INTERVIU Presedintele ASF: Revizuim
politica de investitii, vrem sa atragem o
parte din fondurile din depozitele bancare

18 ianuarie 2015

Anul 2014 a fost, pentru toate pietele de servicii financiare non-bancare, un an mai framantat
si un an de reasezare, iar piata de capital a cunoscut transformari radicale, afirma
presedintele Autoritatii de Supraveghere Financiara (ASF), Misu Negritoiu, intr-un interviu
acordat AGERPRES.

Sistemul de pensii private este foarte sigur si solid, dar unele mecanisme de garantare sunt
excesive, iar unul dintre obiectivele principale ale ASF pentru 2015 este revizuirea politicii de
plasamente si investitii a fondurilor, foarte restrictiva la acest moment, scopul fiind mobilizarea
unei parti din fondurile din depozitele bancare, unde 'nu fac mai deloc bani', catre instrumente
ale pietei de capital.

Presedintele ASF se refera pe larg si la piata asigurarilor si la problematica segmentului de
asigurari RCA, unde ASF are in vedere mai multe directii de actiune. Misu Negritoiu arata ca
notificarile transmise ASF de catre societatile de asigurari privind modificarile de tarife RCA
pentru 2015 nu confirma 'nici pe departe' cresterile de pret din piata si ca ASF are
posibilitatea sa ceara explicatii suplimentare, modelele care stau la baza acestor calcule si
chiar sa le returneze societatilor de asigurare si sa le solicite sa le refaca.

Oficialul ASF nu exclude un 'scenariu de avarie' in cazul celui mare jucator din piata
asigurarilor — Astra, dar acest lucru va fi stiut la inceputul anului viitor, si sustine ca Fondul
de Garantare are suficiente resurse sa compenseze asiguratii in cazul unui esec al
capitalizarii Astra, iar cresterea contributiei la acest Fond este doar o ajustare marginala si un
semnal ca incidentele pe piata de asigurari se maresc, riscul de insolventa/faliment este mai
mare si dimensiunea jucatorilor cu probleme financiare este mult mai mare decat a fost pana
acum.

AGERPRES: Care a fost situatia pe cele trei piete pe care le reglementeaza si
supravegheaza ASF, la finalul anului 2014, si care sunt prioritatile strategice ale ASF pentru
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Misu Negritoiu: As putea sa spun ca 2014 pentru noi, pentru toate pietele de servicii
financiare non-bancare, a fost un an mai framantat si un an de reasezare. Un an de
reasezare institutionala, pentru ca a trebuit sa gasim sinergiile intre cele trei sectoare si sa
integram modul de abordare. Dupa céte stiti, inclusiv institutia noastra a trecut prin mai multe
faze si in sfarsit suntem la incheierea unui proces de reorganizare, pe cele trei sectoare, dar
si pe politici unitare, pentru ca esenta integrarii supravegherii si reglementarii acestor piete a
fost identificarea sinergiilor si evitarea suprapunerilor. Si exista sinergii intre aceste piete si
exista chiar interdependenta. In al doilea rand, pietele in sine inca nu si-au revenit in totalitate
dupa criza financiara. lata ca la mai mult de cinci ani de la criza din 2008-2010 ne uitam ca
nici piata bancara nu si-a revenit, insa pietele nefinanciare au inregistrat o evolutie dinamica,
intr-un context in care pe piata bancara dobanzile au scazut destul de mult si au migrat
resurse de pe piata bancara si mai ales din depozitele bancare spre pietele nefinanciare si in
principal fondurile mutuale.

