati posibilitatea
sa realizeze rapoartele de evaluare pentru
impozitare. Dacd este aga, inseamna cd la
fel de bine se poate spune cd expertii
contabili au monopol pe expertize
contabile, cd expertii judiciari au
monopol pe expertize judiciare, ca
auditorii financiari au monopol pe
activitatea de audit statutar g.a.m.d. Este
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adevirat cd fiecare profesie trebuie sd facd
ceea ce este autorizatd de lege si sd rdspundd
pentru acest lucru, doar ca acest fapt nu se
numeste monopol. Se numesgte asigurarea
faptului cd cei care realizeazd astfel de lucrari,
a cdror importantd se rasfrange asupra banilor
Tncasati la buget, au cunostintele si pregitirea
necesare, sunt monitorizati si verificati pentru
corectitudinea lor si a opiniei lor, au o
raspundere profesionald, civild si penald
pentru munca lor si agsa mai departe.

Reactiile ,tantar-armasar” - au apdrut, aga cum le
spune numele, prin proliferarea disproportio-
natd a unor evenimente punctuale. Ma refer
aici, de exemplu, la faptul cd au fost unii
contribuabili la care nivelul impozitelor a
crescut chiar cu 300%, dupd cum ei Insisi au
declarat. Aceasta stare de fapt i-a determinat sa
caute toate cdile posibile, invocand mai putin
sau mai putin explicit chiar si anul actual
electoral la nivelul autoritdtilor locale, pentru
a stopa noul sistem sau a-i aduce modificari
esentiale. Nu a existat o analiza privind efectul
general al noilor masuri si nici nu s-a ficut
auzitd vocea celor care au constatat ci lucrurile

s-au agezat pe un fagag normal si care nu au
simtit nevoia sa ,,strige Tn gura mare” acest
lucru. Cunoastem expresia populard ,,copilul
care NU plange nu primeste nimic”, dar 1n
cazul de fatd nu pot fi luate mésuri bruste
intr-o perioada de Inceput de implementare a
unui nou sistem, proces care are nevoie de un
timp minim necesar pentru a fi pus in opera.
Dupa aceea vom analiza.

Confuzia autoritatilor - a existat, atat la nivelul
autoritatilor centrale, cat si
autoritatilor locale. La nivel central, normele
de aplicare a codului s-au transformat intr-o
fata morgana 1n anumite perioade. Dupi ce au
apdrut prima datd, oricum cu Intarziere, n-a
trecut mult pana sa se discute deja modificarea
acestora, fapt realizat insa foarte tarziu, avand
n vedere termenul initial prevazut de lege de
a implementa noul sistem (31 martie 2016).
Chiar daca nu au adus modificdri spectacu-

la nivelul

loase, iar in zona cladirilor cu utilizare mixta,
care este un mare punct slab al noilor reguli, au

adancit confuzia, normele au fost considerate
un motiv suficient de cdtre contribuabili pentru
a ldsa pe ultima sutd de metri depunerea

declaratiilor si plata impozitelor. Toate acestea
au condus la punerea in discutie a termenului
initial, care astdzi, la data aparitiei articolului, se
stie cd a fost prelungit pand la 31 mai pentru
depunerea declaratiilor de impunere si pand la
30 iunie pentru plata primei trange a impozi-
tului. La nivelul autoritdtilor locale s-a
consemnat fenomenul ,cite case atitea
obiceiuri”. Contribuabilii au primit deseori
raspunsuri diferite la aceeasi intrebare, atat
din partea unor autoritati locale diferite, cat si
chiar de la persoane diferite din cadrul
aceleiasi autoritdti locale.

Ca o concluzie, indiferent de impedimentele
de mai sus, este nevoie de o pozitie hotdratd a
decidentilor de a mentine regulile aflate in
derulare si de a nu mai schimba lucrurile din
mers.

Dupa 31 mai vom avea timp suficient sa
analizdm tot ce a fost bun si sd propunem
Tmbunatétiri acolo unde lucrurile pot fi
Tmbunatitite. Totul insd fard patima si, mai
ales, urmdrind cagstigarea unui efect pozitiv pe
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SUBIECT DE DEZBATERE

Cum bancarizam firmele nebancabile?

Bogdan Capraru
Conferentiar Univ. Dr. Universitatea
Alexandru loan Cuza, lasi

In ultima perioadi, bancherii declari faptul
ca sunt putine firme cu afaceri care s-ar incadra
in criteriile de finantare ale institutiilor pe care
le reprezintd. Modelul de business romanesc, in
special din zona IMM-urilor, prezintd anumite
limite, in ciuda multor exemple de succes
existente pand 1n prezent. Multe afaceri se nasc,
cresc tumultuos si, la un moment dat, se
blocheazd. Altele au marele ,,noroc” de a fi
achizitionate de companii strdine sau de firme
mai mari care au inteles mersul lucrurilor.
Aceste datorate 1n special
mentalitdtii antreprenorului roman (care in
multe cazuri vede firma ca pe buzunarul lui), dar
si ca urmare a orientdrii lor cdtre anumite
structuri de finantare si ignorarea altora.
Indiferent de stadiul de dezvoltare in care se afld
firma, sursele de finantare predilecte din mediul
de afaceri romanesc sunt creditul bancar,
autofinantarea si, dacd se Incadreazd, fondurile
europene. Rareori unele afaceri sunt sustinute de
business angels. Bineinteles, dacd firma nu
Laratda” bine din perspectiva bonitdtii si a

limite sunt

strategiei afacerii pe termen lung, banca nu se va
incumeta niciodata sa o finanteze. Putine sunt
bancile care sustin segmentul start-upurilor. $i
asta nu pentru ca exista rea vointd, ci pentru cd
tipurile de garantii pe care le prezintd
antreprenorii (reale si personale) sunt limite
naturale pentru acest tip de finantare.

Care ar fi solutia atunci? Cum va trebui sa
se actioneze si cine sd o facd? Cum va fi depdsit
acest blocaj? In primul rand, prin schimbarea
mentalitdtii antreprenorului roman, precum si
prin alegerea unor structuri de finantare mai
potrivite pentru stadiul afacerii. in acest sens,
exista cel putin doua alternative: listarea la
proaspata piatd AeRO a Bursei de Valori
Bucuresti sau atragerea interesului fondurilor cu
capital de risc (venture capital). Practic, aceste
doud modalitdti de finantare se pot situa la
inceputul lantului trofic al afacerii (dupd ce
antreprenorul a folosit capitalurile proprii, ale
cunoscutilor etc.). Acestea pot contribui la
dezvoltarea firmelor la inceput de drum, a
firmelor care au idei de afaceri cu potential,
furnizeazd produse si servicii inovative §i cu
perspective. Dupa ce afacerile vor fi puse pe
picioare si se vor dezvolta, atunci ele vor deveni
bancabile, iar finantarea bancard va merge
,unsd” pentru activitatea curentd sau/si de
investitii a acestora.

Piata AeRO este un segment de piatd
dedicat listarii companiilor la inceput de drum.
Bazatd pe sistemul alternativ de tranzactionare
al BVB, existent din 2010, piata AeRO, sub un
concept reproiectat si reconstruit, a fost lansatd
pe 25 februarie 2015. In prezent, pe aceasti
piatd se tranzactioneazd 279 de companii, dar
dintre acestea, doar 5 sunt listate de la lansare,

restul fiind migrate de pe piata RASDAQ sau
ramase de pe platforma ATS.

Conform definitiei pe care o dau Louis C.
Gerken si Wesley A. Whittaker in cartea lor
,.Minighid de investitii cu capital de risc. Cum
sd obtinem cregterea economicd si portofoliile
de investitii”, scoasd la Editura Publica gratie
Erste Asset Management, fondurile cu capital de
risc sunt acele fonduri care atrag bani de la
fondurile de pensii, de la fundatii si persoane cu
rezerve financiare ridicate, precum si de la
family office-uri interesate sd investeascd
ntr-un anumit sector sau care urmaresc profituri
mari — punctul de atractie si principalul risc al
investitiilor cu capital de risc. Astfel, expertul in
capital de risc gdseste un antreprenor cu o idee
buna, investeste banii fondului in companie,
ghideazd echipa de management a antrepre-
norului pand la punctul in care noua firma
Incepe sd aibd succes, apoi iese din peisaj printr-
o ofertd publicd initiald (IPO) la bursa de valori
sau vinde compania unei alte entitdti (achizitii si
fuziuni). Multe dintre afacerile de succes la
nivel international (in special cele de pe
SiliconValley) s-au bazat pe acest model de
finantare pentru crestere.

Nu incerc sd scot in evidentd faptul cd
vremea bancilor a trecut! Dimpotriva! Ele ar
putea sd treacd la treaba, sprijinind aceste seg-
mente. De exemplu, prin dezvoltarea birourilor
consultantilor financiari pentru listarea pe piata
AeRO, prin sustinerea fondurilor cu capital de
risc in Romaénia. O afacere mai mare va avea
nevoie si mai mult de produsele si serviciile unei
banci. Astfel, triada piatd de capital, banca si
fonduri alternative va intra la ,,treabd” si ar da un
impuls sdndtos cregterii economice.
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Allevo despre

A face diferenta in piata de servicii financiare din Romania

In urma cu aproximativ 14 ani, cand stateam pe ganduri
daca sa accept propunerea Allevo (BIS pe atunci) de a
ma aldtura echipei lor, am fost cat se poate de sincera si
i-am spus lui Sorin Guiman, care astepta un raspuns din
partea mea:, Am o mie de motive sd accept oferta si sd ma
alatur echipei BIS, insa exista un singur motiv care ma
tine in loc — imi este teama sa parasesc un loc de munca
sigur, intr-o institutie financiara de stat, si sa incep sa
lucrez in mediul privat. Stiu ca acum BIS existd, dar nu
am siguranta ca va mai exista peste un an, peste doi sau
cinci ani”. Sorin m-a privit drept in ochi si mi-a spus:,Nu
iti pot garanta ca BIS va continua sa existe peste un an,
peste doi sau cinci ani. Dar facem tot ce stim noi mai

bine ca BIS sd existe chiar si dupa ce noi nu vom mai fi, desi
nu depinde numai de noi sa reusim. Tot ce pot sa te
asigur este cd vei invdta atat de multe lucruri cat timp
vei lucra in cadrul echipei noastre, ca iti vom oferi ocazia
sa te dezvolti personal si profesional atat de multincat,
daca BIS nu va mai fi si va trebui sa iti cauti un loc de munca, vei
avea toate atuurile sa iti gasesti unul poate mai bun decat aici”. Si
astfel am ajuns la BIS (redenumita Allevo in 2011). Au trecut nu
unul, nu doi, nu cinci ani, ci 14 ani de atunci, firma incd exista si se
dezvolta. Sorin este cel care prea curand a plecat dintre noi, iar
lucrurile s-au intdamplat intocmai viziunii lui.

