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Domnule vicepresedinte, in
primul rand va felicit pentru
accedereain aceastd
importanta functie sisa va urez
succes. V-asintreba pentru
inceput: e dificil sa treci dintr-un
domeniu al bankingului, in care
aveti o vasta expertiza, in cel al
investmentului (un domeniu,
conex, daca este s fim rigurosi,
din punct de vedere economic)?

Vamultumesc mult pentru
urarilTmi doresc ca la sfarsitul
mandatuluimeu de
Vicepresedinte la ASF sa ma pot
uitaTnapoi cu satisfactia faptului
caamduslabunsfarsit
proiectele pe care mile-am
propus. Siatunci pot spuneca
amavutsucces!
Revenindlaintrebarea
dumneavoastrd, va spunca
trecereaafost unafireasca
intrucatvorbim despre doua
domeniifinanciare carese
ntrepatrund. Am gasit multe
principii comune, dar si dife-
rente, asa cumerasifiresc, mai
alesinzona legislativa. Tntam-
plareaafacutcapiata decapital
safleundomeniu care m-a
pasionatsiasupra cdruiam-am
aplecat cu cevavremeinurma.

TREBUIE SA ADUCEM MAI MULTE
COMPANII PE BVB IN 2019,
AN CRUCIAL PENTRU

DEZVOLTAREA PIETEI DE CAPITAL

Interviu cu GABRIEL GRADINESCU, VICEPRESEDINTE ASF,
RESPONSABIL CU SUPRAVEGHEREA PIETEI DE CAPITAL

Piata de capital romdnescd a intrat de cateva luni sub lupa unui nou supraveghetor:

Gabriel Gradinescu, vicepresedinte ASF. Am vrut sd aflam de la un reputat fost bancher

cum e trecerea cdtre aceastd piatd conexd si care sunt prioritdtile sale in acest mandat. Nu in
ultimul rand, am vrut sa facem prin acest interviu si un scurt portret al intervievatului nostru.

Norel Moise

Suntconvins cd aldturide
colegii meidin Sectorul
Instrumentelor i Investitiilor
Financiare din cadrul ASF-am
gasitaici experti de oinalta
tinuta morald si profesionala —
VoI reusi sa punin operd toate
planurile cu careamvenitla
ASF. Atatnoi, caautoritate de
reglementare, catsientitatile
din piata, nedorim sa avemo
bursa puternica cu emitentide
calibru, o bursd care sa fie cu
adevarat un barometru pentru
economie. Acesta este unul
dintre principalele mele
obiective.

Care sunt prioritdtile Dvs. in
acest prim mandat de
vicepresedinte la ASF,
responsabil de piata de capital?
Care sunt cele mai mari
provocari pe care vi le-ati
asumat?

Avem mai multe prioritati. Tn
primul rand, Statutul de Piata
Emergenta. lar aici, stim care
sunt obiectivele principale —
IPO-urinoi ale unor companii
maridar si de nivel mediu-mic,
cresterea interesului
investitorilorinatranzactiona

pepiatalocalasio
infrastructura solidd, atunci
candvinevorbade
Intermediariilocali, catssi
starnirea interesului pentru
fondurile de investitii.
Bineinteles, unmare pas
nainte este Contrapartea
Centrala, care poate avea unrol
definitoriu’n cresterea pietei
locale.

Oalta prioritate este Educatia,
caregenereazd uninteres mdrit
atatin cadrul investitorilor, cat
sial fondurilor de investitii,
pentru ceea ceinseamna piata
locala, iarasta pand la urmase
traduceinlichiditate. La nivel
de ASF, sunt stabiliteactiuni
clare deinformare sieducare,
adresandu-ne atat copiilor din
invatamantul gimnazial cat si
studentilor. Unrol hotaratorin
educatia populatieiilau si
bancile, care beneficiind de
numarul mare de clienti, pot
face ca piata de capital sa
devina o alternativa maiieftina
definantare sau de obtinerea
unor randamente maimaria
investitiilor.

Tnaltreilearand, ne
concentramasupra suportului
pe carefl putem oferi

companiilorreglementate,
printr-un setdereguliclare,
coerentesicaretin contde
cerintele pietei, astfelincat
acesteasafielarandul lor
competitive.

Momentan, sunto seriede
companiilocalesi
internationale, care sunt
nscrisein registrul ASF, sila
care, conform controalelor de
anul trecut, nuam gasit
probleme. Sunt companii pe
care le putemrecomanda ca
aplicand best practice-uridin
industrie, companii cu
reputatie siprezenta
indelungatain Romania.
TnsainRomania, din pacate,
suntinca sifoarte multe
companii nereglementate,
companii care nu suntinscrise
nregistrul ASF-dar careau
multiangajati si care
promoveaza investitii
financiare de tipul CFD-urilor
sau Crypto. Noiavem un efort
continuu de supravegherea
acestora, avem programe de
tip ‘mistery shopping”, stim
detalii despre aceste companii,
mai ales cd am primit plangeri
venite de la clienti.

Tmpotriva acestor companii



vom gasi solutii rapide, mai
ales cd exista cadrul legislativ
din2o18 referitorla
promovarea investitiilor
financiare, care specifica ca
poti promova instrumente
financiare doar daca esti
reglemenant siinscrisin
registrul ASF.

Momentan, aceste companii
suntinconstiente sa creada ca
potfaceacestlucruin
Romania, promovand servicii
atatpentru clientilocali catsi
pentru internationali. ASFare
caatributiuni si protectia
consumatorilor de pe piata
financiara siare obligatia sa
intervind in astfel de cazuri.

Desigur dobandirea statutului
de piata emergenta este extrem
deimportanta, ea putdnd pune
Romania pe radarul celor mai
mari investitori din lume. Ceam
rezolvat din aceasta ecuatie a
dobandirii mult ravnitului
statut, ce mai e de facut si cand
credeti cd vom avea toate
conditiile indeplinite? Este 2019
un an crucial pentru acest
obiectiv?

Obtinerea statutuluide piata
emergenta este un obiectiv
major pentru ASF, carear
stimula investitorii
institutionali internationali sa
investeasca pe Bursa de Valori
Bucuresti pentru afsi diversifica
portofoliile din punct de vedere
alexpunerilor regionale. Sunt
doud agentii majore care
clasifica pietele de capital si
careau credibilitate marefin
randul investitorilor: MSCI si
FTSE. Pentruacordarea
statutuluide piata emergentd,
MSCl are atat criterii calitative
catsicantitative, caretin
exclusiv de dimensiunea unor
companii cotate side
lichiditatea lor. ASFaintreprins
toate demersurile pentru
ndeplinirea criteriilor calitative,
din sfera sa de competenta,
caretindeinfrastructura pietei,

