
 Material intocmit de 
Pag 1 

Program de administrare si BVC 2016 

SAI Muntenia Invest S.A. SIF Muntenia 

  

 

 

 

 

 

 

PROGRAMUL DE ADMINISTRARE  

AL SIF MUNTENIA 2016 

 

SIF Muntenia este persoană juridică română, constituită ca societate pe acțiuni cu capital integral privat, societate de 
investiții financiare de tip închis, încadrata conform legislației în vigoare ca “alt organism de plasament colectiv” (AOPC). 

 

Obiectivul general al administrării este menținerea SIF Muntenia ca un fond balansat diversificat, 
care să îmbine o creştere echilibrată a activului cu venituri satisfăcătoare, la un grad de risc mediu. 

Anul 2016 va marca începutul trecerii SIF Muntenia de la clasificarea și reglementarea ca AOPC (alt organism 
de plasament colectiv) la FIA (fond de investiții alternative). La momentul întocmirii acestui Program, baza 
legală și de reglementare secundară în legislația românească referitoare la transformarea SIF în FIA nu este 
finalizată. 

În urma analizelor administratorului SIF Muntenia, putem schița următoarele elemente aplicabile pentru ceea ce va fi 
SIF Muntenia după finalizarea procesului de adaptare la legislația DAFIA. 

 Societățile de Investiții Financiare se vor transforma în fonduri de investiții alternative (FIA), ale căror titluri de 
participare sunt distribuite inclusiv către investitori de retail (prin cotarea la BVB, și tranzacționarea liberă a 
acțiunilor, oricine poate deveni acționar SIF). 

 Societățile de Investiții Financiare vor fi fonduri de investiții alternative cu domiciliul în UE care folosesc sau nu 
efectul de levier (FIA utilizează fonduri obținute prin împrumuturi suplimentare față de fondurile proprii pentru a 
crește valoarea instrumentelor financiare în care investește) Administratorul SIF Muntenia își exprima intenția de a 
nu utiliza în viitor în mod activ efectul de levier în administrarea SIF Muntenia. 

 SIF Muntenia se va transforma într-un fond de investiții alternative înființat pe bază de act constitutiv, administrat de 
SAI Muntenia Invest în calitate de AFIA (administrator de fonduri de investiții alternative). 

 

MEDIUL ECONOMIC 

În cadrul procesului de conformare voluntară la Codul de Guvernanță Corporativă al Bursei de Valori București aplicabil 
din 4 ianuarie 2016 previziunile financiare în sensul celor incluse în Politica de previziuni a SIF Muntenia trebuie 
diseminate numai prin intermediul rapoartelor anuale, semestriale sau trimestriale. 

Previziunile financiare, în sensul Politicii de previziuni ai SIF Muntenia, se referă cel puțin la indicatori, indici, previziuni 
macroeconomice interne și internaționale cu relevanță pentru structurarea programelor strategice de administrare și / 
sau a bugetelor de venituri și cheltuieli ale SIF Muntenia care includ, dar nu se limitează la: 

 Prognoze ale evoluției și/sau ale nivelului principalilor indicatori macroeconomici. 

 Prognoze ale evoluției unor sectoare economice și/sau financiare de activitate considerate relevante pentru 
activitatea, portofoliul existent și politica de investiții a SIF Muntenia. 
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 Previziuni ale nivelului și evoluției unor indicatori financiari, care includ dar nu se limitează la cursul de schimb valutar 
previzionat, ratele dobânzilor, indici bursieri relevanți. 

 

Începând cu anul 2016, în Adunările Generale ale Acționarilor de aprobare a situațiilor financiare și de aprobare a 
programelor strategice de administrare și a bugetelor de venituri și cheltuieli, SIF Muntenia va prezenta și supune 
aprobării acționarilor programul de activitate și BVC cu referire la indicatorii macroeconomici previzionați care au fost 
prezentați separat în raportul anual.  

Secțiunea aplicabilă din raportul anual care cuprinde indicatorii macroeconomici care au stat la baza fundamentării 
Programului de administrare 2016 și a BVC 2016 este capitolul 11.1. 

 

1 OBIECTIVE STRATEGICE PRIORITARE PENTRU 2016 

• Continuarea procesului de restructurare a portofoliului si administrarea 
eficientă a acestuia astfel încât să fie asigurată creștere sustenabilă pe termen 
lung. 

• Continuarea procesului investițional, cu accent pe investițiile în România și în 
acțiuni cotate. 

 

Direcții de acțiune principale pentru 2016 

1. Având în vedere randamentele mici ale instrumentelor financiare cu venit fix, investițiile SIF Muntenia vor fi 
direcționate spre achiziția de acțiuni. Procesul investițional va fi unul prudent, bazat mai ales pe analiza 
fundamentală a emitenților subiect al posibilei investiții. 