Si asta chiar de la inceputuri. Tn 1994, impreuna cu un grup de
noud prieteni, a infiintat compania care in 1998 urma sd fsi
schimbe numele in Business Information Systems (BIS), noua
companie de dezvoltare software stabilindu-si inca de la inceput drept
tintd sa faca diferenta in piata de servicii financiare din Romania.
Curand, Allevo reuseste sa convinga companii precum IBM,
Oracle, Microsoft si SWIFT de credibilitatea sa si astfel iau nastere relatii
de parteneriat solide, care exista si azi, dupa atatia ani. Viziunea lui
Sorin, corelatd cu profesionalismul echipei pe care a stiut sa o
creasca in jurul sau, a condus la aparitia in 2001 a primelor

produse marca Allevo - FMA (solutia pentru continuitate
operationald) si qBC (un middleware de rutare a mesajelor
financiare, precursor al produsului gPayIntegrator). 2003 a fost
anul adevarateilansari in piatd, cand Allevo a inceput sa participe
cu stand propriu la evenimente internationale organizate de
SWIFT in Europa si sa furnizeze servicii profesionale SWIFT in
Europa Centrald si de Est, respectiv anul cand, avand la orizont
oportunitatea creatd de iminenta implementdrii Sistemului
Electronic de Plati din Romania, a proiectat produsul gPayIntegrator.
Produsul s-a dovedit un real succes prin aceea ca, inca din
perioada 2004-2005, a dobandit 6 clienti, importante institutii
financiare din Romania, care i-au ramas fideli si in prezent. Cum
lucrurile nu trebuiau sa ramana pe loc, au urmat noi produse
(Recon$), noi functionalitati pentru gPaylntegrator, noi clienti, dar
si participarea constanta, cu stand propriu, la cel mai prestigios
eveniment organizat anual de SWIFT - Sibos. Stradania si
profesionalismul intregii echipe, crescuta si educata de Sorin in
spiritul lui de,,dinozaur’, cum i placea sa glumeascd, au
fost incununate de-a lungul timpului de premii pentru
produsele si serviciile Allevo, dar si de certificari de
prestigiu pentru specialistii din echipa noastra. lar 2012
a fost anul celei mai curajoase initiative, aceea de a
anunta schimbarea modelului de business al
companiei prin migrarea qPaylntegrator la versiunea
open source si redenumita FinTP, toate acestea corelate
cu initierea comunitatii din jurul FinTP — FINkers United.

Astfel arata, in cateva randuri, istoria carierei unui om
care, pana in ultima clipa a vietii sale, prin tot ceea ce a
facut, s-a incapatanat sa ne arate tuturor ,ca-i bine sa
insistam in mania de a urmari steaua noastra si ca nu-i asa

de grav daca pari dinozaur intre contemporani, atat !
timp cat de fapt este o sansa buna sa nu fii.”

Sorina Bera, CEO Allevo
www.allevo.ro
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Protectia Consumatorilor Financiari,

dela drepturl fundamentale

la 0 necesitate concreta (V)

Desi scopul declarat al tuturor este clientul, industria si consumatorii au uneori interese diferite. Sdnatatea
financiara a unei firme, exprimatd in termeni de maximizare a profitului, nu este neaparat o reflectie a celui
mai bun interes al clientului/consumatorului, aceasta fiind, de cele mai multe ori, obtinuta din cresterea

costurilor suportate de consumator.
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Calin M. Rangu
Director

Directia Protectia Consumatorilor
Autoritatea de Supraveghere Financiara

Supravegherea de cdtre o autoritate are ca
obiectiv monitorizarea riscurilor cdrora li se
expune o firmi. In acelasi timp insi, firma are
dorinta de a transfera aceste riscuri catre terte
parti, printre care si consumatori. Dar instru-
mentele clasice de supraveghere nu pot observa
astfel de transferuri sau, dacd observa, adoptarea
unei masuri ar putea intra n contradictie cu reco-
manddrile principale de supraveghere (reducerea
riscurilor). Din aceste cauze, obiectivismul supra-
vegherii bazate pe risc (risk-based supervision)
trebuie completat cu functii inovative de protectie
a consumatorilor, delimitate in adoptarea deciziei
de functia regulara. Separatia celor doua functii a

resursa stabilitiii si dezvoltirii. in aceasti
comparatie, In cele mai multe cazuri (aga cum o
aratd experientele altor autoritdti care au optat
pentru separarea functiei de protectie a consu-
matorilor de cea de supraveghere regulard, cum
este si cazul ASF), obiectivele de prudentialitate
au alt obiectiv principal, i nu cresterea nivelului
de transparentd, desi se ocupd prin sistemul de
guvernantd, dar nu ca principald prioritate. Dar
transparenta e atat de necesara cresterii nivelului
de incredere. Monitorizarea transparentei
necesitd metode noi de investigare, specifice
protectiei consumatorilor (astfel de metode
includ exercitiile de tip mystery shopping).
Instrumentele specifice monitorizarii in scopul
protectiei consumatorilor sunt (urmarind cele
patru etape ale relatiei unui consumator cu un
furnizor de servicii sau produse).

Protectia consumatorilor si financial literacy
promoveaza eficienta si transparenta pietelor de
retail. Consumatorii care cunosc informatiile ce
le sunt necesare si sunt congtienti de drepturile si
responsabilitdtile lor asigurd o sursd importantd
de disciplind in piata financiard, Incurajand
institutiile financiare sd concureze In a le oferi

produse si servicii mai bune si descurajandu-le
incercdrile de a profita de pe urma unor consu-
matori neinformati sau captivi.

in plus, protectia consumatorilor ajuti firmele si
faca fata riscurilor ce reies din relatia cu consu-
matorii de retail. In raportul din aprilie 2008, Joint
Forumul Comitetului Basel (IOSCO si IAIS) a
identificat trei riscuri cheie in legaturid cu posibile
vanzdri Ingeldtoare de produse financiare citre
consumatori de retail. Aceste riscuri sunt:

M riscul legal, care apare dacd In urma cagtigarii
unor procese de instantd Impotriva firmelor,
consumatorii trebuie despagubiti financiar;
Mriscul de lichiditate pe termen scurt si de
solvabilitate pe termen lung, care apare ca urmare
a tratamentului incorect aplicat consumatorilor de
retail, provocdndu-i sd se retragd din relatia
contractuala cu firmele financiare;

Hriscul de contagiune, care apare ca urmare a
transferului riscurilor de la o firma (sau instru-
ment financiar) cu probleme la alta sau la mai
multe altele; o protectie eficientd a consu-
matorului asigurd masurile necesare ca acesta sd
nu fie afectat de criticd, sentimente negative
extreme (lipsa Increderii cauzeaza panicd).

fost adoptatd de mai multe autoritati internatio- pre. Website-uri Liste de preturi Informatille standardizate
nale tocmai din cauza motivelor de acest tip. contractual  Liste de preturi _ Wieneillie sieaneleeice |2 s
in analiza distrib tiei functiilor intre departa Informatiile standardizate Practicile de piata
n analiza distributiei functiilor intre de; -
mentele sectoriale de supraveghere si cele de Proiectele de contracte Pl o Gl Proiecte de contracte
. . . N . Contractual  contractele semnate (clauze) és'.it%r.‘ﬁf atco;data Contracte semnate
protectie a consumatorilor, trebuie luate fn consi- Etapede uitability tes
derare operatiunile generate de atributiile sepa- S?L?gilze - Informatiile furnizate in Asistents acordats PN
rate ale acestora, separare solicitatd de perspec- $ In timpul timpul desfasurdrii Informatii transmise in timpul contractului

contractului
Administrarea reclamatiilor

contractului timpul contractului

Nivelul de autorizare Sisteme IT si proceduri

tiva diferitd datd de supraveghere: din perspectiva
stabilitdtii pietei ca un conglomerat de firme
(supravegherea regulard) vs. supravegherea din
perspectiva consumatorului, entitate ce este

Informatii transparente si corecte transmise consumatorilor la promovarea si vanzarea
produselor si serviciilor, care permit o asimilare corecta a costurilor, beneficiilor si
riscurilor — financial literacy

Comunicarea
informatiei
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UN SUBIECT CONTROVERSAT

Cadrul juridicactual al executarii garantiilor
constituite asupra partilor sociale

[

Andreea Hlihor
Senior Associate
Bulboaca & Asociatii SCA

Luciana Tache
Senior Associate
Bulboaca & Asociatii SCA

De-a lungul timpului, executarea ipotecilor
asupra partilor sociale a generat numeroase
discutii rezultate din necorelarea de principiu a
Legii nr. 31/1990 privind societdtile (,,Legea
Societatilor”) pe de-o parte cu realitatile econo-
mice, respectiv natura juridicd a societdtilor cu
raspundere limitatd reglementatd ca un hibrid
intre societdtile de persoane si societdtile de
capitaluri, si, pe de altd parte, cu dispozitiile
normelor Noului Cod Civil si Noului Cod de
Proceduri Civild, care cuprind prevederi privind
posibilitatea instituirii i executdrii ipotecilor
asupra partilor sociale.

Astfel, pand la modificdrile destul de recente
aduse Legii Societatilor, existau o serie de argu-
mente bazate pe dispozitiile Legii Societatilor
care determinau instantele de judecatd sa respinga
cererile de executare silitd, iar in situatia in care
totusi admiteau cererea de executare, procesul
se bloca 1n fata Registrului Comertului, care
aplica regulile de la transferul voluntar de parti
sociale si solicitau, de principiu, o hotdrare a aso-
ciatilor prin care s se aprobe transferul partilor
sociale citre adjudecatar/cumpiritor. In aceste
conditii, cazurile practice de Incercare a execu-
tdrii silite a partilor sociale erau extrem de rare.

Legea Societatilor
aduce clarificari

O parte a dificultétilor practice erau gene-
rate de articolul 66 alin. (2) din Legea Socie-
tatilor, care facea referire doar la posibilitatea
creditorilor de sechestrare $i vinzare a actiunilor
(nu si a pdrtilor sociale), un argument al
teoreticienilor si practicienilor in sustinerea ideii

ca partile sociale nu pot fi vandute ca urmare a
unei proceduri de executare silitd. Acest argu-
ment era coroborat cu affectio societatis (sau,
altfel spus, intentia asociatilor de a colabora la
desfdgurarea unei activitdti economice), care
presupune, printre altele, ,,imposibilitatea”
obligdrii celorlalti asociati de a continua
asocierea cu o persoand neaprobatd de ei.

Articolul 66 din Legea Societdtilor a cu-
noscut o reconfigurare pentru solutionarea con-
troverselor legate de acest subiect. Astfel, s-a
optat pentru introducerea unor prevederi exprese
privind posibilitatea de vanzare de citre credi-
tori a partilor sociale si de executare a ipotecii
asupra pdrtilor sociale in conditiile previzute de
lege cu obligarea administratorilor de a pune la
dispozitie nscrisurile si informatiile necesare
pentru evaluarea acestora si de a facilita prelua-
rea lor. Este de mentionat cd acest ultim aspect,
evaluarea pdrtilor sociale 1n lipsa documentelor
suport, a constituit un aspect practic care a dus
n anumite cazuri la imposibilitatea continudrii
procedurii de executare.