accesullainformatii, usurinta
deaintrasaudeaieside pe
aceastd piatd, darsiacelor
cantitative. ASFa sprijinit
consolidarea sidezvoltarea
infrastructurii pietei de capital
prinactualizareaintregului
cadrulegislativ,
implementarea
reglementarilor europene
MIFID I/ MiFIR / PRIIP, oferirea
accesuluilainformatiiinlimba
engleza, reducerea
comisioanelor, reiterarea
demersurilor necesaresia
dialoguluiinterinstitutional
pentruinfiintarea unei CCP sau
afiliereala o CCPregionala,
reautorizarea depozitarului
centraletc. Deasemenea, am
fost sisuntem, Tmpreuna cu
reprezentantii pietei, parteneri
activide promovare a pietei de
capitallocale din perspectiva
stimularii lichiditatii, cresterii
numarului de companiilistate,
a dezvoltarii pietei de
obligatiuni siaimbunatatirii
nivelului de educatie financiara
nrandul populatiei. Tn
prezent, 0 singura companie
cotatd la BVBindeplineste
toate cele trei criterii
cantitative, MSCliar necesarul
pentru obtinerea statutuluide
piatd emergentd este de 3. Pe
lista de monitorizare mai sunt
nca trei companii care
indeplinesc doua din cele trei
criterii si care au cele mai mari
sanse sd seincadreze peviitor.
Potrivit metodologiei FTSE,
pentruafipromovatdin
categoria pietelor emergente,
Romania trebuie sa atinga un
nivelal unuiindicatorde
lichiditate (turnover velocity)
de15%,n prezent indicatorul
fiind la nivelul de aproximativ
9%. FTSEainclus Romania pe
lista de monitorizare pentru
promovareain categoria
pieteloremergente, cu
specificarea ca, deocamdata,
singurul criteriu care mai
ramane sa fieindeplinit este cel
privind turnover velocity.
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Daca din masurile comune
efectuateimpreuna cu
reprezentantii pietei, vom reusi
sa.aducem mai multe companii
pe Bursa de Valori Bucuresti,
anul 2019 poate deveni unul
crucial pentruatingerea
obiectivului.

Sunt multe voci care spun ca
piata de capital romaneasca e
unul din pariurile pierdute de
economie Tn ultimii 30 de ani.
Statisticile le dau dreptate - anii
buni sunt mai putini decat cei
slabi. Credeti ca, daca nuam fi
pierdut acest pariu, astazi
companiile romanesti ar fi avut
acces la o finantare maifacila si
maiieftina?

Euevit sa privesc piata de
capital romaneasca capeun
pariu. Evolutia eiin ultimiiania
fostinfluentata de multi
factori, dintre care uniilocali
specifici, cumarfi programele
de privatizarein masa, careau
initiat listarea primilor
emitenti, dezvoltarea
structuralaa companiilor
privatein economie,
intelegerea conceptelor de
capital, finantare,
responsabilitate publica,
transparentd, guvernantd, iar
altii care tin deinterconexiunile
sicorelatiilecu pietele
financiareinternationale. Chiar
dacaalte piete de capital din
regiuneauavut o evolutie mai
rapida, Bursa de Valori
Bucurestiarein continuare un
potential de dezvoltare foarte
bun, Tn specialn contextul
alinieriila proiectele europene
de uniunea pieteide capital, de
consolidareainfrastructurii, de
cresterea calitatii serviciilor
financiare sideimbunatatirea
protectieiinvestitorilor. ASF s-a
implicatsiasustinutaceste
proiecte, iarin continuare vom
intreprinde toate demersurile
pentrua contribuila
dezvoltarea stabild a bursei
locale.

Piata de capital e inca prea
putin adanca in Romania: ce
putem face? Sa facilitdm mai
multe listari? Sa diversificam
oferta de produse? Sau poate
un mixintre cele doua? Ce e de
facut la momentul actual?

Pentrua creste adancimea
pietei de capital este necesara
listarea mai multor companii
pe bursa. Istoria ne-a aratat ca
exista un apetit ridicat din
partea investitorilor, care de
altfel au suprasubscrisin
majoritatea ofertelor publice
initiale din trecut. Capacitatea
investitorilor institutionali cu
activitatein Romaniadea
absorbinoiemisiuni de
instrumente financiare este
una semnificativa, atat timp
catele se potrivesc profilurilor
deriscasumate de catre
acestia. Din aceleasi motive,
diversificarea ofertei de
produse este binevenita.
Cererea mare deinstrumente
financiare pe piata primara, in
contextul dezvoltarii
diferitelor segmente de
investitori sial unorevolutii
macroeconomice favorabile,
impreund cu o oferta de
emisiuni adecvate, poate
determina ulterior cresterea
lichiditatii pe piata secundara
siimplicit dezvoltarea bursei.
La momentul actualactionam
simultan pe mai multe planuri
pentru a sustine piata.
Suntemn permanent dialog
si colaborare cu
reprezentantii pietei si cu
mediul privat, pentru a
discuta siapromova
avantajele finantarii pe piata
de capital, darsicu
reprezentantii din sectorul
public, pentruaincuraja
listarea altor companii
publice. Tn acelasi timp lucram
la dezvoltarea unuicadru
sanatos de functionare a pietei
inacord cu prevederile
europene care sd sustina
nevoia locald de dezvoltare.
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Ati amintitin anterioarele
declaratii de importanta
Contrapartii Centrale pentru
piata de capital. Traim intr-o
societate cu un nivel de educatie
financiara destul de precar.
Explicati putin ce este aceasta
Contraparte, de cee eaatatde
importanta (nu numaiin
Romania) si ce aduce bun pentru
investitori?

O Contraparte Centrald este o
institutie esentiald pietelor de
capitaldin Europa care
faciliteaza tranzactionarea
instrumentelor derivatesia
actiunilor. CCPasigura
operatiunile de compensare -
decontare, suporta integral
riscul de credital partilor
implicateintranzactiesi
Creeaza astfel o sustinere
pentru toti ceilalti participanti
aipietei. CCPdevine
cumpadrator pentrufiecare
vanzdtor sivanzdtor pentru
flecare cumparator, asigurand
functionareaoptimaa
sistemului. Avantajele unui
astfel de mecanismde
compensare constau intr-o mai
mare transparenta a riscurilor,
costuri reduse de procesare sio
mai mare sigurantain cazurile
deneplatdaobligatiei de catre
unmembru.

Sidaca am ajuns la educatia
financiara: avetisi Dvs. la ASF,
dar si multe alte entitati
financiare, programe de
educatie financiara. Personal,
consider atit meseria de dascal
cat si pe cea de bancher ca fiind
unele vocationale. Nu credeti ca
rezultatele unui proiect
educational ar fi mult mai bune
daca profesionistii din finante i-
ar consilia pe dascli iar acestia
artransmite informatiile catre
tanara generatie? Si aceasta
pentru ca metodica si didactica
sunt specialitati pe care ceidin
finante nu le stapanesc nici pe
departe la fel de bine precum
profesorii...