2. Crearea surselor pentru investiții, prin exit din societăți care de regulă nu distribuie dividende sau care și-au 
epuizat potențialul de creștere. 

3. Continuarea procesului de diversificare a subportofoliului acțiuni, capabil să asigure un nivel predictibil al 
dividendelor distribuite către SIF Muntenia. Dintre sectoarele de activitate cu potențial de performanță, putem 
menționa sectorul energetic, utilități, industria farmceutică și industria automotive. 

4. atenție deosebită va fi acordată relației cu societățile la care SIF Muntenia are participații majoritare. Pentru 
îmbunătățirea guvernanței corporative a participațiilor, vor fi semnate contracte de administrare cu membrii 
consiliilor de administrație ale acestora, stipulând în acestea obiectivele de urmărit în anul 2016.  De asemenea, 
pentru realizarea acestor obiective se va acorda o atenție deosebită promovării în consilii de administrație și 
conducerea executivă a unor persoane cu o bună pregătire profesională. 

 

Pentru atingerea acestor obiective și direcții de acțiune principale, se au in vedere urmatoarele: 

 

 Investirea într-o structură de active mixtă de clase de active financiare cu profile diferite de risc și performanță, 
precum și prin diversificarea prudențială în interiorul acestor clase de active. Limitele investiționale sunt cele legale, 
iar țintele urmărite în cadrul acestor limite sunt cele prezentate mai în detaliu în capitolul Alocarea activelor. 

 Continuarea restructurării sectoriale în cadrul subportofoliului acțiuni, urmărind restructurarea participațiilor care îl 
compun pentru creșterea calității activelor, respectiv creșterea reprezentării în portofoliu a emitenților cu activitate 
în sectoare care se prelimină că vor performa;  

 Punerea accentului pe investițiile în România; 

 Participarea la programele de privatizare care se vor derula în 2016, în condiții de profitabilitate; 

 Realizarea de investiții pe termen scurt în alte tipuri de instrumente financiare decât acțiunile, care au o lichiditate 
mai ridicată, pentru protecția capitalului și asigurarea de resurse financiare pentru investiții, pentru dividendele care 
se vor distribui și pentru alte cheltuieli. 
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2 ALOCAREA ACTIVELOR 

Alocarea activelor (pe baza obiectivelor urmărite și a percepției față de risc) și diversificarea portofoliului sunt 
tehnici utilizate pentru a identifica, construi și exploata un portofoliu de instrumente financiare. Alocarea 
activelor identifică proporțiile claselor de active în portofoliul global, în timp ce diversificarea portofoliului 
sugereaza mixul corect de valori mobiliare/ instrumente financiare în fiecare din clasele de active. 

Pentru alocarea activelor SIF Muntenia, administratorul va utiliza atât elemente de alocare strategică, cât și de alocare 
tactică. 

2.1 ALOCAREA STRATEGICĂ A ACTIVELOR 

Alocarea Strategica a Activelor (ASA) este pasul inițial în construirea unui portofoliu. Aceasta etapa corespunde cu 
definirea “Portofoliului Model” sau țintă. 

Bazat pe “Top Down Approach”, care leagă decizia de investire si randamentul portofoliului, ASA defineste portofoliul 
dupa: 

- Obiectivele de performanță generale ale portofoliului 

- Principalul criteriu de investire – structurarea activelor în cadrul clasificarilor tradiționale (valoare, 
creștere,  ciclice-nonciclice) 

- Indicii de performanta ai pieței financiare de referință pentru tipul respectiv de instrument financiar 

- Nivelul de risc asociat pieței financiare de referință pentru tipul respectiv de instrument financiar 

- Orizontul de de timp de investire 

Alocarea strategică a activelor este o alocare pe termen lung. Pe termen lung, valoarea activelor este determinată de 
elemente de natură fundamentală și condiții generale de piață. Alocarea strategică ține seama de restricțiile generale de 
investire din legislație. În Programul pentru anul 2016 supus aprobării acționarilor, restricțiile generale de investire de 
care s-a ținut seama sunt cele în vigoare la data întocmirii acestuia. 

In cazul unui fond diversificat, cum este SIF Muntenia acestă etapă definește ponderea acțiunilor, obligatiunilor si 
activelor lichide și a altor instrumente financiare în portofoliu. 

În figura de mai jos este prezentat portofoliul țintă al SIF Muntenia pentru anul 2016. Valorile utilizate pe baza cărora s-
au calculat procentele din figura de mai jos sunt cele utilizate pentru calculul activului total și al activului net conform 
reglementărilor ASF în vigoare la data întocmirii acestui material. 