Separat, s-a clarificat si aplicabilitatea dis-
pozitiilor de la transferul voluntar al partilor
sociale 1n cazul executdrii ipotecii asupra parti-
lor sociale: va fi necesard aprobarea asociatilor
reprezentand cel putin trei patrimi din capitalul
social, ,,insd numai in ceea ce priveste constitui-
rea acesteia”. Din formularea textului de lege, se
poate trage concluzia cd nu va fi necesard
aprobarea asociatilor in cazul executdrii, Insd,
neexistdnd o prevedere expresd, ramane de
vdzut modalitatea in care acest text de lege va fi
pus in practicd de Registrul Comertului.

Formularea actuald a Legii Societdtilor pare
a fi eliminat controversele anterioare privind
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executarea ipotecilor asupra pdrtilor sociale si pare a
crea cadrul juridic propice pentru punerea in executare
a ipotecilor, atat timp cat constituirea ipotecii s-a facut
cu aprobarea asociatilor cu majoritatea necesara.

Punereain executare a ipotecii
asupra partilor sociale

in conformitate cu Noul Cod Civil, ori de cate ori
debitorul (in cazul nostru specific asociatul care a adus
in garantie pdrtile sociale) nu se conformeazd
obligatiilor asumate fatd de creditor, cel din urma va
putea incepe procedura de urmdrire a partilor sociale.

Ca reguld generald, Noul Cod Civil permite
executarea prin urmarea procedurii prevazute fie de
Noul Cod Civil, fie de Noul Cod de Procedura Civild.
Cu toate acestea, reglementdrile existente in Noul Cod
Civil cu privire la executarea ipotecilor au in vedere
exclusiv ipotecile mobiliare constituite asupra bunurilor
corporale, in timp ce partile sociale sunt bunuri
incorporale. Asadar, considerdm ca executarea partilor
sociale se va face conform procedurii prevazutd de
Noul Cod de Procedura Civila, neexistind in mod
practic o posibilitate a creditorului de a alege o anume
procedurad.

Astfel, In conformitate cu Noul Cod de Procedura
Civild, din punct de vedere procedural, executarea silitd
va incepe prin parcurgerea urmadtorilor pasi incipienti:

(a) formularea de citre creditor a unei cereri de
executare silitd adresatd unui executor judecatoresc si

(b) formularea de catre executorul judecdtoresc a
cererii privind incuviintarea executdrii silite catre
instanta competentd.

Instanta Tnvestitd cu cerere de executare va fi, de
asemenea, datoare a verifica: (i) existenta unei creante
certe, lichide si exigibile Impotriva asociatului care a
constituit ipoteca si (ii) existenta unui titlu executoriu,
Tnainte de a ncuviinta demersurile de executare silita,
respectiv contractul de ipotecd valabil Incheiat.

in ceea ce priveste modalititile de valorificare a
pdrtilor sociale in cadrul unei proceduri de executare
silitd, Noul Cod de Procedura Civila reglementeaza
douad astfel de modalitdti i anume: a) vinzarea amia-
bila, cand — cu acordul creditorului — debitorul poate
proceda el 1nsusi la valorificarea partilor sociale sau
b) vanzarea silitd, caz in care executorul judecétoresc
va 1incerca valorificarea in cadrul unei licitatii
publice.

Desi prevederile legale sunt clare, rdméane de vizut
dacd, 1n contextul actual al Legii Societdtilor, exe-
cutdrile ipotecilor asupra partilor sociale constituite
dupd modificdrile aduse Legii Societdtilor se vor
finaliza cu succes.

CULTURA DE CONFORMITATE

Rolul functiei

de conformitate
in cadrul sistemului
de control intern (I)

Mirela lovu
Vicepresedinte CEC Bank

Controlul intern

Controlul intern este un proces continuu,
destinat sé furnizeze o asigurare rezonabi-

14 pentru indeplinirea de citre o institutie a
obiectivelor sale de performanti, de infor-
mare (credibilitatea,
furnizarea la timp a informatiilor finan-
ciare si a celor necesare conducerii), de
conformitate cu cadrul legal, cu cele mai
bune standarde si practici recomandate de
industrie sau cu standardele etice.

O institutie (fie cd este vorba de o
persoand de drept public sau de drept
privat, de o institutie de credit sau oricare
alt profesionist) trebuie sa dezvolte si sa
mentind un cadru de control intern solid si
cuprinzator, inclusiv functii indepen-
dente* de control specifice, avand resurse
si competente adecvate pentru indepli-
nirea atributiilor care le revin. Cadrul de

integritatea  si

* O functie de control este consideratd independentd dacd sunt indeplinite urmdtoarele

conditii:

a) personalul sdu nu are nicio atributie care sd intre sub incidenta activitdtilor
pe care functia de control urmeazd sd le monitorizeze §i sd le controleze;

b) functia de control este separatd din punct de vedere organizational de
activitdtile atribuite pentru monitorizare §i control;

¢) coordonatorul functiei de control este subordonat unei persoane care nu are
nicio responsabilitate pe linia conducerii activitdtilor pe care functia de control
le monitorizeazd si controleazd. Coordonatorul functiei de control trebuie sd
raporteze in mod direct organului de conducere §i altor comitete relevante si
trebuie sd participe periodic la reuniunile acestora;

d) remunerarea personalului care exercitd functia de control nu trebuie sd fie
legatd de performanta activitdtilor pe care functia de control le monitorizeazd
si controleazd, ci de atingerea obiectivelor legate de functiile respective.” (Art.

35, alin. 3 din RBNR 5/2013).
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control si functiile de control** reprezinti
fmpreund sistemul de control.

Sistemul de control pentru a fi eficace presu-
pune implementarea unor mecanisme de
control ce trebuie si asigure cel putin orga-
nizarea urmatoarelor trei functii: de control al
riscurilor, de conformitate gi de audit intern.

Functia de conformitate, la fel ca si celelalte
functii de control, trebuie sa fie instituitd la un
nivel ierarhic adecvat, ca sa poatd raporta in
mod direct si independent structurii de
conducere deficientele majore identificate,
riscurile aferente acestora, evaluarea impactu-
lui acestor deficiente si sd prezinte reco-
mandéri/mésuri de remediere pentru o admi-
nistrare bund a riscului de conformitate***.

Un cadru adecvat de control intern necesita
totodata verificarea de catre functii de control
independente, conformarea cu politicile si
procedurile interne, inclusiv cu standardele de
eticd si conduitd la care institutia a aderat/si
le-a asumat. Astfel ca pentru a asigura confor-
mitatea deplind cu normele si deciziile interne,
procesul decizional trebuie si fie clar, transpa-
rent si documentat, cu o alocare clard a respon-
sabilitatilor si competentelor.

Notiunea de conformitate

Din cele mai vechi timpuri, oamenilor li s-a
solicitat sd se conformeze normelor (Codul lui
Hammurabi, Cele 12 table), unele chiar de
provenientd divind (Decalogul sau ,,Cele 10
porunci” din Vechiul Testament), pentru a le
enumera pe cele mai vechi. Deci ce inseamna
notiunea de conformitate, de conformare,
dincolo de intelesul etimologic al cuvantului?
Conform unor definitii, conformitate Tnseamna
,»convenientd, acord, potrivire, respectare,
obedientd”, adica:

- .94 faci ceea ce este cerut gi agteptat sa
se faca” prin legi, politici, programe, proce-
duri, coduri de conduita si de bune practici;

- ,»94 compari zi de zi regula cu ceea ce
se face in realitate”, adica sa compari legea si
obligatiile legale cu care trebuie asiguratd con-
formarea cu procesele curente ale institutiei
astfel cum sunt reglementate in cadrul
organizational;

- ,Responsabilitate 1a nivelul fiecdrui

individ”, intrucét conformarea si conduita
conforma trebuie sa fie parte a culturii unei
organizatii, incep de la vérf (,,Tone of the top™)
si trebuie sd existe Tn constiinta si mentalitatea
fiecdrei persoane din cadrul unei institutii ca
responsabilitate permanentd.
in plus fatd de a fi o functie a sistemului de
control cu reguli stricte gi mecanisme de
realizare precise, asigurarea unui cadru de
conformare §i urmdrirea incadrdrii fiecarui
individ din organizatie 1n acest cadru sunt,
agadar, responsabilitatea structurii de condu-
cere a institutiei de credit.
Modul in care structura de conducere asigura
cadrul de conformare si creeazd cultura de
conformitate constd in promovarea de
standarde profesionale si de eticd ridicate,
precum si a unei culturi de control (inclusiv
prin autocontrol si whistleblowing), a caror
implementare trebuie sd contribuie la dimi-
nuarea riscurilor la care institutia este expusd.
Structura de conducere, ca responsabild a
managementului riscului de conformitate,
trebuie sd fie Tn permanentid un reper de
comportament conform §i etic si deci un bun
exemplu, luand in considerare asteptarile
angajatilor, clientilor, partenerilor, actionarilor
si investitorilor.

Rolul si responsabilitatile
functiei de conformitate

fn cazul institutiilor de credit, functia de
conformitate are un rol foarte clar gi bine de-
finit, precum gi responsabilititi precis regle-
mentate (sectiunea 4.3 Functia de conformi-
tate, prevederile art. 49-53 din Regulamentul
5/2013; Ghidul BIS Compliance and Compliance
Function in Banks, 2005), care constau n:

- Identificarea, evaluarea, monitorizarea
si raportarea citre structura de con-
ducere a oricdrei situatii care induce
risc de conformitate gi acordarea de
consultantd acesteia in legéturd cu
orice aspect care tine de confor-
mitatea cu cadrul de reglementare;

- Acordarea de consultantd organului de
conducere asupra cadrului legal si
de reglementare gi asupra stan-
dardelor pe care o institutie trebuie
sd le indeplineasca;

- Evaluarea posibilului impact al oricaror
schimbari ale cadrului legal si de reglementare
asupra activitdtilor institutiei;

- Indrumarea si educarea personalului
institutiei In ceea ce priveste conduita de urmat
pentru asigurarea deplinei conformitdti n
desfdsurarea activitatilor zilnice;

- Monitorizarea conformititii inclusiv
prin efectuarea de testiri frecvente si repre-
zentative ale controalelor implementate de
banci pentru asigurarea conformitatii;

- Verificarea dacd noile produse si servicii
oferite clientilor de citre institutie, precum gi
orice activitate desfdsuratd sunt in confor-
mitate cu cadrul de reglementare in vigoare.
Nu in ultimul rand, este important de evidentiat
si faptul ca fiecare functionar din cadrul unei
institutii trebuie sd fie deplin congtient de
responsabilititile sale pe linia administrérii riscului
de conformitate si cd aceastd responsabilitate nu
trebuie limitata doar la nivelul specialistilor in
domeniul conformitatii sau doar al celor trei
functii de control intern. (va urma)

**  cadru aferent controlului intern — cadru ce trebuie sd asigure desfdsurarea unor operatiuni eficace si eficiente, controlul corespunzdtor al

riscurilor, desfasurarea prudentd a activitdtii, credibilitatea informatiilor financiare §i nefinanciare raportate, atdt intern, cdt si extern, precum §i
conformitatea cu cadrul legal §i de reglementare, cerintele de supraveghere si regulile si deciziile interne ale institutiei de credit”. (Art. 3, pct. 4

din RBNR 5/2013)

*#% | risc de conformitate — riscul actual sau viitor de afectare a profiturilor si a capitalului, care poate conduce la amenzi, daune si/sau rezilierea

de contracte sau care poate afecta reputatia unei institutii de credit, ca urmare a incdlcdrilor sau neconformdrii cu cadrul legal §i de reglementare,
cu acordurile, practicile recomandate sau standardele etice; (art. 3, pct. 9 din RBNR 5/2013)”
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ARB invita consumatorii sa incerce
solutionarea litigiilor pe cale amiabila

Asociatia Romana a Bancilor invita consumatorii care au un litigiu financiar bancar sa se adreseze Centrului
de Solutionare Alternativa a Litigiilor din sistemul bancar (CSALB), entitate infiintata prin efectul legii care

solutioneaza gratuit si in cel mult 90 de zile litigiul dintre client si banca.