Nevoia de educatiefinanciara
in Romania este atat de
importanta, incat diverse surse
deformare se completeaza si se
sustinreciproc. Pe termen lung,
desigur, este de dorit
introducerea unei materii de
educatiefinanciarain
programa scolara, incadela
clasele primare siapoi
dezvoltarea acestor concepte
pe parcursul formei de
invatamant. Evolutia societatii
aaratat ca exista nenumarate
formedeinvatare, inclusivnon-
formala, iar metodica si
didacticaau ajunsastazisa aiba
o paletafoartevariata de
manifestari siactivitati.
Consider ca ideal este stabilirea
uneicolaborari permanente
intre cadre didacticessi
specialisti, cuinvitarea
periodica aacestoradin urma
pentru a discuta din experienta
lor cu tinerii, sau cursantii.
Dealtfel, ASFainitiat
numeroase campanii si
programe de educatie
financiara, adresate copiilor,
parintilor, studentilor si
profesorilor, in colaborare cu
diverse unitati deinvatamant.
Notiunile de bazd aufost
prezentateintr-un mod creativ,
modern, urmarindu-se
intelegereasiintegrareafacilda
acestora, pentrua putea
sustine deciziide natura
financiara. Panain prezent,
programul de educatie
financiard a cuprins un numar
de peste 400 lectorisi
aproximativ80.000 de elevi.

Pana de curand eratiin pozitia
de a-iTndemna pe cei care
economisesc sa vina cu baniila
banca: astazi suntetiin postura
deale cere acestora sasi
diversifice plasamentele sisa
mearga si catre fonduri de
investitii. Cam care arfi linia de
demarcatie? Cum ar trebui
plasate economiile in diferite
segmente i titluri aducatoare
devenit?

Procesul de economisire side
plasare a economiilor ar trebui
safie conceputinfunctie de
contextul specifical fiecarei
persoane, de capacitatea sa de
ntelegere a natiunilor
financiare de bazasia
riscurilor. Nu exista o reteta
standard. Oamenii au surse
variate de capital initial, au
prioritati diferite pe termen
lung, siau diverse grade de
acceptare sideasumarea
riscurilor. O strategie
investitionald ar trebuisa se
realizeze prudent sisafie
personalizata luandin
considerare toate cele de mai
sus. Cu cat exista mai multe
instrumente disponibile
pentru economisire, cu atat
este mai bine, intrucat se
poate construi un portofoliu
adecvat sidiversificat.
Produsele bancare, fondurile
de investitii, plasamentele
directe pe bursain diverse
titluri sunt complementare si
ofera posibilitatea dezvoltarii
unor economii echilibratessi
adaptate necesitatilor
flecaruia.

Investitorii asteapta delao
piata de capital predictibilitate,
siguranta si, poate o volatilitate
cuantificabild. Cat de aproape e
piata romaneasca de aceste
dorinte? Ce caramizi noi a pus la
acest edificiu MiFID [1?

Pachetul denumit generic
MIFID Il afost dezvoltat din
nevoia stringentd de a evolua
n ritmul pietelor, tindnd cont
de necesitatea de cresterea
eficientei si convergentei
supravegherii in contextul
noilor provocdriaparutein
materie de riscuri, inovatii si
dezvoltare tehnologica,
rapiditatea cu care se dezvolta
mecanisme noi, varietatea
produselor, fragmentarea
pietelor sau cultura diverselor
categorii deinvestitori. Tn plus
fata de cadrul existent

anterior, MiFID Il este un
pachet complex care
urmareste maimulte axe
prioritare: cresterea gradului
detransparentd prin
introducerea unuiregim de pre
-tranzactionare si post -
tranzactionare pentru alte
categorii deinstrumente
financiare si prin consolidarea
Siextinderea regimului existent
detransparenta pentru
actiuni; transferarea multor
tranzactii catre locuri
reglementate, si crearea unei
noi categorii de platforme de
tranzactionare pentru
instrumentele derivate si
obligatiuni; facilitarea
accesuluila capital al IMM-
urilor; consolidarea
supravegherii pan-europene,
adaptarea la progresul
tehnologic prinreglementarea
tranzactiilor cu frecventa
ridicatd; Tmbunatatirea
guvernantei sia protectiei
investitorilor.

Tn Romania, cadruljuridic
european MiFID Il afost
implementat prin pachetul
legislativlocal, constandin
Legea nr.126/2018 privind
pietele deinstrumente
financiare si Requlamentul
comun ASF/BNR nr.10/4/2018,
iar legislatia secundara a fost
revizuitd.

PrinTnsasi natura pietei de
capital, asteptdrile
investitorilor privind
predictibilitatea, sigurantasi
volatilitatea nu pot fi niciodata
indeplinite100% pentru toata
lumea. Darimbundtatirea
cadruluidefunctionare prin
cresterea transparenteisia
protectiei investitorilor,
contribuie laindeplinirea
rolului fundamental pe carell
are piata de capitalin
finantarea economiei.

Cum vedeti evolutia si
organizarea SIF-urilor? E nevoie

de schimbariin ceea ce priveste
legislatia aplicabila acestora?



Credeti ca ar fi de bun augur
renuntarea la pragul minim de
detinere? Cerol trebuie sd joace
in economia Romaniei, Fondul
Proprietatea? Dar si viitorul
Fond Suveran?

Potrivit noilor prevederidin
legislatia europeand aplicabila,
SIF-urile sunt fonduri de
investitii alternative. ASFa
colaborat cu Guvernul si
Parlamentul pentru
transpunerea’in legislatia
nationala a prevederilor din
directiva europeand, a emis
reglementariinaplicarea
acestora sichiar pregdteste un
proiect delege careaduce
detaliinecesare i utile pentru
stimularea dezvoltarii acestui
segment de piatd. Discutiile cu
privire la aceste prevederi sunt
deschiseiar dezbaterile
continua. Cusiguranta, rolul pe
careentitatile de tipul
fondurilor de investitii
alternativeTl potjucain
economia Romaniei poatefi
dezvoltatsi consolidat, lucru
valabilinclusiv pentru Fondul
Proprietatea si pentru SIF-uri.
Coagularea simobilizarea
capitaluluilocal este foarte
importanta, iaraceste entitati
reprezinta oforma de
manifestareaacestuia.

Proiectul comunitar privind o
Uniune a Pietelor de Capital
prinde ceva viteza si conturin
ultima vreme. Ce vainsemnael
pentru Romania, pentru BVB,
pentru investitori? Unde ar
trebui sa ne plasam noifin
aceastd constructie ambitioasa
ceTsi propune sa rivalizeze cu
New York-ul sau cu Tokyo?

Un efect pozitiv pentru
Romania alinfiintarii Uniunii
Pietelor de Capital ar puteafi
reducerea fragmentarii pietelor
financiare si sustinerea ofertei
definantare pentru
intreprinderi mici si mijlocii si
pentru proiecte de investitii pe

termenlung. Aceasta
presupuneinsd consolidarea pe
planlocala unuisegment
consistentsirobustde
companii mici simijlocii care sa
demonstreze competitivitate,
eficienta, soliditate financiara
sicapacitate deinovare, fara de
careatragerea definantarein
conditii concurentiale pe plan
international nu arfi posibila.
Doar cuindeplinirea acestei
conditii piata de capital unicaar
putea sa sporeasca increderea
investitorilorin economie sisa
reduca costuriledefinantarea
economiei oferind acces mai
facilal companiilor romanesti,
inclusivintreprinderi micisi
mijlocii, la capitalul strain (deci
un potential de crestere mai
rapida).