 

 

Față de portofoliile țintă din anii anteriori, proporția maximă care se va urmări pentru subportofoliul acțiuni a fost 

crescută de la 80% la 85% (vezi direcția principală de acțiune nr. 1).  

ACTIUNI 

70- 85% 

ACTIVE LICHIDE 

1 - 20% 

ALTE SUBPORTOFOLII 

<25% 

•Listate pe piețe reglementate de capital 

•Listate pe sisteme alternative de 
tranzacționare  

•Societăți nelistate 

•Numerar, depozite bancare 

•Titluri de participare OPCVM 

•Obligatiuni 

•Alte instrumente financiare 
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Proporția minimă pentru subportofoliul acțiuni a fost redusă de la 75% la 70%. (dacă se reușesc tranzacții importante de 

vânzare, e posibil având în vedere adâncimea redusă a pieței de capital și oferta destul de săracă de instrumente 

financiare să dureze o perioadă mai îndelungată până se reușește reinvestirea sumelor obținute). Corespunzător, a fost 

ridicată limita indicativă pentru subportofoliul Active lichide. 

2.2 ALOCAREA TACTICĂ A ACTIVELOR 

Alocarea tactică a activelor este o alocare pe termen mediu- scurt a activelor, constă în efectuarea sistematica sau 
punctuala de ajustari ale portofoliului pentru a beneficia de oportunitati “pe termen scurt” care ține seama de: 

 Restricțiile/ țintele impuse de alocarea strategică. 

 Principiul conform căruia, pe termen mediu, piața de capital reflectă o combinație între așteptările investitorilor 
și valoarea fundamentală a activelor/pasivelor. 

 Variațiile prețurilor pe piețele pe care instrumentele financiare din portofoliu sunt tranzacționate (oportunități 
de speculații pe termen scurt). 

 Limitările determinate de oportunitățile de investiții și lichiditățile disponibile sau necesare pentru anumite 
operațiuni (ex. Distribuirea de dividende pentru acționari). 

Selecția optimă a activelor în cadrul subportofoliilor (stock picking). Aceasta selecție poate fi facuta prin “Bottom Up 
Approach” care se bazează pe: 

 Selecție bazată pe criterii cantitative (indicatori de performanță, volatilitate și analiza indicilor economici). 

 Analize calitative (întâlniri cu managementul companiei, interviuri...). 

 Previziuni ale evoluțiilor economiei în general și ale unor indicatori relevanți în special. 

Direcțiile de acțiune care vor fi urmărite în cadrul alocării tactice a activelor sunt prezentate în secțiunile dedicate 
subportofoliilor. 

2.3 PIEȚELE FINANCIARE PE CARE INVESTEȘTE ADMINISTRATORUL 

Administratorul investește în instrumente financiare pe: 

 piața primară, (exemplu investiții în acțiuni la firme nou înființate, achiziționarea de obligațiuni nou emise). 

 piața secundară reglementată (exemplu tranzacții cu acțiuni cotate pe piețe reglementate de capital sau OTC) 
sau nereglementată, (exemplu vânzari cumpărări de acțiuni la societăți închise). 

 piața secundară bancară (ex piața secundară a titlurilor de stat). 

 alte piețe permise de cadrul legal aplicabil (ex. titluri de participare la OPCVM, cotate sau necotate, instrumente 
financiare complexe structurate). 

Administratorul nu investește în instrumente financiare derivate. 

Din punct de vedere al scopului urmărit pentru deținere și al orizontului de investire/ termenului de deținere, pozițiile din 
cadrul portofoliului SIF Muntenia se grupează în două categorii:  

i) pozitii cu scop speculativ, incluse in portofoliul denumit în IFRS “active financiare la valoare justă prin contul 
de profit sau pierdere” 

ii) pozitii cu scop de detinere pe termen lung sau până la scadență, incluse in portofoliul denumit în IFRS 
“active financiare disponibile pentru vânzare”, “Investiții deținute până la scadență”, “credite și creanțe”. 

 

3 POLITICA DE DIVIDEND 

SIF Muntenia nu are o politică multianuală privind acordarea de dividende, acordarea și cuantumul acestora se aprobă 
anual în Adunarea Generală a Acționarilor. 

Se va urmări asigurarea unui echilibru între remunerarea acționarilor prin dividend şi necesarul de finanțare a 
achiziționării de noi instrumente financiare, în scopul asigurării creșterii valorii și calității activelor.  
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4 SUBPORTOFOLIUL ACTIUNI 

Prioritatea activității de administrare cu volumul cel mai mare de activitate, rămâne în continuare administrarea 
subportofoliului acțiuni, care este cel mai important subportofoliu al SIF Muntenia atât din punct de vedere al valorii de 
activ, cât şi din punct de vedere al veniturilor. 