Florin Danescu
Presedinte Executiv Asociatia Romana
a Bancilor

Un obiectiv al strategiei pe termen lung asignat
de industria bancard este imbunatatirea reputa-
tiei si cresterea increderii consumatorilor in
sistemul bancar roméanesc. Contributia la resta-
bilirea increderii se poate face prin intensifi-
carea comunicdrii, programe de educatie
financiard, cresterea transparentei $i prin
metode alternative de solutionare a litigiilor.
Consider cd solutionarea litigiilor pe cale
extrajudiciard prin Centrul de Solutionare
Alternativa a Litigiilor din sistemul bancar va
conduce la cresterea increderii consumatorilor
n sistemul bancar.

Maniera de solutionare nu impune costuri
pentru consumatori, acestea fiind asumate de
bénci, in conformitate cu legislatia nationala si
europeand, tocmai pentru a putea rezolva
litigiile care afecteaza imaginea sistemului
bancar si credibilitatea. Cu toate cd sunt si vor
exista voci care sd conteste faptul cd acest
Centru este finantat de banci, nu-mi ramane
decat sd Intreb: de ce?

Ce interese existd de fapt pentru blamarea unei
initiative de apropiere de client atat timp cat

directiva europeand permite finantarea de citre
sistemul bancar si sunt multe altfel de modele
de finantare implementate in Europa, cét timp
clientul nu plateste nimic si este liber sd ia ce
decizie doreste vizavi de solutia adoptata?
Bancile sunt acum in postura in care
construiesc un pod cu scopul de a veni 1n
Intdmpinarea clientilor nemultumiti si cu
probleme. Traversarea podului nu costd
clientul nici un leu si la capatul celdlalt gdseste
o solutie la problema sa. in paralel, mai existi
un pod mult mai lung, cel al instantelor si la
care clientul trebuie sd pliteasca sa-1 parcurgd.
Nu stie ce solutie are la traversarea podului.
Mai mult, traversarea acestui pod conduce la
amplificarea divergentelor intre clienti si
banci, dar aduce castiguri pentru cei care-i
Tndeamna sd meargd pe acest drum mai lung,
mai anevoios si mai costisitor.

Consider ca ar trebui sa lasam clientii sa
aleagd. Personal as merge pe calea scurtd, fara
costuri si cu solutii. Acesta este Tndemnul:
Incercati solutionarea amiabild! Aceasta este o
solutie identificatd de Europa.

Roménia a asigurat implementarea Directivei
11/2013 prin intermediul Ordonantei 38/2015
privind solutionarea alternativd a litigiilor
dintre consumatori $i comercianti. Aceasta
Directiva are in vedere crearea unui mecanism
simplu care sd permitd atat consumatorilor, cat
si furnizorilor de servicii mecanisme de
solutionare a disputelor mai rapide, mai ieftine
si mai ugor de utilizat decat prezentarea in
instantd.

Avand in vedere complexitatea domeniului
bancar si impactul pe care serviciile bancare 1l
au 1n societate, statul roman a considerat

oportun ca pentru domeniul bancar sa Infiin-
teze acest Centru de Solutionare Alternativd a
litigiilor din sistemul bancar.

Activitatea CSALB este coordonata de un
Colegiu de coordonare format din cinci
membri, respectiv cite un reprezentant din
Autoritatea Nationald pentru Protectia
Consumatorilor, Asociatia Romana a Bancilor,
Banca Nationald a Romaniei, de la asociatiile
de consumatori si un membru independent ales
de cdtre ceilalti patru membri desemnati.
Béncile nu decid si nici nu au cum sd decida
atat timp cat in Colegiul de coordonare au un
reprezentant din cinci.

Misiunea este aceea de a solutiona litigiile
dintre consumatori si banci, iar actul de solu-
tionare este realizat de persoane independente
1n luarea deciziei, de catre conciliatori. Corpul
conciliatorilor este format din profesionisti
independenti in raport cu Colegiul de coor-
donare, CSALB si partile, buni cunoscatori ai
legislatiei financiar-bancare, cu experientd in
solutionarea litigiilor.

Asadar, CSALB, prin insdsi structura sa
organizatoricd si conditiile de apartenentd la
corpul sau profesional, isi propune sa
reprezinte un organism cu un inalt grad de
profesionalism si impartialitate.

Solutionarea litigiilor in cadrul CSALB ar trebui
sd reprezinte o optiune avantajoasd atat pentru
consumator, cat si pentru sistemul bancar.
Consumatorul poate beneficia prin intermediul
CSALB de un sistem de solutionare a litigiilor
gratuit, corect si rapid, iar sistemul bancar
céstigd un consumator multumit.

Totodatd, si pentru sistemul bancar, utilizarea
solutiei CSALB este avantajoasa prin termenul

80 | PIATA FINANCIARA - martie 2016



scurt de solutionare, precum si prin implicarea
unor costuri mai mici comparativ cu cele
aferente unui litigiu 1n fata instantelor de
judecata.

CSALB organizeazd doua tipuri de proceduri
de solutionare alternativa a litigiilor, respectiv
procedura SAL finalizatd cu propunerea unei
solutii — concilierea §i procedura SAL
finalizatd cu impunerea unei solutii —
arbitrajul. Aceste proceduri sunt facultative,
voluntare si separate de procedurile din
instantele de judecatd.

Clientul si banca sau institutia financiard
nebancard au dreptul sd aleagd tipul de
procedurd si, de asemenea, in situatia Tn care
actiunea se finalizeaza cu o solutie propusa,
partile o pot accepta sau nu. Altfel spus, cele
doud parti se pot retrage oricand din procedura.
Solutia propusa are un termen de acceptanta
sau de respingere de catre parti de 15 zile.
Dupad ce este acceptatd, solutia devine obliga-
torie si executorie. Nu se incalcd accesul liber
la justitie, aga cum anumite voci incearca sd
afirme. Art.4 alin.(5), din OG nr. 38/2015 preci-
zeazd expres: ,dispozitiile prezentei ordonante
nu aduc atingere dreptului persoanelor de a se
adresa instantelor judecitoresti competente”.

In situatia n care pdrtile aleg procedura in care
solutia este obligatorie, atunci aceasta este
asemanatoare cu cea din instanta arbitrald, insa

mai simpld si informald. Astfel, se emite o
sentintd care este definitivd, obligatorie si
executorie si poate fi atacatd numai prin
actiune 1n anulare. Partile pot renunta totusi la
judecatd in conditiile stabilite de procedurd.
Aceste lucruri sunt explicate corespunzitor
consumatorilor Tnainte de a alege tipul de
procedurd (propusa sau impusa).

Conform dispozitiilor OUG 38/2015, entitatile
SAL si implicit CSALB au obligatia de a
publica informatii legate de litigiile
solutionate, inclusiv informatii referitoare la
orice probleme sistematice sau semnificative
care apar frecvent si duc la litigii intre
consumatori §i comercianti. Informatiile
respective pot fi insotite de recomanddri cu
privire la modul in care aceste probleme pot fi
evitate sau rezolvate in viitor, in scopul de a
ridica standardele profesionale si de a facilita
schimbul de informatii si de bune practici.
Asadar, CSALB isi propune si reprezinte atat
un sistem de solutionare alternativa a litigiilor,
cat si un centru de informare care poate veni in
sprijinul consumatorilor si al sistemului
bancar, pentru identificarea celor mai eficiente
variante de a evita litigiile si a ajunge la
incheierea unor intelegeri intre pérti. Totodata,
in solutionarea litigiului, specialistul CSALB
trebuie sd utilizeze un limbaj accesibil consu-
matorului, asigurand astfel o Intelegere comuna
a notiunilor pentru ambele parti ale litigiului.

in actualul context legislativ, dominat de
modificdri frecvente si substantiale ale
raporturilor dintre consumatori si sistemul
bancar, solutionarea alternativd a litigiilor
reprezintd o optiune validd si poate deveni un
reper care sd vind in sprijinul partilor.
increderea dintre comercianti si consumatori
reprezintd esenta unei bune functionari a pietei.
CSALB poate deveni structura in cadrul cdreia
aceastd Incredere se consolideaza.

Sistemul de accesare si solutionare al CSALB
este unul facil si de incredere.

Principala provocare 1n asigurarea functiona-
litdtii si eficientei CSALB este asigurarea
cunoasterii CSALB de citre consumatori, ca
optiune valida de solutionare a litigiilor.
CSALSB trebuie sd devind un organism vizibil,
recunoscut ca impartial si profesionist. Pentru
atingerea acestui obiectiv, este esentiald
promovarea CSALB, mai ales de cdtre
membrii sistemului bancar si ai asociatiilor de
consumatori.

Activitatea CSALB ar trebui sd aibd ca
deziderat identificarea acestuia ca organism
valid si eficace pentru solutionarea litigiilor
atat de catre consumatori, cat si de catre
sistemul bancar. Rolul CSALB este acela de a
facilita dialogul dintre consumatori si sistemul
bancar si de asistare a acestora in demersul de
identificare si agreare a solutiilor.

Obiectivele sale principale constau in cresterea
nivelului de Intelegere a contractelor de catre
consumatori $i a increderii acestora, precum si
in crearea cadrului adecvat si conform
reglementdrii europene, care sd asigure
solutionarea timpurie si eficientd a litigiilor
dintre consumatori si banci.

Recomandarea noastra pentru clientii care au
un litigiu financiar bancar si care nu au fost
multumiti de propunerile de solutionare
Tnaintate de banci sau IFN este sd se adreseze
cu incredere Centrului de Solutionare Alterna-
tiva a litigiilor in sistemul bancar. Pentru banci
recomanddm deschidere la utilizarea proce-
durilor de solutionare alternativa a litigiilor.
Efectele pe termen lung constau in solutio-
narea litigiilor prin conciliere/arbitraj In timp
mai scurt decat in justitie si la costuri mai
reduse, degrevarea instantelor si, implicit,
cresterea increderii consumatorilor 1n sistemul
bancar.
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LEADERSHIP

AMBITIILE NOII ECHIPE DE CONDUCERE:

Ne dorim sa ancoram Academia de Studii
Economiceinrealitatea economica

Interviu cu Nicolae Istudor, Rector ASE

ASE Bucuresti are o0 noua echipa de management, care a lasat in urma rapid ecourile electorale trecand
efectiv la transpunerea in practica a programului managerial. Am discutat despre aceste proiecte pentru
urmatorii patru ani si nu numai cu prof. univ. dr. Nicolae Istudor, noul rector al universitatii.