Alte posibile avantaje pentru
Romaniaarfi: cresterea
ncrederiiinvestitorilorsi
eventual reducerea costului
finantarii, in contextulin care
BVBinca este clasificata de
MSCI si S&P1n categoria
pietelor defrontiera (deci
accesibilitate redusa si risc
ridicat); scaderea dependentei
definantarea bancard (in
prezent circa 90%) Si cresterea
rezilientei economiei;
imbunatatirea guvernantei
companiilor romanestisia
competitivitatii; un nivel mai
ridicat de protectiea
consumatorilor de servicii
financiare specifice pietei de
capital.

Cum vedeti anul 2019 pentru
piata de capital romanesca? Dar
pentru pietele de capital
globale? Sunteti optimist?

La nivel general, indicii globalisi
europenise afla sub nivelurile
nregistrate la 31decembrie
2017, intimp ce bursa din
Romania, chiar dacd a trecut
prin perioade de corectii
accentuatein conditii de
volatilitateridicata, a reusitsa
depaseasca nivelul din 2017.
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Analize bursiere pe carele
realizamin ASFarata faptul ca,
in prezent, bursalocala este
influentatdintr-o mare masura
deevolutiileinterne, dar,
desigur, este conectatasi
reactioneaza sila evenimentele
pe plan global. Perspectivele
pentruanul 2019 sunt
determinate de maimulti
factorideincertitudine, care
potinfluenta atat pozitiv cat si
negativ evolutia pietelor. Pe
planextern, incertitudinile
referitoare la dinamica relatiilor
de natura geopoliticaintre
mariijucdatoriai lumii,
modalitatea derealizarea
Brexitului sau posibile
ingrijorari privindincetinirea
economiilor potinfrana
evolutia pietelor de capital. Pe
planintern, ritmul de crestere
aleconomiei, dinamica
principalilor indicatori
monetari si macroeconomici,
darsiposibilitatea de listarea
unornoi companii pe Bursa de
Valori Bucuresti se numara
printre factorii care pot
influenta evolutia bursiera. Tn
contextul unorevolutii stabile,
previzibile sifard socuri pe plan
intern siextern, consider ca
piata de capital romaneasca
areun potential bunde
crestere.

Si pentru ca sunteti pentru
prima datd in fata cititorilor
nostri, v-as ruga sa ne
raspundeti si la catevaintrebari
blit, legate de aceasta data de
latura personald a vietii Dvs.: -
cefaceti pentru a va reincarca
bateriile: ce muzica ascultati, ce
carti cititi, ce filme vizionati?

Ascult muzica atat catimi
permite timpul, in specialin
masind, in timpul deplasarilor,
simairar cand stauacasa sima
relaxez. Tmi place muzica de
calitate atat din anii80-90 cat
siactuald. Referitorla cartiva
spunca suntunmareiubitoral
cartilordeistoriein general siin

special al celor care serefera la
istoria moderna a Romaniei.
Momentan citesc ROMANIATN
PRIMULRAZBOI MONDIAL de
Glenn E. Torrey, o carte pe care
orecomand tuturor celor care
VOr sa cunoasca maiin
amanuntacteledevitejieale
ostasilor nostrii. Filmelefacsi
elepartedin placerile mele,
unde urmdresc cu mareinteres
documentareleistorice care
trateaza ambele razboaie
mondiale.

-catdeambientat sunteticu
realitatile tehnologiei anilor
actuali: ce gadget-urifolositi?
Tmi plac gadget-urile siva pot
spunecasuntlazicuele, aici
referindu-ma la telefoane si
ceasurismart. Folosesc tot
ceea ce este modern siTmi
poate usuraviata. Utilizez
aplicatiifintech pentru plati
catre furnizorisiinternet
banking pentru a relationa cu
banca.

-Tn ceea ce priveste vacantele,
preferati muntele sau marea?
Carearfidestinatia de suflet?
Tmi placin egala masura atat
marea cat si muntele. Am
colindat toatd tara siva pot
spune cd avem o tara deosebit
defrumoasd, cu oameni
primitori. Ca destinatii de suflet
amintesc Bucovina unde poti
vizita cetatileistorice, Sovata,
Brasov sinuin celedinurma
Mamaia.

-cum reusiti sa asigurati un
balans potrivitintre carierasi
viata personala, in conditiilein
care timpulliberva este atat de
dramuit.

Intotdeauna trebuie saaiun
echilibruintre viata personald si
cariera. Am o familie frumoasa
care m-ainteles sicare mi-a
oferit mereu suport, fara de
care cusiguranta nuas fireusit
sa fiu ceea ce suntacum. Poate
Ca uneorinu conteaza
cantitatea de timp rezervata
familiei ci calitatea, ceea cefaci
candestilanga ceidragi.
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DEPOZITARUL CENTRAL SPRIJINA
ACTIV EFORTURILE PIETEI

DE CAPITAL ROMANESTI DE

A DEVENI PIATA EMERGENTA

Interviu cu SILVIA BUICAN ESCU,
DIRECTOR GENERAL, DEPOZITARUL CENTRAL

Depozitarul Central a implinit
laTnceputul anului12 ani de
existentd. Care ar fi, succint,
cele mai importante etape ale
dezvoltarii sale?

Pe parcursul celori2anidela
infiintare, Depozitarul Central
aimplementat o serie de
proiecte semnificative, careau
facilitat accesul investitorilor
la piata de capital din Romania
siau pus bazele unei noi
arhitecturi post-
tranzactionarein tara noastrd.
Consideram carealizdrile
institutiei ne definesc de fapt
celmai bine ca echipd siam sa
punctez succinct, in cele ce
urmeaza, doar unele dintre
cele maiimportante,
implementate in ultimiiani.
Astfel, Tn anul 2014,
Depozitarul Central a finalizat
cele doua proiecte structurale
pentru arhitectura pietei:
separarea sistemelor de

Desi Depozitarul Central este o infrastructurd centrald a pietei de capital din Romdnia, foarte
bine reglementatd si supravegheatd atat de ASF, cdt si de BNR, si cu o bazd de clienti extrem
de mare, in mod paradoxal, este o institutie destul de putin cunoscutd de catre publicul larg,
sau chiar de catre investitorii activi din aceastad piatd. Am stat de vorba cu directorul general
al institutiei, Silvia Buicanescu, despre locul si rolul acesteia in infrastructura financiard a
Romadniei. Georgeta Clinca

trading si post-trading si
reducerea cicluluide
decontare. Prin separarea
conturilor de tranzactionare
de cele de custodie si
decontare siadoptarea
termenului de decontare T+2
n aceeasi zi cu alte 26 de piete
europene, piata de capital din
Romania a devenit mai
competitiva si s-a apropiat
mai mult de cerintele
investitorilor, intr-un context
european caracterizat de
transformari majore.

Tnanul urmator, 2015,
Depozitarul Central a aderat
in primulval la platforma
pan-europeand de decontare
Target2-Securities (T25)
dezvoltata de Eurosystem i,
incepand cu luna septembrie
2017,ampus la dispozitia
clientilor siserviciul de
decontare pe Platforma T2S
a tranzactiilor incheiate n
moneda euro la Bursa de

Valori Bucuresti, pentru
instrumentele financiare
denominatein euro.
Depozitarul Central a extins
astfel gama de servicii oferite
in calitate de depozitar al
emitentului.