Directii de acțiune în administrarea subportofoliului acțiuni 

 Creșterea ponderii participațiilor la societăți cotate pe piețe reglementate, cu lichiditate a tranzacțiilor; reducerea 

ponderii la participații ale căror titluri nu sunt tranzacționate pe piețe reglementate de capital. Identificarea și 

valorificarea oportunităților oferite de piețele reglementate de capital pentru investiri/dezinvestiri pe termen scurt și 

mediu prin selecția unor emitenți cu perspective de creștere în raport cu prețurile de tranzacționare sau cu evaluările 

disponibile. 

 Creșterea participațiilor la emitenți cu activitate în sectoare performante in acest moment –de exemplu sectorul 
energetic, utilități, industria farmceutică și industria automotive, infrastructură, imobiliar comercial, - sectoare 
productive creatoare de valoare adăugată. 

 Gestionarea prioritară a expunerilor mari. 

 Participarea la privatizările de pe Bursa de Valori București a societăților deținute de stat, în condiții de atractivitate a 

prețurilor. 

 Continuarea reducerii gradului de atomizare al portofoliului (mai multe participații semnificative, de circa 10% din 

activul total fiecare), dar cu posibilitatea de a depăși această limită în cazul apariției unor oportunități investiționale, 

coroborată cu vânzarea mai accelerată a participațiilor foarte mici/ fără perspective și /sau care nu oferă dividend. 

Accelerarea reducerii numărului și a ponderii în total portofoliu a societăților definite a fi cu caracter rezidual (rămase 

în portofoliu de la FPP IV Muntenia), respectiv societățile care nu prezintă potențial de creștere. 

5 ACTIVE LICHIDE. ASIGURAREA LICHIDITATII 

Managementul prudent al riscului de lichiditate presupune menținerea de numerar suficient pentru activitatea curentă 
(cheltulieli de exploatare și cheltuieli fiscale), surse pentru investiții și distribuirea de dividende. 

Se urmăreşte asigurarea unei flexibilități cât mai mari din acest punct de vedere 

În ordinea descrescătoare a lichidității, activele lichide ale SIF Muntenia sunt: 

 Numerar și echivalente de numerar (conturi curente deschise la bănci) 

 Depozite plasate la bănci  

 Active financiare la valoare justă prin profit sau pierdere, conform IFRS (acțiuni sau alte instrumente financiare 
pentru care există o piață lichidă și care pot fi vândute mai rapid) 

În funcție de strategia generală stabilită și de estimarea necesarului de lichidități, administratorul va plasa activele lichide 
SIF Muntenia preponderent pe anumite clase de active și segmente ale piețelor, în funcție de anticipările sale, având ca 
scop în primul rând protecția capitalului (în contextul actual de reducere a ratelor dobânzilor pentru depozitele bancare, 
și existența pericolului ca totuși fenomenul dobânzilor negative să se extindă și în România). 

Depozitele bancare sunt instrumente ale pietei monetare care presupun un grad scazut de risc, dar castigul  potential 
este de asemenea mai  scazut. 

Ordonanța de urgență 32/2012, privind organismele de plasament colectiv în valori mobiliare şi societăţile de 
administrare a investiţiilor, precum şi pentru modificarea şi completarea Legii nr. 297/2004 privind piaţa de 
capital, prin art 82 alin e permite SIF Muntenia să constituie depozite bancare la instituții de credit, 
rambursabile la cerere sau care oferă dreptul de retragere, cu o scadență care nu depășește 12 luni, cu condiția 
ca sediul social al instituției de credit să fie situat în România ori într-un stat membru sau, în situația în care 
acesta se află în afara Uniunii Europene, să fie supuse unor reguli prudențiale evaluate de catre CNVM/ASF ca 
fiind echivalente acelora emise de către Uniunea Europeană. 

În gestionarea depozitelor bancare, administratorul va urmări: 

 Plasarea resurselor disponibile la bănci din România cu o situație financiară solidă, pentru a profita de dobânzile mai 
mari decât cele din alte țări UE. 

https://www.legalis.ro/legalis/document-view.seam?documentId=nr4f6mrzg5ptembqgq
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 Obținerea unei dobânzi medii a depozitelor SIF Muntenia peste ROBID la lună 

 Protecția împotriva inflației și protecția capitalului investit 

 Dispersia sumelor plasate la bănci urmând regulile de prudențialitate. 

6 ALTE SUBPORTOFOLII 

SUBPORTOFOLIUL OBLIGAȚIUNI 

Nu se întrevede nici în anul 2016 o creștere a valorii acestui subportofoliu, în primul rând din cauza ofertei reduse de pe 
piața românească de capital pentru obligațiuni care să corespundă obiectivelor investiționale urmărite. 