Domnule profesor, in primul rand felicitari
pentru succesul si desemnarea ca rector al
ASE. Cum poate fi explicat succesul
dumneavoastra inca din primul tur, in
conditiile in care au existat 5 candidaturi?

Succesul s-a datorat, probabil, faptului cd
sunt un om cunoscut in ASE, unde lucrez din
1993, cand am absolvit ca sef de promotie. Am
fost In toatd aceastd perioadd implicat in
activitatea de management universitar si extra-
universitar la diferite niveluri. Am céstigat
notorietate si in urma faptului cd am candidat
pentru functia de rector in urma cu patru ani.
Am fost timp de doud mandate prorector,
perioadd in care am manifestat deschidere fata
de problemele ridicate de colegi si studenti si
am cdutat sd gasesc solutiile potrivite pentru
fiecare dintre acestea. Experienta 1n
management, in general, $i Tn managementul
universitar, in cazul de fatd, reprezintd un
factor care poate face diferenta. Cred cd e bine
sd ai in spate minimum doud mandate de
prorector, eventual si unul de decan sau sef de
departament. Arta de a conduce se deprinde in
timp. Este foarte important sa te dezvolti fard a
arde etapele.

Alegerile au trecut. Ce urmeaza acum?

Eu personal am si uitat cd au fost — am
intrat cu toate fortele in problemele curente.
Voi continua ceea ce au Inceput predecesorii
mei, rectorii Pavel Néstase si lon Gheorghe
Rosca, cdrora le port un real respect, dar voi

pune in aplicare si idei noi. Impreun cu echipa
de prorectori si decani nou alesi, cu Consiliul
de Administratie, vom pune in practicd ceea ce
ne-am propus in programul de management.
Si, in functie de resurse si oportunitdti, vom
incerca sd realizam chiar mai mult. Ne vom
ghida dupd indicatorii de performantd din
cadrul contractului de management care sunt
structurati pe cele noud capitole ale progra-
mului meu de candidat.

Ce veti intreprinde in materie de proces
educational?

Ne dorim mentinerea si consacrarea ASE
n categoria universitdtilor de cercetare avan-

sata si educatie. Desi suntem clasificati astfel,
mie imi place sd spun cd noi facem in primul
rand Educatie (fdra a stirbi din rolul cercetarii).
Vrem si consolidam att programele de studii
in limba romand, cat si pe cele 1n limbi strdine,
pe de o parte, si programele din domeniul
economic, respectiv cele din domeniul socio-
uman, pe de altd parte. Vom intdri si progra-
mele MBA si dorim sd acreditdm international
un numdr cat mai mare de programe de studii.

Ne dorim conturarea unor colective multi-
disciplinare capabile sd identifice problemele
economiei Romaniei si s ofere solutii viabile
pentru rezolvarea acestora. Vom selecta, de
asemenea, cu mare atentie, pietele potentiale
de unde sa recrutdm studenti strdini — vom face
o analizd atentd a listei de targuri la care vom
participa. Evident, vom tine cont si de
contextul actual, evitand potentiale probleme
de securitate.

Ce le pregatiti studentilor?

Evident ca studentii sunt in centrul preo-
cupdrilor noastre. Vom face tot ce depinde de
Consiliul de Administratie pentru a le asigura
nivelul de reprezentativitate de 25% in
structurile manageriale, pentru a creste
numarul de burse de cercetare pentru studenti
si masteranzi, asigurate din resurse interne
(astfel Incat sd ajungem la 22 de burse, cate
douad pe fiecare facultate, una pentru studentii
de la programele de licentd si una pentru cele
de masterat), acordarea de burse ERASMUS,
implicarea, in continuare, in procesul de
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cazare, asigurarea de locuri suplimentare 1n
taberele studentesti, prin colabordri cu alte
universitdti sau utilizand centrele proprii de la
Predeal si Covasna, si alte forme de sprijin
conform prevederilor legale In vigoare.

Cum arata planurile pentru studii avansate?

Vom cauta sa dam mai multa libertate in
ceea ce priveste programele de masterat,
descentralizand treptat bugetele, prin calcu-
larea si retinerea unei regii corecte care sd
asigure acoperirea costurilor generale ale
universititii. In ceea ce priveste programele de
doctorat, ne propunem implicarea mai activd a
organizatiilor economice publice sau private In
desfdsurarea acestora. Le vom solicita acestora
teme de cercetare si le vom invita alaturi de
noi, atat prin constituirea Consiliului consul-
tativ, cat si prin facilitarea accesului studentilor
doctoranzi la informatiile necesare desfagurarii
unor cercetari aplicative. Ne dorim sd crestem
veniturile din cercetare si sd fim cat mai
orientati cédtre mediul economic si social.
Avem cagtigate doud proiecte 1n ,,Orizont
2020 si dorim sd ne implicdim activ in
parteneriate care sd ne permitd sd derulim
proiecte serioase de cercetare. Vrem sd
consoliddm scolile doctorale, sd implicim mai
mult doctoranzii §i chiar masteranzii pentru a
face cercetare in echipe mixte cu profesori sau
cercetdtori externi.

Revenind putin la educatie, cine se va
ocupa de imbunatatirea performantei?

Vom sustine cadrele didactice pentru a
participa la schimburi de experientd la univer-
sitdti de prestigiu. Vom continua sd promovam
programele Erasmus pentru studenti. Ne
dorim, de asemenea, sa Incheiem parteneriate
consistente cu universitati de top din Ger-
mania, Anglia, SUA, pe langa cele traditionale.

Vom invita sa tind prelegeri in fata
studentilor ASE cadre didactice de prestigiu
din strdindtate. Vom apela la experti din
cadrul organizatii nationale i
internationale de prestigiu, care sd prezinte
studentilor nostri studii de caz. Avem deja un
astfel de proiect care se desfasoard 1n fiecare
zi de marti in ASE, prin care sunt invitati
experti din firme de prestigiu pentru a tine
prelegeri pe anumite teme stabilite de comun
acord cu studentii.

unor

Vom analiza modul de realizare a clauzelor
din parteneriatele cu organizatii din tard si
strdindtate si le vom selecta exclusiv pe acelea
care si-au dovedit seriozitatea si viabilitatea.
Ne dorim sa oferim studentilor $i masteranzilor
nostri stagii de internship in cadrul compa-
niilor (dacd se poate, chiar platite), pe langa
traditionalele stagii de practicd sau vizite de
lucru.

in concluzie, ne dorim si fim cAt mai
ancorati in realitatea economicd din tard si
strdindtate.

Cum valorizam si recunoastem meritele
celor care contribuie la bunul nume al ASE?

Ne propunem asigurarea conditiilor op-
time pentru desfasurarea activitatilor specifice
cadrelor didactice, cercetatorilor, studentilor,
personalului didactic auxiliar si nedidactic si
personalului tehnico-administrativ, precum si
crearea unui climat de munca prietenos si
colegial, in cadrul céruia cadrele didactice,

universitatii noastre.“

cercetdtorii si studentii sd fie tratati cu mai
mult respect de catre celelalte categorii de
angajati ai universitatii noastre. Ne dorim
atragerea in Invitdmant a celor mai buni
absolventi de la programele de doctorat si
postdoctorat din domeniile stiintelor econo-
mice, administrative §i socio-umane.

Vom stimula performantele cadrelor di-
dactice si de cercetare, prin suportarea costu-
rilor deplasdrilor si a taxelor de participare la
conferinte internationale, in limita fondurilor
alocate si in mésura in care creatia muncii lor
contribuie la cresterea vizibilitatii universitatii
noastre.

Vom organiza anual ,,Gala Premiilor
Academiei de Studii Economice din Bucu-
resti” In cadrul cdreia sd fie recunoscutd,
apreciatd si stimulatd implicarea membrilor
comunitdtii universitare (studenti, cadre didac-

tice, cercetdtori si personal tehnico-adminis-
trativ) si a altor persoane la cresterea prestigiu-
lui si performantei Academiei de Studii
Economice din Bucuresti.

0 educatie de calitate presupune finantare.
Cum va asigurati acest necesar? Vedeti
schimbari organizatorice?

Deocamdatd suntem destul de dependenti
de finantarea de la stat. Siregretim si avem o
problemd reald legatd de faptul ca, desi
costurile calculate per student erau de 3.500
de lei (in momentul in care am stabilit taxa
pentru anul universitar 2015-2016), noi
primim de la minister o subventie de numai
3.009 lei. Incercim si compensim aceasti
diferenta prin venituri din cercetare, donatii,
sponsorizari etc.

Mandatul nostru nu prevede noi investitii.
Vom continua ce avem inceput (constructia din
Piata Romana nr. 7 si finalizarea spatiilor de la
Predeal si Occidentului) i, dacd vom identifica

,, Vom stimula performantele cadrelor didactice

§i de cercetare, prin suportarea costurilor deplasdrilor
si a taxelor de participare la conferinte internationale,
in limita fondurilor alocate §i in mdsura in care
creatia muncii lor contribuie la cresterea vizibilitdtii

alte surse, dorim sa demolam caminele vechi
din Moxa si sd facem unul modern, care sd se
aldture celor deja existente.

Organizatoric nu intentiondm sa aducem
schimbari esentiale. Vom face o consolidare
a departamentului juridic, tindnd cont cd ne
aflam intr-o permanentd schimbare la nivel
legislativ. De asemenea, dorim sd infiintdm
un departament de Analiza-Prognoza si
Strategii, pe care sa ne bazam in luarea
deciziilor.

Nu in ultimul rand, vrem sa facem func-
tional, in sediul din Piata Romana, un Birou
Unic la care solicitantii sd-si poatd rezolva
toate problemele ce presupun birocratie si
multe vizite la diverse birouri. Ne propunem ca
aceastd entitate sd rezolve orice problema
intr-un timp rezonabil.

Norel Moise
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Ce ofera tanara generatie tarii noastre din
perspectiva unui nou destin, unei
schimbari?

Plecéand de la ceea ce Petru Cretia numeste
speranta ca alegere constienta ,,a posibilului
bun”, consider cd tandra generatie ofera,
dincolo de toate, o noua atitudine. Aceasta vine
la pachet cu disponibilitatea de a face lucrurile
altfel, in ciuda celor 26 de ani de deziluzii
continue. De asemenea, cred ca aceasta noua
generatie vine cu oameni noi, tineri in sensul
metaforic, tineri ca spirit, dispusi sa lupte. De
aici se ridicd lideri autentici, competenti,
integri si cu drag de Romania, lideri care pot s
schimbe paradigma din politica politicienilor
1n politica cetdtenilor.

Care ar fi, in fapt, destinul Romaniei din
perspectiva PACT?