Totinanul 2017, Depozitarul
Central aimplementat
standardele de piata ale
Uniunii Europene pentru
procesarea evenimentelor
corporative desfasurate de
companiile emitente listate la
Bursa de Valori Bucuresti.
Depozitarul Central afost
prima institutie deacest gen
dinregiune carea
implementat cu succes aceste
standarde. Procesarea
evenimentelor corporative pe
baza standardelor europene a
imbunatatit relatia dintre
societatile emitente i
actionarii acestora pe de o
parte siintre intermediari si
clientiilor, pe de alta parte,

crescand eficienta procesului
de comunicare si a procesarii
acestor evenimente.
Transmiterea informatiilor
referitoare la evenimentele
corporativeintr-un format
standardizat eliminad
posibilele interpretari diferite
ale acestora, optimizeaza
procesul operational si
minimizeaza riscurile
aferente.

Anul trecut, Depozitarul
Central aincheiat un protocol
de colaborare cu Centrul
National de Administrarea
Registrelor Nationale
Notariale. Tn baza acestui
parteneriat, notarii publici pot
obtine sumare de cont care
atesta toate detinerile de
instrumente financiare ale
persoanelor decedate,
evidentiatein conturile
individuale administrate de
catre Depozitarul Central.
Astfel, procesul este mult mai



facil, iar persoanele care detin
calitatea de mostenitor sunt
scutite de efectuarea unor
demersuri suplimentare
pentru a intrain posesia
tuturordocumentelor
necesare dezbaterii
succesiunii.

Recent, Depozitarul Central a
fostautorizat de catre Global
Legal Entity Identifier
Foundation (GLEIF) ca Unitate
de Operare Locala (Local
Operating Unit— LOU) pentru
emiterea siadministrarea
codurilor LEI (Legal Entity
Identifier). Depozitarul
Central devine astfel singura
institutie din Romania
autorizatd sa emita coduri LE|
pentru entitatile legale din
Romania. Serviciile directe de
emitere si/sau mentinere
anuala a codurilor LEI sunt
oferite de catre Depozitarul
Central prinintermediul
aplicatiei “LElonline”
(www.depozitarulcentral.ro
sau https://lei.roclear.ro)
tuturor entitatilor din
Romania, inclusivin situatia
in care acestea au obtinut
anterior codul LEl de la 0 alta
Unitate de Operare Locald.
Autorizarea Depozitarului
Central ca Unitate de Operare
Locala pentru emiterea si
administrarea codurilor LEI
reprezintd un alt pas pe care
institutiail parcurgein
demersul declarat si sustinut
de a oferi clientilor sai servicii
actuale, competitive sila
standardeinalte.

Toate proiectelein care
echipa Depozitarului Central
esteimplicatd au ca scop
eficientizarea serviciilor
oferite si dezvoltarea pietei de
capital din Romania. Suntem
conectati permanent la
nevoile pieteilocale, darsila
provocarile ce apar pe plan
international, astfel incat
rezultatele muncii noastre sa
seridice la nivelul celor mai
inalte asteptari.

Cum ati putea caracteriza
astazi institutia pe care o
conduceti: cu ce aceasta face
viata mai buna/mai usoara,
antreprenorilor si chiar si
actionarilor persoane fizice? Ce
ar trebui sa stie cei care inca
nu cunosc prea bine institutia,
despre Depozitarul Central?

Desi Depozitarul Central este
oinfrastructura centrald a
pietei de capital din Romania,
foarte binereglementata si
supravegheata atat de ASF,
catside BNR, sicuobazade
clienti extrem de mare, in
mod paradoxal, este o
institutie destul de putin
cunoscutd de cdtre publicul
larg, sau chiar de catre
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icebergului— care este vizibil
sau cunoscut pentru oricine,
n timp ce partea de post-
trading poate fiasimilata cu
partea subacvatica a
icebergului, carereprezinta
peste 90% din volumul total
al muntelui de gheatd sia
cdrei formad cu greu poate fi
imaginata sau estimata,
pornind doar de la partea
vizibila.

Depozitarul Central ofera
intermediarilor (brokeri si
custozi), emitentilorsi
detinatorilor de instrumente
financiare un numar vast de
servicii si este constant
preocupat de cresterea
flabilitatii si eficientei
sistemelor, aplicatiilor sia

DEPOZITARUL CENTRAL OFERA INTERMEDIARILOR

(BROKERI $I CUSTOZI), EMITENTILOR SI DETINATORILOR

DE INSTRUMENTE FINANCIARE UN NUMAR VAST DE SERVICII
$I ESTE CONSTANT PREOCUPAT DE CRESTEREA FIABILITATII

SI EFICIENTEI SISTEMELOR, APLICATIILOR SI A MECANISMELOR
IMPLICATE IN SERVICIILE PRE - SI POST - TRANZACTIONARE
FURNIZATE. SUNTEM EXTREM DE RECEPTIVI LA NEVOILE
INVESTITORILOR DE RETAIL, DAR CONSIDERAM IMPORTANTE,
TN EGALA MASURA, $I ASTEPTARILE INVESTITORILOR MARI.

investitorii activi din aceasta
piata. Lipsa de cunostinte
financiarein general si, in
special cea de cunostinte
despre piata de capital, pe
care le confruntam astazi, la
care se adauga natura destul
de complexa a operatiunilor
desfasurate sia serviciilor
furnizate de Depozitarul
Central, fac ca activitatea
acesteiinstitutii sa nu fie usor
accesibila sau cunoscutd de
multi.

Totusi, asa cum foarte plastic
spunea de curand un
specialist al industriei, nu
doarin Romania, ci peste tot
inlume, partea de trading ar
putea fiasimilata cu varful

mecanismelor implicatein
serviciile pre - si post —
tranzactionare furnizate.
Suntem extrem de receptivila
nevoile investitorilor de retail,
dar consideram importante,
inegala masurd, si asteptarile
investitorilor mari.

Tn ceea ce priveste detinatorii
de instrumente financiare,
Depozitarul Central pune la
dispozitia acestora o
multitudine de servicii,
precum eliberarea extrasului
de cont, aistoriculuisi
sumarului pozitiilor de cont,
distribuirea de dividende,
transferul direct al dreptului
de proprietate asupra
instrumentelor financiare sau

modificarea datelor de
identificare atat pentru
persoanele fizice, catsi
pentru celejuridice.
Rolulasumat al Depozitarului
Central este deaasigura o
infrastructura stabild si
eficienta a pietei de capital,
precum si un flux natural al
intreguluiciclu de operatiuni
bursiere si extra-bursiere. Tn
acelasi timp, Depozitarul
Central are simisiuneadea
oferi un management
profesionist al riscului de
nedecontare a tranzactiilor si
deamentine evidenta
actionarilor societatilor
listate la BVB.

Probabil cd unul dintre marile
esecuri ale politicilor
economice neocapitaliste este
cel legat de procesele de
privatizare in masa. Cum se
vede aceasta de la nivelul
Depozitarului Central? Care ar
fi problemele ramase in urma
lor si ce solutii sunt pentru a
putea fi limpezite apele?