Statistic, piata asigurarilor, spre exemplu, a fost cam la acelasi nivel, putem sa vorbim de plus
minus 1%, nu avem date la sfarsitul anului 2014, dar pe datele la noua luni, cu o usoara
scadere pe asigurarile de viata, si asta este aproape de inteles, pentru ca sunt efecte ale
crizei, care se reflecta atat in veniturile oamenilor si mai ales in veniturile disponibile pentru
investitii si pentru economii, produse de acest gen care nu s-au mai vandut asa de bine ca
inainte. Pe de alta parte — si partea de investitii si de plasamente, randamentele sunt mai
scazute decét in anii precedenti, desi fondurile de investitii si cu fondurile mutuale au
inregistrat randamente foarte bune, cu mult superioare dobanzilor bancare. in acelasi timp,
noi ca si autoritate am intervenit in transformarea structurala a acestor piete, stiti foarte bine
mai ales piata asigurarilor obligatorii este destul de debalansata, costurile inca sunt mai mari
decat veniturile, avem inca jucatori cu probleme financiare si a trebuit sa re-invigoram niste
reguli concomitent cu elaborarea unui noi cadru legislativ care schimba fundamental piata
asigurarilor din 2016. Este vorba de trei proiecte de legi pe care noi le-am finalizat in 2014,
unul priveste directiva Solvency Il (directiva europeana privind solvabilitatea companiilor de
asigurari — n.r.) si introducerea regimului asigurarilor generale in Romania pe baza de
supraveghere, pe baza de risc, fatd de conformitate — care este astazi — si a insemnat
rescrierea legii asigurarilor. Avem un proiect de lege, il numim rezolutie, dar priveste de fapt
tratamentul companiilor cu probleme inainte de insolventa si de faliment, avand in vedere ca
avem si cativa jucatori cu probleme mai mari decét ceilalti si vrem sa reorganizam si Fondul
de Garantare a Asiguratilor /FGA/ ca o institutie independenta, autonoma, cu gestiune si cu
conducere separata.

La fel, pe piata de capital am avut transformari radicale aproape, la sfarsitul anului. Avem
astazi cinci legi noi, incepand cu legea 151 care reorganizeaza, desfiinteaza piata RASDAQ,
legea recent publicata nr 10/2015 care aduce modificari atat legii pietei de capital, cat si altor
acte normative primare. Am avut Ordonanta 90/2014 a pietei de capital, care aduce modificari
la fel de importante, avem acum in procedura de urgenta o lege la Parlament privind
administratorii fondurilor mutuale si avem un regulament al UE care se aplica direct ca lege,
fara sa mai treaca prin adoptarea unui act normativ local. Am avut transformari la nivel
institutional, dar concomitent au fost si emisiuni noi care au crescut, au dinamizat piata de
capital si incercam sa aducem produse tot mai bune si mai atractive pentru investitori.



La piata pensiilor lucrurile au fost mai predictibile, s-a continuat alocarea pentru pensiile
private — Pilonul Il a contributiei statului, aceasta piata s-a dezvoltat, principala noastra
preocupare este sa supraveghem fondurile de pensii si mai ales politica lor de investitii, la
care probabil o sa lucram acum. Avand in vedere transformarile institutionale pe care le-am
avut si incheierea acestui proces la sfarsitul anului si acest proces de reglementare, inclusiv
legislativ, la nivelul celor trei piete, toate concurand catre o integrare mai pronuntata si o
valorificare a sinergiilor si o abordare unitara a acestor piete, suntem la inceput de an cu o
baza mai solida si cu o strategie mai clara si mai coerenta.

AGERPRES: Ati mentionat ca piata asigurarilor era debalansata, dezechilibrata. Si anul
trecut, in interventiile publice, ati atras atentia asupra acestui dezechilibru din piata
asigurarilor. Cand se va echilibra piata asigurarilor, in contextul masurilor luate de ASF, si ce
masuri mai are in vedere ASF pentru echilibrarea acestei piete?