Destinul Romaéniei este sd fie un pol de
excelentd si cunoagtere la nivel global, pe
maisura potentialului ei. Romania ar trebui sd
fie o tard din care sd nu ne mai dorim si
plecim, in care si vrem si ne crestem copiii. in
ceea ce ne priveste, ca formatiune politicd, noi
vorbim de o tard in 3D (Democraticd, Dezvol-
tatd si Demnd). Din acest tablou general se
poate defini apoi un tablou specific, cu indica-

Tanara generatie
vrea 0 Romanie 3D -
Democratica, Dezvoltata si Demna

Interviu cu Sebastian Burduja,
membru fondator PACT (Platforma Actiunea Civica a Tinerilor)

tori. Proiectul nostru de tard, asa cum l-am
definit, este sd recuperam distanta fatd de
media Uniunii Europene intr-o singura genera-
tie, in ceea ce priveste toti indicatorii funda-
mentali de dezvoltare si cu patru arii prioritare
esentiale: sandtate, educatie, infrastructura, stat
de drept. Cert este cd acum suntem pe ultimele
locuri in UE, dacd privim indicatorii
mentionati (de exemplu, mortalitatea infantild
este de trei ori mai mare decat media UE).

Care sunt pasii pentru indeplinirea acestor
tinte?

Pentru noi, primul pas este sda schimbam
oamenii cu pixul In ménd: decidentii politici.
Noi considerdm cd acolo este blocajul Roma-
niei in momentul de fatd: nu la nivelul solutii-
lor tehnice, cat la nivelul oamenilor. Acestia ar
trebui sd fie dispusi sd le inteleaga si sa le puna
n aplicare. Am lucrat mai bine de trei ani la
Banca Mondiald, am mers foarte mult prin
Romaénia si am descoperit cd sunt solutii si
existd si specialisti la nivel tehnic in adminis-
tratia publicd romaneascd, insd problema mare
este cd decidentii nu au disponibilitatea si nici
competenta de a pune in aplicare aceste solutii.
Nu e vorba doar de coruptie (fard indoiald, inca
foarte prezentd in Roménia), ci si pur si simplu
de ignorantd. Fara schimbarea clasei ,.elitelor”

Tinerii de valoare se aduna si coaguleaza un grup ce ar putea reprezenta viitorul
mai bun al Romaniei.,Vrem ca in 20 de ani sa atingem media UE, o medie care nu
std pe loc in ceea ce priveste indicatorii de dezvoltare. Nu este un lucru facil de
obtinut’, spune Sebastian Burduja, exponentul noii miscari intitulate PACT
(Platforma Actiunea Civica a Tinerilor).

politice nu putem discuta despre o schimbare
profundd a Romaniei.

PACT e prezent deja in aproximativ 30 de
judete, dar si in Diaspora (Europa, SUA,
Canada, China, Rusia etc.). Veti vedea Incd de
la alegerile locale oameni noi, curati si compe-
tenti, care vor castiga mandate de primari,
consilieri locali si/sau consilieri judeteni. Vom
demonstra cd se poate prin fapte si prin
implicare activd, pentru ca lumea s-a sdturat,
pe buna dreptate, de vorbe.

Cum se vede prin ochii tinerei generatii
legatura mediului politic cu cel economic?

In ultimii 26 de ani s-a consolidat un sistem
de tip clientelar Intre mediul politic si cel
economic. Se stiu celebrele stenograme, diverse
episoade din care ne ddm seama cat de interco-
nectate sunt cele doud sisteme. Evident, sunt si
exceptii. Dar mediul nostru economic este unul
in care au performat $i companii care au incalcat
regulile jocului, ale integritdtii, ale competitiei
corecte. Toate acestea prin complicitatea
mediului politic. Este vizibil faptul cd orice
domeniu care a depins de investitiile statului a
fost, In mare parte, controlat de mediul politic.
Totodatd, doud lucruri se remarcd in mediul
economic romanesc: pe de o parte, companiile
mici si medii romanesti duc lipsa de capital de
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investitii si sunt expuse adesea unor controale
excesive, pe principiul ,,ceva tot vom gdsi 1n
nereguld”; pe de altd parte, existd corporatii
strdine care incilcd flagrant regulile jocului, dar
nu sunt nici controlate si nici pedepsite.

Cum am putea atrage acest capital?

Dacd ne aplecdm, de exemplu, asupra
sectorului bancar, la nivelul acestuia trebuie
ncet, Incet sd avem mai mult capital autohton
investit, care sa fie mai stabil, mai prietenos cu
investitorii romani — si aici ma refer la IMM-
uri si la start-up-uri, in principal. Acestea din
urmad reprezintd un mare potential in ceea ce ne
priveste, ar trebui sd le crestem. Ma refer, de
asemenea, si la o bancda de dezvoltare, un
subiect pe care l-am ratat ca tard, cel putin
deocamdata, insa niciodatd nu este prea tarziu,
acest proces trebuie inceput. Ar fi bine si
putem conta pe o astfel de institutie bancara in
perspectiva lansdrii — cu mari intarzieri, din
pacate, chiar mai grave decat in 2007-2013 —
programelor cu finantare europeand aferente
ciclului 2014-2020.

Cum vedeti dezvoltarea durabila a mediului
rural?

Aici putem vorbi de doua paliere, in primul
rand infrastructura, care este foarte precard in
mediul rural. Practic, un copil roméan ndscut in
mediul rural pleacd din start cu un mare
dezavantaj fatd de un copil ndscut in mediul
urban. $i cand spun infrastructurd ma refer la
domeniile sanatatii, educatiei, culturii,
sportului, dar si la drumuri asfaltate, apd si
canalizare, internet etc.

Palierul al doilea de dezvoltare efectiva si
de oportunitdti economice se ramificd, la
randul lui, in doud. Pe de o parte, e vital sa
crestem conectivitatea oamenilor la centre de
oportunitate precum centrele urbane mari, caci
aici remarcdm diversitatea productiei si a fortei
de munca. Orice tara se dezvoltd prin cresterea
oragelor. Nu militez pentru depopularea
satelor, dar o conectivitate mai bund intre orase
si zona imediat urban-functionald este
importantd pentru dezvoltare. Pe de altd parte,
ne punem intrebarea cum am putea valorifica
cel mai bine zonele respective, mizand tocmai
pe specificul lor. Exista partea agricold, unde
trebuie folosite foarte riguros fondurile si
subventiile disponibile, si cea de turism-

agroturism, mestesuguri, turism cultural etc. in
Roménia se remarcd un potential imens din
aceastd perspectiva, care trebuie exploatat, dar
si aici depindem cumva de nivelul national, de
Tmbundtitirea conectivititii la Europa de Vest,
de cum pot ajunge mai facil turistii straini la
noi in tard. in definitiv, nu ai cum si ai un
sector turistic dezvoltat fard o infrastructura de
baza.

Ce e de facutin materie de dezvoltare
economica?

Din punctul meu de vedere, ambele
sisteme au dat gres: atat comunismul bazat pe
economia centralizatd, cat si capitalismul
extrem bazat pe stat minimal. Trebuie gasitd o
cale de mijloc, de aceea si noi, in proiectul
nostru PACT, avem o abordare centrista.
Aceasta inseamna cd nu suntem sclavii unor

solutii teoretice, nu credem ca in societatea
actuald, cu toate schimbdrile tehnologice si
ritmul rapid al transformdrilor, mai poti merge
strict pe o abordare de stdnga sau de dreapta.
Mai mult, ai si instrumentele pentru a evalua
dacd si cand o solutie este mai bund decat alta.

Cum se impletesc in strategia PACT ideile
celor din diaspora cu cele ale tinerilor care
traiescin Romania?

in primul rand, nu cred in solutii salvatoare
care vin doar din strdindtate. Simplul fapt de a
fi studiat sau de a fi lucrat in straindtate nu iti
oferd un avantaj in plus, din contrd, cred cd
pentru implicarea in zona publicd, cei
mentionati trebuie sa munceasca de trei ori mai
mult pentru a fintelege mecanismul din
Romania.

Dintre toate studiile ficute in decursul
anilor, principala problema in Roméania pentru
care tinerii de valoare pleaca nu este salariul,

ci calitatea vietii. Revenind la infrastructura,
cred cd trebuie sd ajungem la un nivel de
infrastructurd de bazd de calitate cat mai
repede: drumuri, spitale, scoli, centre sportive
si culturale. Atunci oamenii se vor intoarce sa
investeasca si sd-gi creasca copiii aici.

Se pot face lucruri. Si noi avem o strategie
foarte bine pusd la punct, precum Smart
Diaspora, proiect gandit si promovat inca din
2012. De asemenea, cred cd organisme precum
Consiliul Investitorilor Strdini ar trebui sd
promoveze masuri pentru atragerea tinerilor
romani valorosi cu experientd de studii si de
muncd n strdindtate. Acestia ar putea fi
pregdtiti in tdrile de origine ale companiilor,
cunosc contextul Romaniei si ar avea pretentii
salariale mult mai mici decat expatii.

Oricum, in partidul nostru, 60%-70%
dintre membri sunt formati aici, acasa, asadar
cred cd avem un mix foarte bun, pe care vom

., Poate unii considerd ca suntem naivi sau nebuni.
De fapt, suntem bolnavi... de Romdnia. Noi credem
incd in majoritatea tdacutd: oamenii de bun simt din
aceastd tard, de la oras si de la sat, oameni care simt
cd Romdnia poate si meritd mai mult. Impreund cu ei
vom construi Romdnia in 3D pe care ne-o dorim
pentru generatiile viitoare.*

construi ceva durabil. Este adevarat cd ne
confruntdm cu multe piedici, printre care
faptul ci existd un cerc vicios. In Romania
vrem oameni noi in zona publicd, dar existd
un scepticism cronic fatd de cei care se
implicd.

Optimisti in privinta reusitei?

Vom reusi. Sunt convins de acest lucru —
dincolo de orice piedici. Poate unii considerd
cd suntem naivi sau nebuni. De fapt, suntem
bolnavi... de Roméania. Multi sunt idealisti in
grupul nostru si probabil nu am fi ajuns in
stadiul actual fara o doza de curaj. Noi credem
incd in majoritatea tdcutd: oamenii de bun simg
din aceastd tard, de la oras si de la sat, oameni
care simt cd Romania poate si meritd mai mult.
fmpreuni cu ei vom construi Roménia in 3D
pe care ne-o dorim pentru generatiile viitoare.

Alina Arsani
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LA HOTARUL DINTRE MILENI|I,

Mineritul, incotro?

+Mineritul este o cale deschisa tuturor comunitatilor locale de a-si atinge propriile obiective de dezvoltare

economica.”

Existd oameni care, indiferent in ce sferd
de activitate i poartd anii, nu uitd domeniul de
baza cdruia i-au dedicat ani buni din viata.
Este si cazul lui Nicolae Bud, doctor in
economie dar mai Intai de toate doctor inginer.
in lucrarea sa ,Mineritul, Tncotro?*, ridici o
Intrebare extrem de pertinentd intr-un context
in care, la 26 de ani de la caderea cortinei
comuniste, Romania isi cautd, Incd, o strategie
de dezvoltare pe termen lung. Una fezabila si
capabild sa ddinuie peste ciclurile electorale.
Gdsirea unui rdspuns la Intrebarea enuntatd
nu-i deloc un lucru ugor. Mineritul, sectorul
minier, a traversat recent un sfert de secol
agitat si plin de convulsii in procesul sdu de
transformare. Ajustdrile au fost adesea brutale,
multe facute fard cap, cu mari costuri sociale,
fapt ce se desprinde usor lecturind aceastd
carte.