În administrarea acestui subportofoliu se vor urmări: 

 Investirea în obligațiuni pe termen cel mult mediu (maturitate sub 5 ani) acolo unde nu există o piață secundară de 
tranzacționare a acestora care să fie stabilă și lichidă. 

 În nici un caz investirea în obligațiuni pe termen foarte lung- peste 10 de ani- având în vedere rolul acestui 
subportofoliu în economia portofoliului global al SIF Muntenia și condițiile generale economice. 

SUBPORTOFOLIUL TITLURI DE PARTICIPARE LA OPCVM 

Titlurile de participare la OPCVM contribuie la reducerea riscului general al portofoliului prin diversificare și asigură 
accesul la segmente ale pieței financiare și de investiții care nu puteau fi accesate în mod direct din motive de 
reglementare sau de costuri. 

În administrarea acestui subportofoliu se vor urmări: 

 Analiza periodică și rebalansarea participațiilor în funcție de așteptările macroeconomice și de profilele și portofoliile 
fiecărui fond/OPCVM la care s-au achiziționat unități de fond; 

 Acordarea de prioritate fondurilor deschise în raport cu cele închise pentru profile similare de investiție; 

 Marcarea profiturilor în condiții de comisioane minime; 

 Investirea în fonduri administrate de SAI cu reputație și istoric bun al performanțelor; 

 Identificarea de noi titluri de participare cu potențial de creștere. 

SUBPORTOFOLIUL ALTE INSTRUMENTE FINANCIARE 

 Păstrarea până la scadență a instrumentelor financiare existente în această categorie. 

 Analiză permanentă a altor oportunități. 

 

7 ADMINISTRAREA RISCULUI 

În raportul anual pentru anul 2015 la capitolul 4 sunt prezentate principalele caracteristici ale sistemului de gestiune al 
riscurilor pe care SAI Muntenia Invest îl utilizează în prezent în administrarea SIF Muntenia ca AOPC, sunt prezentate 
principalele riscuri ale activității și încadrarea portofoliului în limitele legale de deținere existente, care vor fi urmărite 
până la apariția legii speciale pentru SIF-uri ca FIA. 

În decursul anului 2016, acest sistem va fi modificat și actualizat pentru a răspunde cerințelor bazei legale pentru SAI 
Muntenia Invest ca AFIA și SIF Muntenia ca FIA. 

Un obiectiv esențial al Directivei 2011/61 /UE a Parlamentului European și a Consiliului din 8 iunie 2011 privind 
managerii de fonduri de investiții alternative ("Directiva AFIA") este acela de a se asigura că toți administratorii 
fondurilor de investiții alternative ("AFIA") funcționează într-un cadru robust de gestionare a riscurilor pentru a 
gestiona în mod adecvat riscurile, împreună cu strategiile și obiectivele FIA. 

AFIA trebuie, în acest scop, să stabilească sisteme adecvate de management al riscului (care sunt înțelese atât ca  
elemente organizatorice – plasând intr-un un rol central o funcție permanentă de gestionare a riscurilor –  cât și și 
politici și proceduri adecvate pentru a identifica, evalua, administra şi monitoriza în mod corespunzător toate 
riscurile relevante pentru strategia de investiţii în legătură cu fiecare FIA administrat).  

AFIA stabilește și aplică limite de risc cantitative, calitative sau de ambele tipuri pentru fiecare FIA pe care îl 
administrează, ținând seama de toate riscurile relevante  

Limitele de risc calitative și cantitative pentru fiecare FIA acoperă cel puțin următoarele riscuri:  
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(a) riscurile de piață;  

(b) riscurile de credit;  

(c) riscurile de lichiditate;  

(d) riscurile de contrapartidă;  

(e) riscurile operaționale.  

La stabilirea limitelor de risc AFIA va ține seama de strategiile și de activele utilizate pentru fiecare FIA pe care îl 
administrează, precum și de normele naționale care se aplică fiecăruia dintre aceste FIA (Legea de transformare a SIF în 
FIA care va apare). Aceste limite de risc trebuie să corespundă profilului de risc al FIA care va fi comunicat investitorilor în 
conformitate cu articolul 23 alineatul (4) litera (c) din Directiva 2011/61/UE. 

De altfel, și proiectul de regulament aflat în dezbatere publică pe site-ul ASF care stabilește cadrul normativ unitar de 
aplicare a principiilor guvernanţei corporative la entităţile autorizate, reglementate şi supravegheate de către Autoritatea 
de Supraveghere Financiară, (la care ne vom referi și în capitolul Guvernanța corporativă) stabilește o serie de principii în 
legătură cu felul prin care, prin utilizarea unor mecanisme specifice guvernanței corporative, se analizează adecvarea, 
eficienţa şi actualizarea sistemului de administrare/management al riscului în vederea gestionării eficiente a FIA. 