Misu Negritoiu: Noi am vazut o evolutie progresiva. Piata asigurarilor a avut si are doua
categorii de probleme. O problema de produse, de preturi Si de costuri, pentru ca piata este
dominata de asigurarile obligatorii si in speta asigurarile de autovehicule, care reprezinta cam
50% din piata, care in toate pietele este un produs de baza. Este un produs simplu si care
trebuie sa fie un produs competitiv, pentru ca este o asigurare obligatorie si din care nu iti
consolidezi situatia financiara. Este o categorie de societati de asigurare concentrate intr-o
proportie prea mare pe acest produs si din cauza asta au probleme financiare, pentru ca nu
este un produs cu valoare adaugata, nu este un produs sofisticat, un produs la care sa creezi
ceva, e pur si simplu un produs de baza pe care poti sa faci niste venituri de baza. Daca nu iti
controlezi cheltuielile la acest produs ai probleme financiare si de aici rezulta ca 70%—80%
din piata asigurarilor RCA este detinuta de patru societéti in portofoliul carora acest produs
este preponderent si care se zbat cu probleme financiare, tocmai din cauza ca acest produs,
fiind simplu, are si un pret corespunzator si pentru cad mediul mai degraba favorizeaza
cresterea costurilor care depasesc veniturile. Si atunci am intervenit in ideea controlului
costurilor, atat cat putem, si el se reflecta in doua directii — daunalitatea si frecventa
daunalitatii mai mare in Roménia decéat in perioada anterioara si comparativ cu alte tari.
Daunalitatea in Romania este de 7-10% fata de 2-3% in Europa. Asta inseamna mult mai
multe prime folosite pentru plata despagubirilor.

Noi avem un protocol cu Ministerul de Interne si suntem acum intr-o perioada de a revedea
colaborarea si baza de date, ca sa urmarim mai bine cui se datoreaza aceasta daunalitate si
sa ajungem cat mai mult sa facem o legatura directa intre persoana asigurata, mai mult decat
vehiculul, si comportamentul in trafic al acestei persoane si sa eliminam pe cat putem
segmentarile de varsta, spre exemplu, care sunt acum cele mai la indemana. Este numai
Tnceputul acestui proces, dar aici se poate controla mai bine unde sunt costurile de
daunalitate mai mari si mai ales legatura individuala, cui i se datoreaza. Acum se face mai
degraba o medie si atunci sunt oameni, cum este segmentarea pe categorii de varsta,
oameni care nu au nicio vina, dar sunt victima unei medii la segmentul respectiv.

A doua categorie de costuri pe care noi ne-am concentrat au fost costurile de intermediere,
costurile de achizitie — cat te costa ca sa vinzi o politd RCA. Aceasta politica de vanzare a
fost destul de volatila, inconsecventa, pentru ca am ajuns in situatia in care din dorinta de a



obtine cota de piata, societatile au oferit reduceri in cascada, fara un control asupra riscurilor
pe care le-au expus prin aceste reduceri. Au fost de fapt niste prime comerciale, introduse in
tarifele acestor polite, si a trebuit sa re-invigoram principiile de business sanatos la nivelul
societatilor si cheltuielile de intermediere foarte mari pe care noi le-am identificat la nivelul
brokerilor de asigurari, am intervenit si acolo cu niste masuri nu atat de radicale cat am fi vrut
noi, dar ceva mai degraba tranzitoriu.

Vreau sa fac insa o remarca: in 2014 societatile de asigurari au transferat contributii la
capitalul social de 145 milioane euro, parte din acelasi proces de reechilibrare a pietei. Noi
mai avem un an la dispozitie ca sa aducem piata in echilibru si, ca sa raspund acum direct la
intrebarea pe care mi-ati pus-o, sper ca la sfarsitul acestui an piata sa fie echilibrata atat din
reasezarea primelor, dar mai ales din reducerea costurilor si din recapitalizare. Reasezarea
primelor — nu neaparat ca ele trebuie sa creasca, ci ele trebuie sa fie mai echitabile. Si cum
am vazut reactiile in ultimele 2-3 luni sunt diferente prea mari. Sunt si in Europa segmentari
pe varste, dar diferenta nu este, cum am vazut aici cazuri, de 1 la 4. Poate sa ajunga la 1-1,5
lalla2,darnulla4,1la5, cum este la noi. Noi asta facem acum, de fapt revedem toate
aceste prime, le discutam cu societatile de asigurare si vrem sa recalibram pana la urma
situatia tarifelor, sa controlam costurile si sa stimulam recapitalizarea.