Autorul puncteazd un adevdr unanim
recunoscut: ,,mineritul marcheaza
civilizatiei“. Si cand vorbim despre minerit,
sensul avut in vedere de autor este unul larg si
complex, ludndu-se in consideratie intregul
ciclu tehnologic al unui produs mineral, de la
descoperirea ,,anomaliei minerale® la minereul
brut, la concentratele metalifere, la semifa-
bricatele din metalul extras prin metode meta-
lurgice, la prelucrarea metalului pentru bunuri
de folosintad indelungatd, la reciclarea bunurilor
dupa utilizare si, in fine, la reluarea procesului
de folosire a metalului reciclat pentru a inlocui,
partial, extractia din zdcamintele epuizabile.

Dincolo de traditia sa multimilenard pentru
agriculturd, Romania a pus incd din secolul
XIX bazele unei industrii a mineritului ce a
servit dezvoltdrii sale. Sectorul extractiv a fost
1ncd de pe atunci un magnet pentru atragerea
investitorilor cu capital. Radacinile industriei

istoria

merg 1nsd
mult mai adanc:
incd de pe vremea daci-
lor, aurul juca un rol important in
viata de zi cu zi.

Mai aproape de zilele noastre, in preajma
lui 1989, statisticile ardtau ca Romania extragea
circa 4 tone de aur pe an, dintr-un total la nivel
global de 380 de tone. Perspectivele pe aceasta
nisd sunt Imbucurdtoare dacd tinem cont de
zdcdmintele descoperite si cuantificate (vezi
Rosia Montani). Tn 2010, potrivit surselor
autorului, productia de aur a Romaniei ar fi
putut reprezenta peste 15% din totalul mondial
(401 tone din 2.528 tone).

Dar nu trebuie sd rezumam domeniul la
extractia aurului. Prin traditie, din minele
noastre s-au extras si argint, cupru, plumb, zinc,

sare, uraniu chiar, lignit, huild, la
care trebuie addugatd o gama larga
de materiale de constructii. ,,La scurt
timp dupa cel de-al doilea razboi
mondial, mineritul si metalurgia au
reprezentat pentru guvernarea tarii o
prioritate maxima, promovatd cu
consecventd mai ales in perioada
comunismului®. ,,Independenta ener-
geticd” si ,reducerea importurilor de
materii prime si minerale* erau doud
sloganuri de pe vremea socialismului
care trebuie sd preocupe orice clasd
conducdtoare si In Romania postcomu-
nista.

Revenind la incursiunea in istorie
facuta de autor, la momentul 1989 lucrau
n industria minierd 350.000 de oameni —
a zecea parte din populatia activa a tarii.

Dupd 1990, mineritul s-a axat in mare
mdsura pe sectorul cdrbunelui. Tot in 1989,
sase companii mari, cuprinzand 278 de
mine si cariere, concentrau 90% din aceastd
industrie.

Intrarea in capitalismul sdlbatic al anilor
'90 a adus probleme importante sectorului
minier: liberalizarea preturilor la inputuri,
cresterea preturilor energiei dar si mentinerea
controlului statului pe preturile produselor
miniere au constituit triada care a creat mari
pierderi acumulate pe o lungd perioadd de
timp. Partial, acestea au fost compensate prin
subventii de la stat, dar odatd cu inceperea
procesului de negociere pentru aderarea la
UE, in 2004 s-au redus (ajungand aproape de
zero In 2007, anul intrdrii Tn comunitatea
europeand).

O restructurare a mineritului a devenit

inevitabila 1n 1incercarea rentabilizarii
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acestuia. Procesul a constat preponderent in
inchideri de mine si disponibilizdri de personal (cu
pldti compensatorii aferente). Cifrele sunt greu de
gdsit, o mentioneazd si autorul, iar munca de
cdutare e cu adevdrat una de Sisif. Cartea ne aratd
o comparatie elocventd pe doud zone importante
pentru minerit. Maramuresul a ajuns de la 25.000
de mineri in 1989 la circa 300 in 2010, in timp ce
Valea Jiului a coborat de la 45.000 de mineri in
1990 la 4.700 in 2014. Cifrele aratd fotografii
secventiale ale unui domeniu ce pare sd nu
doreascd sd-si dezvaluie intregul chip al esecului,
Indeosebi pe partea administrativa.

Nici viitorul nu pare a ardta mai bine in
contextul in care Uniunea Europeand nu mizeazd
pe dezvoltarea unor astfel de sectoare. Europa in
sine consumd 25% din totalul global de metale
neferoase si produce doar 2-3%! La nivelul lui
2014 s-a ajuns ca productia de minerale a
Romaéniei sd nu mai conteze practic pe harta
globald. Un restart e cu atat mai greu de facut in
conditiile in care capacitdtile de productie din
domeniu sunt depdsite din punct de vedere fizic si
moral.

in opinia autorului, care nu-si rezumi
expunerea la industria nationald de profil, ci o
Incadreaza atat in contextul sectorial global, cat si
1n economia globald, Romania trebuie sa renunte
la strategiile de dezvoltare de tip pasiv — asteptand
ploaia pentru a avea recolte bogate — si sa treaca la
una de tip proactiv, constructiva. ,,Statul trebuie sa
abordeze economia asemeni unui investitor
strategic, cu o viziune privind dezvoltarea
durabild, cu sectoare strategice, in care se
incadreaza si cel al resurselor minerale®. Autorul
noteazd cu verzale: ,,Romania nu mai poate
dezvolta activitdti productive cu bani de la buget,
dar poate, in schimb, sd aibd o abordare de tip stat
participativ, contribuind, cu viziune, credibilitate
si participare In parteneriate de tip public-privat,
la proiecte concrete, astfel Tncat investitorii
autohtoni sa fie parte aldturi de investitorii straini
si stat in marile proiecte*.

Lucrarea este structuratd pe 13 mari capitole
si se bucurd de aprecieri deosebite, valoarea sa
fiind probata si de calitatea celor ce au scris citeva
randuri (sau mai multe) despre ea: acad. Mugur
Isdrescu, prof. univ. dr. ec. Dinu Marin sau prof.
univ. dr. ing. Aurelian Simionescu. Expertiza
autorului este vastd si relevantd, Nicolae Bud fiind
atat doctor in economie, cat si doctor 1n inginerie.
El a combinat cu mdiestrie cunostintele teoretice
din domeniul dezvoltdrii durabile cu experienta
practica, de teren, in sectorul mineralelor. (N.M.)

APARITIE EDITORIALA

,Negocieri

pentru parteneriate”

Prof. univ. dr. Vasile Puscas a lansat, la
Editura Scoala Ardeleand din Cluj-Napoca,
un ghid de ,,Negocieri pentru parteneriate”,
,»CU speranta ca liderii politici, economici,
sociali etc. vor intelege cd existd solutii
manageriale la problemele complicate ale
lumii de azi si de maine, iar una dintre ele
este negocierea pentru parteneriate”. Vasile
Pugcas aratd 1n prezenta lucrare cum s-au
desfagurat lucrurile in echipa negociatorilor
romani care tratau armonizarea legislatiei in

domeniul pescuitului. Iar lucrurile povestite,
extrem de interesante, pe alocuri triste,
reliefeazd din plin modul in care s-au
desfdsurat aceste activitdti atat de impor-
tante pentru pozitia ulterioard a Romaniei in
marea familie europeand.

Vasile Pugcas este profesor la Univer-
sitatea Babeg-Bolyai din Cluj-Napoca, unde
sustine cursuri la disciplinele Relatii
Internationale, Negocieri Internationale,
Negocieri Europene. Din 2011 este profesor

Jean Monnet Ad Personam. Ince-
pand cu anul 2000, este profesor la
International University Institute
of European Studies (IUIES) in
Gorizia/Trieste (Italia). Este mem-
bru in board-ul mai multor orga-
nizatii profesionale din domeniul
Relatiilor Internationale, precum
Institutul de Diplomatie Culturalda
din Berlin, European University
Institute din Florenta, Institute for
International Sociology din Gorizia.

Intre 1991 si 1994 a fost diplomat
al Romaniei, in New York si Washing-
ton D.C. Din decembrie 2000 pana la
sfarsitul negocierilor de aderare cu UE

(dec.2004) a fost negociatorul sef al Ro-
maniei, membru al Guvernului Romaniei.
intre 2000 si 2008 a fost membru al
Parlamentului Romaniei. intre dec. 2008-

oct. 2009 a fost ministru al Afacerilor
Europene in Guvernul Romaniei. (N.M.)
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APARENTELE POT FIINSELATOARE

Petrolul ieftin costa scump

Afirmatia din titlu are o justificare: petrolul ieftin omoara companiile producatoare, arunca in haos petro-
statele, ingheata proiecte de investitii, vitregeste bugetele publice de veniturile din impozitele pe profituri in
scadere, aduce spectrul somajului asupra sectorului energetic. Cat de scumpa va fi caderea pietei petrolului
vom afla in viitor, acum constatam evolutiile si involutiile de etapa.

Ultimele date din piata mondiald a titeiului ne
aratd cd atat Rusia, cit si Arabia Sauditd au fortat
pomparea de petrol in luna februarie, In ciuda
promisiunilor de Inghetare a productiei, aratd un
reportaj CNN. Ambele state producdtoare de
petrol anuntau un acord de plafonare a volumelor
de petrol aruncate la export, producand astfel o
ugoara revenire a preturilor. Dar acordul pare sa
ceard indeplinirea prea-multor conditii. Cea mai
importantd, subliniazd CNN, era aceea ca si alti
producdtori mondiali de titei se vor alinia
acordului. Dar asta nu s-a intdmplat (incd). Iranul
numeste acordul ,,0 gluma“ si pledeaza pentru
sporirea exporturilor sale, anuntand Tncd o datd ca
nu se va alinia nici unui demers de limitare a
productiei pand nu atinge volumul de 4 milioane
de barili pe zi, cu peste 600 de mii de barili pe zi
in plus fatd de productia din februarie (potrivit
unui raport OPEC citat de CNN).