Fard a ne dorisafacemo
analiza post-factum a acestui
procesamplu, complicat, dar
necesarintr-o economie
post-comunista, putem sd ne
referim la urmarile sale din
perspectiva activitatii
Depozitarului Central,
respectiv la Sectiunea | a
Registrului Depozitarului
Central, carereprezintd o
particularitate majord a
pietei de capital din Romania,
fatd de alte piete din Uniunea
Europeana. Tn Sectiunea |
suntinregistrati direct toti cei
careau dobanditactiuniin
cadrul procesului de
privatizarein masa si nu sunt
clientiai unuiintermediar
autorizat. Tn prezent, in
aceasta sectiune sunt
nregistrati aproximativ 8,5
milioane de beneficiari ai
actiunilor dobandite prin
acest program, majoritatea
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conturilor fiind, din pacate,
inactive.

Privind spre eventuale solutii,
trebuie sa spunem ca noi ne
concentram eforturile, prin
mijloacele noastre specifice,
in directia informarii si
educarii publicului larg, astfel
fncat toti actionarii sa-si
cunoasca drepturile care
decurg din aceastd calitate pe
careoausisa lefructifice, sa
beneficieze de ele.

Astfel, cei care nu mai stiula
ce companii sunt actionari
sau cereprezinta astazi
certificatul lor de actionar,
trebuie doar sd solicite la
Depozitarul Central un extras
de cont sau un sumar de
pozitii. Extrasul de cont
reprezintd dovada dreptului
de proprietate asupra unui
anumit numar de actiuni, lao
anumita data, pentru un
anumit emitent. Documentul
poate fiobtinut direct dela
Depozitarul Central, in baza
unei cererisiaactului de
identitate al titularului.
Acelasi extras de cont se
poate obtine side la
intermediarii care sunt
participantiai Depozitarului
Central, daca respectivul
actionareste cliental unui
astfel deintermediar.

Ne dorim ca tot mai multe
persoane sa afle cd au aceste
detineri, sa stie apoi ce pot
facecuele, cedrepturile
confera detinerile respective,
inclusiv ca pot primi
dividende si ca pot avea
beneficiirealen viitor.
Detinatorul de actiuni, client
al unui broker, isi primeste
automat toate dividendelein
contul deschis la brokerul
respectiv. Tn cazulin care
actionarul nu are cont
deschis la un broker, acesta
poateincasa dividendele fiein
numerar la ghiseele agentului
de platd desemnat de
emitent, fie directin contul
sau bancar. Detindtorii de

instrumente financiare care
doresc saincaseze
dividendele anual directin
contul bancar, Tsi pot
nregistra codul IBAN Ia
Depozitarul Central. Intentia
noastra este dea convinge
cat mai multi actionari sa ne
comunice contul bancarin
care doresc saisiincaseze
dividendele, aceastd metoda
de plata fiind deosebit de
simpla sieficienta. Trebuie
precizat faptul ca, incepand
cumomentul primirii
notificarii contului bancar,
Depozitarul Central va
transmitein fiecarean, in
mod automat, toate
dividendele cuvenite
respectivuluiactionar, in acel
cont.

Cum poate si cum contribuie
Depozitarul Central la
dezvoltarea pietei de capital
din Romania? Existe sanse ca
aceasta sa treaca rapid la
statutul de piata emergenta?

Tn ultimiiani, arhitectura
post-tranzactionare a suferit
dezvoltdri majore pentru
indeplinirea cerintelor
calitative necesare pentru
accederea pietei de capital
din Romania la statutul de
piatd emergenta. De altfel,
multe din up-grade-urile
inregistrate de piata de
capital din Romania se refera
la partea de post-trading.
Printre cele maiimportante
imbundtatiri putem
enumera: separarea
conturilor de tranzactionare
de cele de decontare,
implementarea termenului
de decontarea T+2,
posibilitatea comunicarii cu
sistemul Depozitarului
Central prin intermediul
SWIFT pentru intermediarii
care sunt pregatiti pentru
asta, introducerea mai
multor sesiuni de decontare
netd si brutd zilnice,

conectarea la cea mai noud i
moderna platforma pan-
europeana de decontare
dezvoltata de Eurosystem,
T2S, decontarea pe Platforma
T2Satranzactiilorincheiate
inmoneda euro la Bursa de
Valori Bucuresti pentru
instrumentele financiare
denominatein euro,
implementarea standardelor
de piata ale Uniunii Europene
pentru procesarea
evenimentelor corporative
desfasurate de companiile
emitente etc. Ca urmare,
arhitectura post-
tranzactionare este robusta,
fiind pregatitd pentru
decontarea unuivolum
ridicat de tranzactii cu toate
tipurile de instrumente
financiare, atatin RON, cat si
nEUR.

Ce planuri de dezvoltare are
Depozitarul Central pentru
anul in curs? Dar pe termen
mediu si lung?

Tn prezent, Depozitarul
Central asteaptd dela
Autoritatea de Supraveghere
Financiard —in calitate de
autoritate competenta —de
laBanca Nationalaa
Romaniei si Banca Centrala
Europeana -in calitate de
autoritatirelevante pentru
decontarilein RON, respectiv
in EUR -autorizareain
conformitate cu
Regulamentul Europeannr.
909/2014 privind
imbunatatirea decontarii
titlurilor de valoarein
Uniunea Europeand si privind
depozitarii centrali de titluri
devaloare (requlament care
mai este cunoscut sub
denumirea CSDR - Central
Securities Depositories
Regulation). Autorizarea va
confirma faptul ca
procedurile, practicile si
regulile Depozitarului
Central, cainfrastructuraa

pietei financiare din
Romania, suntarmonizate cu
noul cadru de reglementare al
UE, institutia fiind pregatita
sa furnizeze servicii
standardizateinintreaga
Uniune Europeana, in ceea ce
privesteinregistrarea si
depozitarea instrumentelor
financiare, decontarea
tranzactiilor cu instrumente
financiare si alte servicii
adiacente celor principale.
Proiectul dereautorizare a
Depozitarului Central este
unul extrem de complexsia
necesitat o serie de modificari
la nivelul sistemului
institutiei, dereglementare si
organizationale. Un alt pas
important este
implementarea prevederilor
CSDR cu privire ladisciplinain
materie de decontare, si
anume instituirea unor
masuri menite sa preving, sd
monitorizeze si sa
solutioneze cazurile de
neexecutare a decontdrii
tranzactiilor cu instrumente
financiare.

Tn contextul noului mediu de
tranzactionare si post-
tranzactionare concurential
din Europa, precum siin
scopul reducerii riscurilor
asociate procesului de
decontare, Depozitarul
Central sprijina demersurile
BVB si participa activla
proiectul initiat cu privire la
implementarea unei
contraparti centrale (CCP).
Beneficiile unei CCP se
manifesta pe multiple
planuri:in tranzactionare, in
diminuarea semnificativa a
riscurilor, Tn reducerea
operatiunilor de back-office
sauavolumuluide
decontare.

Obiectivul principal al tuturor
demersuriloril reprezinta
cresterea lichiditatii pietei de
capital si pozitionarea
acesteia drept destinatie
atractivd pentru investitori.
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Cum apreciati impactul
prevederilor Ordonantei nr
114/2018 asupra pietei locale de
actiuni, precum siin ceea ce
priveste potentialul de crestere
al actiunilor FP pe termen
mediu? Cum apreciatiin
particular, varianta ca
fondurile de pensii Pilon Il sa
nu-si continue activitatea dupa
2019, scenariu ce este
considerat posibil conform
Ordonantei nr114?