Regulamentul delegat UE nr. 231/ 2013 de completare a Directivei 2011/61/UE  face referire la Cartea verde a Comisiei 
privind guvernanța corporativă în sectorul financiar (COM(2010) 284 final) Aceasta prevede, în Introducere: 

“În sectorul serviciilor financiare, guvernanța corporativă trebuie să țină seama în mod echitabil de 
interesele celorlalte părți interesate (depunători, titulari de conturi de economii, deținători de polițe de 
asigurări de viață etc.), precum și de stabilitatea sistemului financiar, având în vedere caracterul sistemic 
al unui mare număr de actori” 

Având în vedere mărimea portofoliului administrat și, mai ales, tipurile de instrumente financiare în care SIF Muntenia a 
investit, considerăm că SIF Muntenia nu este generator de risc sistemic. 

 

8 GUVERNANȚA CORPORATIVĂ 

Administratorul recunoaște și aplică două niveluri ale guveranței corporative în administrarea SIF Muntenia: 

a. Guvernanța corporativă a SIF Muntenia, ca emitent de valori mobiliare cotat pe Bursa de Valori București. 
b. La societățile unde SIF Muntenia este acționar majoritar, SAI Muntenia Invest utilizează instrumente specifice 

guvernanței corporative pentru creșterea calității actului de administrare și managerial, și promovează utilizarea 
instrumentelor specifice guvernanței corporative la toate societățile unde SIF Muntenia deține controlul. 

8.1 GUVERNANȚA CORPORATIVĂ A SIF MUNTENIA 

După cum am prezentat în Raportul pentru exercițiul financiar 2015, noul Cod de Guvernanță corporativă al BVB aplicabil 
din 4 ianuarie 2016 a stat la baza unor modificări și actualizări al cadrului de reglementare al SIF Muntenia, pentru 
conformarea cu cerințele acestui cod. 

In Declarația de conformitate cu codul de guvernanță corporativă, prezentată în anexă la raportul anual 2015, este 
prezentat stadiul conformării SIF Muntenia la acest cod. Nu a fost posibilă o conformare totală, din cauza particularităților 
de funcționare a SIF Muntenia. 

La data întocmirii acestui material, se află în dezbatere publică pe site-ul ASF proiectul de regulament care 
stabilește cadrul normativ unitar de aplicare a principiilor guvernanţei corporative la entităţile autorizate, 
reglementate şi supravegheate de către Autoritatea de Supraveghere Financiară, care va aduce o completare a 
reglementărilor sectoriale specifice în materie de guvernanţă corporativă. 

Atât SIF Muntenia, care va face parte din “organisme de plasament colectiv, constituite prin act constitutiv/fonduri de 
investiții alternative (FIA)” cât și SAI Muntenia Invest, ca AFIA, se află printre entitățile la care prevederile proiectului de 
regulament sunt aplicabile. 

SAI Muntenia Invest analizează cerințele și va informa părțile interesate (acționarii SIF, potențialii investitori, ASF) în 
termen de 6 luni de la intrarea în vigoare a acestui Regulament stadiul îndeplinirii aplicării principiilor de guvernanță 
corporativă.  



 Material intocmit de 
Pag 8 

Program de administrare si BVC 2016 

SAI Muntenia Invest S.A. SIF Muntenia 

  

8.2 GUVERNANȚA CORPORATIVĂ A PARTICIPAȚIILOR 

Guvernanța corporativă este un sistem prin care firmele/corporaţiile sunt conduse şi controlate. Structura guvernării 
corporative specifică distribuţia drepturilor şi responsabilităţilor între diferiţi factori implicaţi în firmă, cum ar fi consiliul 
de administraţie, directorii, acţionarii şi alţi deţinători de interese, şi specifică regulile şi procedurile pentru a lua decizii 
asupra afacerilor firmei. Se specifică de asemenea şi structura prin care sunt stabilite obiectivele societăţii, mijloacele de a 
atinge aceste obiective, precum şi monitorizarea performanţelor. 

O guvernare bună a participaţiilor nu reprezintă o garanţie că o pierdere nu va exista, dar poate ajuta la reducerea riscului 
ca una din societăţile controlate să se comporte sub aşteptări, necorespunzător sau chiar să ajungă într-o situaţie de 
faliment.  