AGERPRES: Ce posibilitati are ASF sa intervina pentru eliminarea acestor diferentieri
excesive, uneori de 1 la 4? Inteleg ca ASF face o analiza la acest moment.

Misu Negritoiu: Noi avem doua directii de actiune, mijloacele noastre de a interveni pentru
rezolvarea problemei sunt unele de persuasiune in sensul ca punem in lumina, si pentru
informarea publicului, dar si pentru comparatii intre diversi asiguratori, punem in lumina ce sta
la baza tarifarii, care sunt calculele actuariale care conduc la stabilirea unor asemenea tarife
si de ce sunt aceste calcule actuariale unele pentru tinerii pana la 25, pana la 30 sau péana la
35 (de ani — n.r.) si noi avem autoritatea ca sa le cerem aceste informatii. Lucram acum cu
societatile de asigurari ca sa ne spuna ce au la baza acestor calcule si am putea sa ajungem
pana la a le face publice ca sa vada lumea de fapt despre ce este vorba. Si acolo se vad.
Sunt doua componente in calculul unei prime RCA — o componenta este daunalitatea si a
doua componenta este vatamarea corporala. Vrem chiar sa le facem separat, pentru ca
daunalitatea este din cauza accidentelor, vatamarea corporala este ceva mai serios, dar s-ar
putea ca in vatamarea corporala societatile de asigurari sa ia in calcul o valoare exagerata.
Pe polita de asigurare pe RCA este trecuta chiar cifra de 5 milioane de euro, asta pentru ca
este o limitd europeana. Costul cu vatamarea corporala este mai putin, evident mult mai jos
in Romania, dar in crestere, anul trecut daunalitatea corporala a crescut cu 40%. Noi nu stim
daca este reala sau pur si simplu mi-e teama ca vatamarile corporale devin o preferinta
pentru avocati si nu stim exact cat merge la persoana vatamata si cat la intermediari, dar ea
trebuie macar identificata si stiut cu cat contribuie la cresterea primei. A doua este
daunalitatea. Am vrea sa mergem pe identificarea riscurilor mai degraba decéat pe grupele de
varsta, numai ca acesta este un proces care nu se poate face pe termen scurt, inseamna
metodologie, dotare ... si s& mergem pe identificarea riscurilor si eventual asigurari pe
persoana mai degraba decat pe vehicule.



A doua directie este colaborarea cu Asociatia Actuarilor din Romania cu care vrem sa facem
niste calcule si ei, neutru, sa puna pe piatd cam care este un tarif standard si de unde vine el,
pur si simplu bazat pe riscuri, care evident pot sa aiba oscilatii, in sus si in jos, in politica de
tarifare, in functie de ce segment de clienti vrei sa atragi. Am mai putea o mai buna informare
a publicului si cred ca genul de presiune care se pune din partea publicului este binevenit
pentru ca ne tine alerti si ne impinge sa reconsideram anumite lucruri, inclusivcum am
reconsiderat zilele acestea norma privind RCA-ul, cu cateva ajustari care eventual nu pot fi
realizate Tntr-o prima etapa si asa de repede pe cat ne-am imaginat noi. Dar regimul Solvency
Il schimba peisajul in asigurari si probabil in anul 2016 vorbim despre altceva. Avem acum in
semestrul | un exercitiu de revizuire a activelor si pasivelor societatilor de asigurare care ne
va arata dimensiunea nevoii de recapitalizare.

AGERPRES: Cand va debuta acest audit pentru companiile de asigurari?

Misu Negritoiu: El debuteaza in februarie si se incheie in iunie. Am vazut in piata bancara,
spre exemplu. Piata bancara, acum 10-15 ani, poate 20, a trecut prin transformari
institutionale si probabil si la asigurari vom asista la o reasezare a societatilor de asigurari si
am vrea sa avem niste jucatori, niste societéati puternice in piata de RCA, asa cum avem in
piata de asigurari de viata, de exemplu.

AGERPRES: La céat ar trebui sa ajunga rata combinata a daunei?