Scaderea de16% a pietei de
capital din Romania, in
decursdeolunadela
anuntarea OUG 114/2018,
aratain mod clar ca
increderea investitorilorin
bursa este afectata atunci
cand se confrunta cu masuri
fiscale complet neasteptate,
care potavea unimpact
asupra investitiilor lor.

De asemenea, prin OUG
114/2018, Guvernul si-a tras
singurun glontin picior: ca
actionar majoritar al

PRIN OUG 114/2018,
GUVERNUL 5I-A TRAS SINGUR
UN GLONT IN PICIOR

Interviu cu JOHAN MEYER, CEO FRANKLIN TEMPLETON INVESTMENTS
SIMANAGER DE FOND, FONDUL PROPRIETATEA

"Reactia investitorilor dupd ce Guvernul a adoptat OUG 114/2018 ar trebui sd fie o lectie
pentru autoritdtile de la Bucuresti. In numai zece zile s-au volatilizat peste 5 miliarde de lei
numai din participatiile statului pe BVB. Eliminarea tuturor prevederilor OUG 114/2018 ar fi
un pas esential si necesar pentru refacerea increderii investitorilor", considerd Johan Meyer,
CEO Franklin Templeton Investments si Manager de Fond, Fondul Proprietatea.

Norel Moise

societatilor de stat listate,
acesta ainregistrat pierderi
de 5 miliarde leiTn numaiio
zilede laanuntarea actului
normativ. Mii de romani care
suntactionari ai Fondului
Proprietatea, alaturi de multi
altiinvestitori, au pierdut1,1
miliarde de lei, cauzate de
scaderea cu15% a pretului
actiunilor FP.

Reactia investitorilor, care ar
flaparut pe orice alta piata
care se confrunta cu
anuntarea unor masuri
similare, bruste si
nefundamentate, ar trebui sa
reprezinte o lectie pentru
Guvern. Executivul ar trebui
sa seangajezeintr-un dialog
deschis sitransparent cu
toate partile interesate
relevanteinainte deaanunta
o0 serie de masurifiscale cu
consecinte atatde
importante.

Tn ceea ce priveste fondurile
de pensii din cadrul Pilonului
Il, cusiguranta putem spera

cascenariul pe care l-ati
mentionat nu sevaintampla,
deoarece aceste fonduri sunt
actori cheie pe piata de
capital din Romania. Potrivit
formeiactualea OuG
114/2018, aceste fondurisi
pierd stimulentele pentru
investitiileTn Romania, iar
sustenabilitatea viitoarelor
pensii ale romanilor este
periclitatd.

Pentru a restabiliincrederea
investitorilor, Fondul
Proprietatea considera ca
eliminarea tuturor
prevederilor OUG114/2018
este un pas esential si
necesar. In al doilea rand,
Guvernul artrebui sa ia
madsuri proactive pentru a
incuraja investitorii sa
acceseze piata de capital
avand perspective de crestere
—aceastainseamnd sa se
inceapa prin pastrarea unui
cadru legislativ side
reglementare stabil si
previzibil.

Listarea Hidroelectrica pare
amanata pe termen nelimitat
fara nici un fel de vizibilitate in
ceea ce priveste posibilitatea
avansarii unui orizont de timp
rezonabil pentru listare. Ar fi
posibild in aceste conditii o
vanzare a pachetului de 20%
catre statul roman sau catre un
investitor strategic, variante
de exitin legatura cu care s-au
mai facut speculatii in ultima
perioada?

Intr-adevar, anul 2019 este cel
de-al cincileaan de cand
Guvernul roman a listat
ultima data o companie si nu
exista absolut nicio
perspectiva credibila de alista
Hidroelectrica intr-o perioada
de timp previzibila.

Tn principiu, Fondul
Proprietatea continua sa
sustina ideea de alista
Hidroelectrica, Tn pofida
amanarii sale continue, dar,
asa cumam spusin mod
repetat, este necesara o



vointa politica pentru ca
acest proces saaiba loc. Tn
egala masura este nevoie de
un cadru juridic si de
reglementare stabil. Ambele
sunt necesare pentru o listare
reusita, ceea cearface ca
Hidroelectrica sa seridice la
potentialul sau deplin de
,campion”local siregional.
Din nefericire, in conditiile
actuale prevazute de OUG
114/2018, este greu de
imaginat ca investitorii se vor
simtiincrezatori sa
investeasca intr-un climat de
instabilitate, unde nu pot
proiecta profiturile viitoare
ale companiei si potentialul
randament al investitiilor lor.
Acest lucru este valabil atat
pentru o presupusa listare,
catsipentruo plasare privata
a unei partidin participatia
Fondului Proprietateain
cadrul companiei.
Faraindoiala, lipsa de
stabilitate fiscala silegislativa
din ultima vreme a facut
investitorii mai prudenti cu
privire la plasarea banilor
chiar siintr-un bunvaloros,
cum ar fi Hidroelectrica.

Cu toate acestea, ceea ce
putem spune cu siguranta
este ca, din moment ce
aceastd companie reprezinta
bijuteria coroanei”in
portofoliul nostru, nu
intentionam sa vindem nicio
parte din participatia noastra
pentru mai putin decat
valoreaza.

Cum apreciatiimpactul
reintroducerii pietei
reglementate de electricitate
pentru Hidroelectrica si
Nuclearelectrica care vor fi
obligate sa vanda incepand din
2020 proportii semnificative
din productie pe piata
reglementata, la preturi
stabilite de ANRE?

Stabilirea unor cantitati
specifice de energie electrica

pentru piata reglementata,
prinimpunerea unor preturi
reglementatela unnivel
inferior preturilor de piata, va
avea consecinte grave pentru
stabilitatea financiard a
companiilor precum
Hidroelectrica si
Nuclearelectrica, carevorfi
fortate savandd energie
electrica sub preturile pietei.
Propunerea uneiastfel de
masuri nu are sens din punct
de vedere economic,
deoarece cei care si-au sporit
eficienta sunt pedepsiti,
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interesati sinune-am fi
angajatin procesul de
reevaluare a optiunilor
noastre strategicein cazulin
care nu existau potentiali
investitori care sa-si exprime
uninteres realin aceste
companii. Cu toate acestea,
avandinvedere climatul de
impredictibilitate legislativa
sifiscala din Romania—carea
afectat chiar si sectorul
energetic, unde este o
obisnuinta sd se faca planuri
deinvestitii pe un orizont
lung, uneoriintinse de-a

ANUL 2019 ESTE CEL DE-AL CINCILEA AN DE CAND GUVERNUL
ROMAN A LISTAT ULTIMA DATA O COMPANIE SI NU EXISTA
ABSOLUT NICIO PERSPECTIVA CREDIBILA DE A LISTA
HIDROELECTRICA INTR-O PERIOADA DE TIMP PREVIZIBILA.