O guvernare performantă a participaţiilor implică: 

 stabilirea unor competenţe, responsabilităţi, drepturi şi obligaţii clare pentru reprezentanţii CA numiţi la societăţi; 

 exercitarea drepturilor conferite, prin lege sau actul constitutiv, de valorile mobiliare deţinute (ex încasarea de 
dividende, primirea de acțiuni gratuite, votul în adunările generale ale societăților, etc); 

 realizarea unor alianţe cu alţi acţionari ale căror interese converg cu cele proprii ale SIF Muntenia; 

 participarea activă la luarea unor decizii strategice la nivelul societăţilor în conformitate cu prevederile legale şi 
statutare în vigoare; 

 participarea la selectarea şi numirea managementului emitenţilor şi urmărirea şi evaluarea periodică a 
performanţelor acestuia; Abordarea de management va fi bazată pe descentralizare, răspundere şi transparenţă, într-
un mediu în care să existe un set fundamental de valori împărtăşite, obiective clar definite pentru fiecare activitate şi 
o infrastructură comprehensivă pentru ghidarea şi controlul progresului şi realizărilor; 

 exercitarea unui control adecvat asupra conducerii executive a societăţilor pentru verificarea modului de îndeplinire 
a responsabilităţii manageriale; 

 atragerea managementului societăţilor pentru susţinerea intereselor firmei, pentru aplicarea strategiei comune de 
dezvoltare; 

 stabilirea unor obiective cheie care se vor urmări. Raportarea periodică de către Consiliul de Administraţie şi 
conducerea executivă a performanţelor economico-financiare şi a aspectelor deosebite semnalate în activitatea 
societăţilor; 

 asigurarea concordanţei dintre dinamica caracteristicilor managementului fiecărei societăţi şi modificările produse în 
mediul ambiant al acestuia; 

 imprimarea unui dinamism accentuat activităţilor fiecărei societăţi pentru obținerea unor performanţe economice 
superioare; 

 implicarea în funcţionarea eficientă şi dezvoltarea sistemului de relaţii şi armonizarea intereselor stakeholders 
(deţinătorii de interese) proprii ai fiecărei societăţi; 

 concentrarea eforturilor împreună cu conducerea executivă a societăţilor pentru asigurarea resurselor financiare, 
materiale, umane şi informaţionale necesare eficientizării activităţii. 
 

BUGETUL DE VENITURI ŞI CHELTUIELI  

SIF MUNTENIA 2016 

 

Bugetul de venituri și cheltuieli (BVC) a fost întocmit în lei. BVC propus a se realiza pentru anul 2016 este prezentat în 
comparație cu contul de profit și pierdere întocmit conform conform IFRS/Norma ASF nr. 39/2015  pentru anul 2015. 

Epocile hiperinflaționiste au arătat că în contabilitatea la costuri istorice se furnizează o imagine distorsionată a 

realității: elementele bilanțiere sunt subevaluate, cheltuielile cu stocurile si amortizarea din contul de profit si 

pierdere sunt subevaluate, rezultatul exercițiului este este supraevaluat, iar distribuirea lui conduce la repartizari 

din capitalul societatii. 

Prin evoluția de la sistemul costului istoric la cel al valorii juste, respectiv de la evaluarea participațiilor la costul 

istoric de cumpărare la o bază de evaluare ulterioară în raport cu cea inițială se permite o mai bună evaluare și 

control a capitalurilor societății, se reduce diferenta dintre valoarea contabilă și valoarea bursieră pentru 

entitățile cotate, se oferă o coerență a gestiunii active a riscurilor financiare, etc.  
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Utilizarea IFRS în situațiile financiare implică o schimbare de direcție de la contul de profit și pierdere spre o 

situație a rezultatului global. Raportarea rezultatului global în situațiile financiare implică prezentarea tuturor 

schimbărilor din cadrul activelor și datoriilor apărute în urma tranzacțiilor, altele decât cele cu acționarii.  

În BVC supus spre aprobare în continuare, care are o formă diferită de cea din anii trecuți, pentru consistență cu situațiile 
financiare conform IFRS (acum în vigoare ca unic set de situații financiare pentru SIF Muntenia) sunt prezentate elemente 
ale contului de profit și pierdere pentru care se pot emite anticipații raționale, și care pot fi influențate prin activitatea de 
administrare a SIF Muntenia în cadrul restricțiilor existente, detaliate până la rezultatul/profitul net din care se va face 
repartizarea dividendelor pentru acționari.  

 

Ipotezele care stau la baza întocmirii BVC sunt: 

 Taxele, impozitele, comisioanele și contribuțiile au la bază nivelurile din prevederile legale în vigoare la data 
întocmirii, precum și cele previzionate pe baza bazei legale existente aplicabile. 

 Nivelul mediu al dobânzii pentru depozitele bancare considerat a fost de 1,5% pe an, iar pentru obligațiunile 

corporative de 6% pe an. 

 Nivelul veniturilor și cheltuielilor realizate în anul 2015. 