Cea mai cruntd predictie din piata mondiald
atiteiului nu a intarziat sd apard: Federal Reserve
(Banca Centrald a SUA) anunti! ci pretul la
petrol se va prabusi pana la 0 (ZERO) dolari pe

baril In 2019! Producitorii de petrol din America
sau de oriunde in lume vor fi astfel fortati sd-si
verse productia pe gratis in doar 3 ani, potrivit
sucursalei Fed din St. Louis. Bine, asta nu
Tnseamna ca titeiul chiar se va da la liber pe piata,
ci cd, potrivit modelului de analiza utilizat de Fed
si care ia in considerare preturile la commodities
(bunuri, marfuri) si asteptdrile inflationiste,
pretul titeiului poate deveni extrem de mic in
comparatie cu rolul pe care petrolul il joacd in
aproape orice activitate economicd. Potrivit
revistei Fortune, ,,ori piata subestimeaza riscul
de inflatie, or supraestimeazd pretul viitor al
titeiului“. Sa ne reamintim cd, recent, Goldman
Sachs a prezis un pret al titeiului de circa 20
dolari/baril, iar ministrul saudit al petrolului a
reactionat prompt: ,,putem supravietui cu 20!*
Ne apropiem de sfarsitul primului trimestru
al anului si devine din ce in ce mai clar ca ne
aflam la punctul de plecare al unei transformari
pe termen lung a pietei energiei. Privind
retrospectiv, 2015 era considerat de analistii de
la The Economist drept un an al ,,energiei ieftine

si verzi”, caracterizat de preturi reduse la
combustibilii fosili si de o crestere accentuatd In
utilizarea energiei regenerabile. Predictia initiald
s-a dovedit corectd, iar analistii EIU considera ca
tendinta se va pastra si anul acesta. La mai mult
de un an de cand preturile la titei au inceput s se
prabuseascd, desi cererea globald este n ugoara
revenire, oferta raméne la cote ridicate iar
rezervoarele de titei sunt arhipline. Tancurile
petroliere incdrcate la maximum se plimba nduce
pe rute oceanice cat mai intortocheate, pentru ca
pretul de transport este mai suportabil decat
pierderea suferitd prin descarcarea petrolului la
preturi mici.

Iar preturile la petrol nu vor reveni prea
curand la nivelul varfurilor recente. Piata riméane
supra-alimentatd, cu o productie record a OPEC
si cu productie in continuare mare a
independentilor nord-americani. Cererea ar
putea sa scadd anul acesta odatd cu diminuarea
consumului din Statele Unite si cu incetinirea
ritmului de crestere din China. Dar analistii
considerd cd nicio schimbare majorad nu se va
produce anul acesta In piata globald de petrol, in
timp ce impactul masiv al reducerii investitiilor
de citre producdtorii majori de titei ca raspuns la
cdderea preturilor se va face simtit cel mai
devreme in 2017.

Ce au de gand producdtorii din cartel?
Sauditii cer americanilor sd-si reduca la rdndul
lor pretul la titei sau si dispari de pe piati. intr-o
recentd conferinta din Houston (Texax, SUA),
Ali Bin Ibrahim al-Naimi — ministrul saudit al
petrolului — a spus cd, desi sund dur, realitatea
este cd producdtorii de titei la cost ridicat fie vor
putea sad reducd costul de productie, fie vor
,lichida” afacerea, aceasta fiind ,,cea mai
eficientd metodd de a reechilibra pietele”.
Potrivit firmei de rating Moody's, circa 80 de
producdtori nord-americani (titei de sist)

1 http://www.theweek .co.uk/oil-price/60838/oil-price-why-the-market-is-completely-out-of-whack, vizitat la 25 februarie 2016, ora 9:00
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Intampind mari dificultiti in a-gi sustine
imprumuturile la banci. Producitorii de sist din
Texas pand in Dakota de Nord vor fi ,,decimati”
n lunile urmatoare 1n cursul unor restructurdri si
falimente, iar supravietuitorii se vor dovedi mult
mai conservatori, se arata intr-un raport citat de
Bloomberg. Iar indexul S&P500 Oil&Gas a
cdzut cu circa 60% fatd de jumdtatea anului
2014, la minimul istoric din 2009 incoace. Al-
Naimi a Tncercat sa explice petrolistilor reuniti la
Houston cd inghetarea productiei de petrol —
agreatd cumva cu Rusia — ar putea fi de ajuns sd
re-echilibreze piata globald. Cu timpul,
producdtorii la cost ridicat ar dispdrea, iar
cresterea cererii ar inghiti Incetul-cu-incetul
supra-productia. lar Agentia Internationald
pentru Energie considerd cd aceasta ar insemna
de fapt inca doi ani de petrol ieftin pe piata. Dar
»acordul de nghetare nu va reduce productia,
asta nu se va intampla”, a subliniat Al-Naimi.

Venezuela, Arabia Sauditd, Rusia si Qatar
doresc o reuniune in luna martie pentru
producatorii OPEC si non-OPEC, in care si se
decidd 1inghetarea productiei. Ministrii
petrolului din aceste tdri au anuntat recent cd au
cdzut de acord sd Inghete cotele de productie
dand astfel un exemplu si altor mari producitori
de titei. Acordul ar bloca productia saudita si cea
ruseasca la ratele record din ianuarie, dar este
foarte probabil cd Iranul nu va accepta aceasta
versiune din moment ce a scipat de sanctiunile
internationale abia de cateva sdptdmani si
doreste si recupereze. Intelegerea este provi-
zorie, depinde de aderarea si a altor producdtori
de titei si este neambitioasd (inghetarea mai
curand decat taierea productiei), ceea ce a ficut
ca multi comentatori sd nu o considere foarte
importantd. Dar experienta aratd cd Intelegerile
pe productie se ating In mod normal in etape,
adesea dupd ce cateva incercdri repetate se
dovedesc fie esecuri, fie partial fructuoase.
intelegerile care ajung la succes adesea
exploateaza sldbiciunile temporare ale unor
anume state producdtoare si de aceea cel putin
cativa participanti in acorduri anterioare si-au
rezervat dreptul de a spori productia dincolo de
cotele acceptate. Totodatd, aceste intelegeri sunt
de obicei de duratd limitatd, crednd pe viitor si
mai multe §i mai complicate probleme. De
aceea, inghetarea productiei anuntatd la Doha
poate fi interpretatd mai curand ca un prim pas
citre un acord mai ambitios §i mai
comprehensiv ce ar urma 1n cateva luni de aici
ncolo.

Amploarea si rapiditatea crizei titeiului i-au
luat prin surprindere pe toti producatorii gi au
afectat toate tdrile exportatoare si toate
companiile de petrol. Strategia initiald a OPEC
de a pdstra productia la cote ridicate a vizat o
modesta si de scurta durata cadere a preturilor, ce
ar fi trebuit sd loveascd rapid in productia
americand de sist, 1n alti producdtori cu costuri
ridicate, precum si in rivalii traditionali (Iranul),
eliminandu-i de pe piatd. Astfel se viza restabili-
rea cotei de piatd a organizatiei. Strategia s-ar
putea ca abia acum sd dea rezultate, unele
rapoarte aratand o scddere a productiei ameri-
cane de sist si o cddere ascutitd a cheltuielilor de
explorare si productie in statele non-membre.
Dar strategia s-a dovedit de departe prea Inceata
si prea costisitoare fatd de cat au crezut membrii
OPEC cand preturile au inceput sd se subtieze in
2014. Existd incd indoieli cu privire la cat de
rapid se va reechilibra piata si daca preturile vor
reveni unde au fost, majoritatea observatorilor
prezicand nicio reechilibrare pand in 2017 sau
chiar 2018. Tn schimb, strategia OPEC a fdcut ca
majoritatea statelor producdtoare de titei, fie din
OPEC sau non-OPEC, sd devind mai flexibile si
mai impdcate cu ideea unui acord de productie.
Cel putin 1n principiu.

Este o puternicd motivatie de a sustine
succesul strategiei curente — apoi sa fie In tdcere
modificata. Arabia Saudita si aliatii sdi apropiati
din Emiratele Arabe Unite si din Kuwait au
subliniat in saptamanile recente ca strategia
functioneaza, dar au dat semne de deschidere
pentru a reduce productia de titei in viitor. Rusia
a semnalat la randul ei cd ar putea fi pregatita sd
se aldture unui eventual acord de productie in
diverse moduri, nespecificate Insd. Venezuela,
unul dintre cei mai puternic loviti producitori,
sustine de asemenea Inghetarea productiei.

Dacd majoritatea tarilor au lansat mesaje fie
amestecate, fie confuze cu privire la disponibi-
litatea lor de a ajunge la un acord, asta reflecta de
fapt amploarea lucrurilor ramase in dezacord,
considera analistii. Pand acum, nicio tard nu a
dorit sa fie prima care sa opereze o limitare
concretd a productiei de teama de a nu-si slabi
pozitia de negociere. Acordul anuntat recent la
Doha este incomplet si se bazeazd de fapt pe
concesii mai curand decét pe angajamente si nu
va putea sd restrictioneze productia suficient de
mult Incat sd restabileascd un echilibru pe piata.
Dar semnificatia acordului de la Doha este ca
acesta indicd cel putin faptul ca o parte dintre
marii producatori si exportatori de titei ar fi gata

sd Incheie un acord. Iranul este cel mai probabil
sd respingd pe termen lung un astfel de acord, ce
i-ar limita productia readucand-o la nivelul erei
sanctiunilor. Din perspectiva sauditd, atractia
unui astfel de acord consta in faptul cd aruncd o
parte din responsabilitatea continuarii supra-
productiei si a pretului prabusit tocmai pe umarul
marelui rival, Iranul. Atentia va fi acum mai mult
pe Teheran decat pe Ryad si Moscova, exact ceea
ce-si doreau negociatorii sauditi si rugi. Forma in
care va respinge Iranul un acord pe productie
este ceea ce conteazd: Iranul respinge acordul in
intregimea sa si ar putea anunta maximizarea
unilaterald a productiei proprii de titei. Nimeni si
nimic nu poate opri Iranul de a decide o
restrictionare a exporturilor sale tn 2016 sau
chiar sd le creascd pand la o limitd planificata,
rezervandu-si dreptul de a creste productia n
2017 si dupd aceea. Nesiguranta cu privire la cat
de mult poate produce Iranul odata eliberat din
lantul sanctiunilor internationale este motivul
pentru care Arabia Saudita si aliatii sai au dorit
sd amane orice discutie pe reducerea productiei
pand la mijlocul anului curent.

Cu toate acestea, existd o multime de
sau, dacd vreti, abile. Diplomatia nu este numai
despre a rezolva diferente ireconciliabile, dar este
despre a gési formula care le dd deoparte un timp
astfel incat toate partile implicate sa castige pe
moment. In acest caz, intrebarea este daca OPEC
si Rusia ar da deoparte problema mare a cotei de
piatd pe termen lung in ideea cd ar asigura o
revenire pe termen scurt a pretului la titei si astfel
0 majorare a veniturilor proprii din exportul de
petrol. Oare un acord asumat acum sau ceva mai
tarziu anul acesta va putea Inldtura surplusul de
barili de pe piatd? Si chiar cu toate falimentele ce
se anuntd in lumea producdtorilor nord-americani
de sist, Statele Unite rdman deopotrivd un
producitor influent si un consumator major in
piata de petrol. Cu toatd impotrivirea sauditilor,
nu poate fi trecutd cu vederea indarjirea Iranului
de a recupera prin exporturi masive.

De aceea, eu sunt de acord cu ideea ca un
acord de inghetare temporard a productiei de titei
nu va fi decat un prim pas pe un lung drum plin
de incertitudini al incercdrilor de restabilire a
influentelor in piata mondiald a petrolului. Si
cred cd vom continua s trdim fard sa stim sd
rdspundem corect la 1Intrebarea cu notd
paradoxald ,.cat de scump ne costd de fapt
petrolul ieftin“?

Daniel Apostol
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