Misu Negritoiu: Ar trebui sa fie 100%, pentru ca media in Europa la 100 de lei pe care i iei
din prima de obicei 70-75 se duc Tnhapoi in plata daunelor, cam 10-15 sunt cheltuieli de
intermediere si de achizitie, si mai raméan 5-10 care sunt profitul societatii, cheltuieli generale
etc. Si atunci ajungi la o rata de 100% intrari si iesiri. Aici, distorsiunea la noi, noi ne apropiem
de o cota la plata daunelor de 70, a fost mult mai jos, a fost pe la 60 si a crescut. Rezulta fie
ca frecventa accidentelor este mai mare si daunele sunt mai mari, fie ca se plateste mai bine.
Nu avem un feedback de la consumatori ca se plateste mai bine, lumea este in continuare
nemultumita, avem in continuare petitii, dar procentul a crescut. La asta se mai adauga
cheltuieli de intermediere de 20 chiar pana la 30%, din analizele noastre. Comisioanele
brokerilor sunt de vreo 18-20%, alte cheltuieli de achizitie se duc pana la 30%, s-au cam
terminat banii, ajungem la 100 si atunci societatile n-au profit, desi lumea zice ca societatile
castiga bani din asigurari. Unele da, unele nu, majoritatea nu prea castiga. Dar nu este un
lucru rédu neaparat sa faca bani pentru ca de fapt fac si investitii, dezvolta si produse. Daca
mai adaugam si cheltuielile generale ale societatilor, daca mai adaugam ca ele ar mai trebui
sa faca si un profit, ne cam ducem pe la 120. Probabil, sper, la sfarsitul anului s ajungem la
aceasta rata combinata si sa o ducem in jos pe cat putem, vedem si efectele masurilor luate
de noi cu cheltuielile de intermediere.

AGERPRES: Transparentizarea comisioanelor brokerilor, trecerea lor pe polita, va duce la o
scadere semnificativa a cheltuielilor de intermediere? Va fi suficientd sau ASF va avea in
vedere Tn continuare acea limitare a comisioanelor brokerilor?

Misu Negritoiu: Noi speram, dar daca nu se intampla rediscutam limitarea, pentru ca totusi
este o asigurare obligatorie, la care brokerii, intermediarii nu fac mare lucru pana la urma.



Este o polita si ei vin si ne-o dau fiecaruia dintre noi pentru ca alergam noi sa avem aceasta
polita pentru ca altfel nu mai putem sa circulam si nimeni nu vrea sa fie in trafic fara polita de
asigurare. Dar daca asta nu se intdmpla ... Noi am contat pe faptul ca transparentizarea va fi
0 mai buna informare pentru consumator, pentru cumparatorii de polite, sa se uite si ei si sa
inceapa sa negocieze. Ei se uitd acum la prima totala si nu stiu cat din prima totala ajunge la
acoperirea despagubirilor sau altceva. Chiar la o prima totala care este aceeasi poti sa
negociezi cheltuielile de intermediere. Pe de alta parte si brokerii, ca si societatile de asigurari
care au cheltuieli de achizitie, pun la vedere niste cheltuieli care n-ar fi trebuit sa le faca sau
n-ar fi trebuit sa le incarce si probabil se corecteaza si nu le mai fac. Sa vedem pe trimestrul |
ce rezulta.

AGERPRES: Toate companiile de asigurari care practica RCA au notificat ASF despre
maijorari de tarife pentru 2015 si cum arata tabloul general la nivelul ASF?

Misu Negritoiu: Avem notificari in buna masura. Dintr-o vedere preliminara, nu avem inca o
analiza a tuturor notificarilor, ele nu confirma nici pe departe cresterile de pret care ne vin din
piata. Nu confirma. Aceste notificari in orice caz nu se duc la 30%, trebuie sa intram sa
vedem mai in detaliu pe grupe de varsta. Culmea este ca avem si scaderi. Noi vrem sa
incheiem aceastéa analiza spre sfarsitul lunii, mai ales ca noi avem posibilitatea ca sa cerem
explicatii suplimentare, sa cerem modelele care stau la baza acestor calcule, chiar sa le
returndm si sa solicitam sa le refaca. Nu noi aprobam, dar noi ne uitdm la modele actuariale
pe care le folosesc. Si atunci combinat cu relaxarea pe care am introdus-o (modificarea
Normei RCA nr. 23/ 2014 — n.r.), care ar trebui sa aiba efect, le dam posibilitatea, pentru ca
norma noastra a introdus norme mai rigide pe segmente si atunci le dam posibilitatea sa
lucreze intre segmente si sa reduca diferentele, sa aplatizeze. O sa vedem la sfarsitul lunii
ianuarie, inceputul lui februarie, o sa avem o analiza completa, dar la prima vedere sunt sub
estimarile din piata.