IN PRINCIPIU, FONDUL PROPRIETATEA CONTINUA SA SUSTINA
IDEEA DE A LISTA HIDROELECTRICA, IN POFIDA AMANARII SALE
CONTINUE, DAR, ASA CUM AM SPUS IN MOD REPETAT, ESTE
NECESARA O VOINTA POLITICA PENTRU CA ACEST PROCES SA

AIBA LOC.

creandin acelasi timp un
avantajincorect pentru
companiile cu performante
slabe, ineficiente.

Ambele companii au trimis
mesaje publice care explica
faptulca OUG 114/2018 va
avea unimpact semnificativ
asupra activitatii lor; ei vor
pierde orice stimulent pentru
afaceinvestitiiatata timp cat
efectiv ,subventioneaza”
ineficienta altor actoride pe
piata.

Tn ce masura Ordonanta nr
114/2018, ar putea complica
negocierile de exit ale Fondului
Proprietatea din distributiile de
electricitate si gaze ENEL si
ENGIE Romania, asa cum
admnistratorul Franklin
Templeton a anuntat ca
intentioneaza in anii trecut;i?

Fondul Proprietatea continua
sa discute cu investitorii

lungul unor decenii—devine
din cen ce maigreu de
imaginat ca investitorii s-ar
simtiincrezatorisa
investeasca in companii
energetice.

Cum apreciati perspectivele
de business ale OMV Petrom,
cea de-a doua participatie
strategica din portofoliul FP,
si cum considerati ca
introducerea pietei
reglementate de gaze ar urma
sd influenteze profitabilitatea
companiei pe termen mediu
silung?

Alaturi de alti actori
importanti pe piata energiei
din Romania, OMV Petrom
este direct afectata de
peisajul legislativ si de
reglementare din tara si, cu
exceptia cazuluiin care
preturile petroluluivoravea o
crestere semnificativa pe

pietele internationale,
companiaar puteainregistra
orentabilitate redusain
urmatorii ani.

Pe de o parte, OMV Petrom a
anuntat deja caamana
decizia finala deinvestitie
pentru exploatarea gazului
natural din Marea Neagra, ca
rezultat direct al instabilitatii
create de OUG 114 Si Legea
Offshore adoptata la sfarsitul
anului trecut.

Pe de altd parte, inclusiv
investitiile onshorevor fi
afectate de OUG114/2018,
situatie reflectata de planul
deinvestitii inferior propus de
companie pentru anul 2019.
Intre timp, productia de
energie a Romanieiva
scadea, iarimporturile —la
preturi care scapain
intregime controlul
Guvernului—vor creste.

Ce sanse sunt ca alte doua
companiiimportante din
portofoliul FP, respectiv
Aeroporturi Bucuresti si
Salrom sa fie listate in
urmatorii doi-trei ani la
Bucuresti?

Tn cazul CN Aeroporturi
Bucuresti, Fondul
Proprietatea a luat recent
parte la majorarea capitalului
social, investind peste 67
milioane lei pentru a ne
mentine participatia de 20%
din companie. Sustinem pe
deplin planurile de extindere
ale companiei pentru a oferi o
capacitate suplimentara
pentru Aeroportul Henri
Coanda, in cazulin care
studiile de fezabilitate
actualizate vor dovedi ca este
un proiect viabil.

Extinderile ulterioare vorfi
binevenite si, n acest sens,
listarea companiei este cea
mai usoara si mainaturald
caledeafurniza capitalul
necesar. Dar, din nou,
deschiderea noastra pentru
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aceasta solutie nu este
suficienta, daca nu exista un
angajament similar fata de
listare din partea Statului,
actionarul majoritar.

Tn ceea ce priveste Salrom,
volatilitatea echipei
manageriale sinumeroasele
schimbari din cadrul
Ministerului Economiei au
afectatin mod direct intentia
FP de a-sivinde participatia la
companie, pecareo
anuntasem anterior. Dupa ce
aavutun consiliu de
administratie si un director
general numit pe baza
criteriilor de guvernanta
corporativa panainvara
trecuta, companiaarein
prezent un management
intermediar. Tn aceste
conditii, posibilitatea de a
vedea compania listatd este
foarte improbabila.

Considerati ca discountul
de tranzactionare pentru
actiunile FP ar putea sa se
diminueze semnificativin
viitor sub nivelul de peste
30% la care s-a stabilizat
in ultimii ani?

De cand Franklin Templeton
Investments a preluat
managementul Fondului
Proprietatea, reducerea
discount-ului fata de
Valoarea Activului Net (VAN)
afosto prioritate si luam
toate masurile care depind de
noiin vederea atingerii
acestuiobiectiv, cumarfi
distributii de numerar
previzibile si programe de
rascumparare a actiunilor. Tn
plus, echipa de investitii
lucreaza intens cu companiile
din portofoliun efortul de a
implementa reformele
privind guvernanta
corporativa sideaintroduce
managementul profesional.
Atingerea unui discount mai
micfata de VAN nu se aflain
intregimein puterea noastra,

DE CAND FRANKLIN TEMPLETON INVESTMENTS A PRELUAT
MANAGEMENTUL FONDULUI PROPRIETATEA, REDUCEREA
DISCOUNT-ULUI FATA DE VALOAREA ACTIVULUI NET (VAN)

A FOST O PRIORITATE S| LUAM TOATE MASURILE CARE DEPIND
DE NOI IN VEDEREA ATINGERII ACESTUI OBIECTIV, CUM AR FI
DISTRIBUTII DE NUMERAR PREVIZIBILE SI PROGRAME DE

RASCUMPARARE A ACTIUNILOR.

deoarece alte aspecte care nu
tin de controlul nostru
mentin discountul la un nivel
mai ridicat decat ne-ar
pldcea, de exemplu surpriza
negativd adusa pe piata de
OUG114. De asemenea,
meritd mentionatialti factori,
cum ar fievolutia mondiala a
pretului petrolului silipsa
noilor listari promise de
Statul roman.

Mai multe listarila Bursa de
Valori Bucuresti, in special din
portofoliul FP, vor ajuta la
reducerea reducerii. Tn acest
sens, Hidroelectricava fiun

eveniment-cheie pentru piata
de capital locala, precum si
pentru FP.

Cotatiile actiunilor FP s-au
dovedit relativ stabile in ultimii
anila BVB. Care ar fi explicatiile
siin masurd acest fapt este
sustinut semnificativ de
programele de rascumparare
de actiuni?

Faptul ca avem o politica de
distribuire de numerar
transparentd si bine
comunicata, combinata cu
programele de rascumparare

aactiunilor, a contribuit la
cresterea increderii
investitorilor sila reducerea
volatilitatii preturilor
actiunilor.

Cu toate acestea, inabsenta
unor noi listari ale
companiilor din portofoliul
Fondului Proprietatea, carear
flajutat pretul actiunilor FP
sa creasca si sa reflecte mai
indeaproape valoarearealaa
activelor noastre,
rascumpararea actiunilor
reprezintd cea mai bund
optiune dea aducevaloare
pentru actionarii nostri.
Discutiile pe care leavemin
mod constant cu actionarii
nostri ne conduc catre
concluzia clara ca eisunt
multumiti de strategia
actuala a Fonduluisica
doresc sa ne mentinem cursul
pentru viitor sisa ne
indeplinim angajamentele pe
termen lung.