 Veniturile din dividende au fost estimate pe baza raportărilor emitenților din portofoliu. În urma aplicării IFRS, în 

situațiile financiare și în BVC veniturile din dividende sunt înregistrate la valoarea brută (care include impozitul pe 

dividende), nu la valoare netă ca anii precedenţi. 

 Veniturile din dobânzi au fost estimate având în vedere  

o nivelul disponibilităților bănești la finalul anului 2015, influențat de nivelul tranzacțiilor planificate a se efectua în 

piața de capital și plasamentele monetare planificate a se efectua în 2016. 

o nivelul veniturilor din subportofoliul obligațiuni. 

 Venitul net din tranzacții a fost stabilit pe baza profitului din tranzacții estimat a se efectua din vânzările de 

instrumente financiare în 2016. Acest venit net din tranzacții este determinat conform IFRS. 

 Repartizarea și plata unui dividend brut de 0,045 lei/ acțiune aferent exercițiul financiar 2015 

 Cheltuielile cu administrarea, care reprezintă comisionul anual al administratorului și care sunt dimensionate 

conform contractului de administrare. 

 Cheltuielile cu servicii prestate de terti cuprind cheltuieli cu alți furnizori de servicii (BRD, atât ca depozitar cât și ca 
custode, Depozitarul Central, comisioane și taxe ASF, auditorul financiar KPMG, auditorul intern, cheltuieli pentru 
relatia cu investitorii, cheltuieli cu publicitatea obligatorie, plăți către Registrul comerțului). 

 Cheltuielile de administrare portofoliu cuprind alte cheltuieli specifice administrării portofoliului (comisioane 
tranzacții la SSIF, cheltuieli cu serviciile bancare, cheltuieli notariale, cu servicii de recuparare de creanțe, cheltuieli de 
judecată, evaluarea anumitor participaţii din portofoliul Fondului care urmează a fi efectuată de către evaluatori 
externi, pentru raportările IFRS şi în scopul reflectării în raportările privind VAN etc). Având în vedere faptul că 
Administratorul urmareste o strategie de administrare activă, în timpul anului pot apărea oportunităţi pentru a 
cumpăra sau vinde anumite participaţii, iar realizarea acestor tranzacţii poate presupune anumite costuri care nu au 
fost luate în considerare într-o primă aproximare în această poziție de cheltuieli. 

 

Nu au fost prognozate: 

 Posibilele venituri și cheltuieli din evaluarea portofoliului deținut pe termen scurt (pozitia 1.1.4 din BVC). 

 Câștigul sau pierderea din diferențe de curs valutar (pozitia 3 din BVC). 

 Posibilele câștiguri/ pierderi din deprecierea activelor financiare deținute pe termen lung (pozitia 4. din BVC). 

 

Rezultatul brut operațional (fără a lua în considerare influența elementelor de evaluare care nu au fost prognozate) 
estimat pentru  anul 2016 este în sumă de 50,7 mil lei, iar rezultatul net în sumă de 50,2 mil lei. 
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BUGET DE VENITURI SI CHELTUIELI 2016 

 

  Realizat 2015 Propus 2016 

1 Venituri 103.166.914 73.500.000 

1.1 Venituri din investitii 103.025.987 73.400.000 

1.1.1 Venituri din dividende  18.125.060 48.000.000 

1.1.2 Venituri din dobânzi 1.088.718 400.000 

1.1.3 Venit net realizat din tranzactii 34.891.794 25.000.000 

1.1.4 Venituri din evaluarea portofoliului pe termen scurt 48.920.416   

1.2 Alte venituri  140.926 100.000 

    

2 Cheltuieli 22.570.678 22.800.000 

2.1 De administrare, SAI Muntenia Invest 17.400.000 17.400.000 

2.2 Cheltuieli cu servicii prestate de terti 2.448.120 2.300.000 

2.3 Cheltuieli de administrare portofoliu 1.147.086 1.100.000 

2.4 Cheltuieli Consiliul Reprezentantilor Actionarilor 1.571.451 1.800.000 

2.5 Alte cheltuieli  4.021 200.000 

    

  1 -2 Rezultat operational 80.596.236 50.700.000 

    

3 Castig/pierdere din diferente de curs valutar  309.342  

4 Câştig/pierdere din deprecierea activelor financiare detinute pe 
termen lung si a creantelor 

-5.262.240  

    

5 Profit brut 75.643.338 50.700.000 

6 Impozit pe profit 11.787.601 432.000 

7 Profit net 63.855.737 50.268.000 

 

 

 

SIF MUNTENIA SA prin administratorul său 

SAI MUNTENIA INVEST SA 

 

Vicepreședinte al Consiliului de Administrație 

Florica Trandafir 

 

 