AGERPRES: Ce se intdmpla cu cel mai mare jucator de pe piata asigurarilor, cu Astra? Ar
trebui sa urmeze a doua etapa de majorare de capital social.

Misu Negritoiu: Am vazut un comunicat de la administratorul special, in care da rezultatele
pe noua luni, care nu sunt asa de rele. Astra are o problema de capitalizare, are un capital
negativ si tot ce deriva din asta. Ca si model de business, ca si companie, Astra nu este o
companie rea si cand ne uitam la rezultatele operative la noua luni nu arata asa de rau, dar
nu asta este nici solutia si nici nu ne conduce la concluzia ca s-a redresat. Astra a facut o
prima majorare de capital social, prin piata, si acum este programata a doua majorare de
capital social. KPMG, care este administratorul special pentru Astra si care lucreaza si in
relatii cu potentiali investitori, a deschis o camera de date si au un numar de potentiali
investitori care se uita in camera de date. Noi nu-i stim si nici n-ar trebui sa fi stim, dar KPMG
eventual poate oferi informatii sau pur si simplu nu pot s& o faca pana cand nu ei nu isi
exprima interesul in mod oficial. Dar exista, se intampla ceva acolo. Sunt 3-4 investitori, Si
strategici si financiari, care se uita la Astra. Procesul va dura probabil cateva luni, probabil o
sa stim candva prin martie daca a doua majorare de capital are sanse de reusita sau nu,



ceea ce inseamna ca Astra va trebui sa fie preluata de un alt investitor strain si ca actionarul
actual va avea o pozitie minoritara. Cam asta este situatia. Daca acest lucru nu se intampla
desigur ca noi va trebui sa trecem la planul B, in care trebuie sa reorganizam Astra incat sa o
aducem la nivelul de solvabilitate si capitalizare, dar daca nu reusim asta, ma rog, si un
scenariu de avarie este posibil. Si asta o sa stim in orice caz in prima parte a anului viitor.

AGERPRES: Cresterea contributiei companiilor de asigurari la Fondul de Garantare a
reprezentat o corectie in raport cu dinamica pietei sau anticiparea unor riscuri mai mari pentru
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Misu Negritoiu: Si, si. Legea spune ca Autoritatea, in constituirea rezervelor pentru Fondul
de Garantare, poate sa mearga chiar pana la 10% din primele incasate, ceea ce mi se pare
foarte exagerat si foarte mult. Contributiile au inceput, cand s-a constituit Fondul, pe la 1,5%
in medie, dupa aceea au scazut, pentru ca fenomenele aparent erau sub control. Noi ce-am
facut acum — am facut o ajustare marginala, de la 0,8 la 1%, nu sunt cresteri mari, dar am
vrut s& dam un semnal ca, de fapt, incidentele pe piata de asigurari se maresc, riscul de
insolventa/faliment este mai mare si mai ales dimensiunea jucatorilor cu probleme financiare
este mult mai mare decat a fost pana acum, pentru ca acest Fond a mai rezolvat odata
cateva situatii, dar de-a dreptul marginale si niste societati 'butic', micute. Dar majorarea asta
nu reflecta nici pe departe un pericol iminent, ca noi am avea acum nevoie de bani, ca nu
putem sa rezolvam problemele. Scenariul de avarie pe care |-am evocat mai devreme si daca
ajungem in situatia ca noi trebuie sa compensam asiguratii in cazul unui esec iminent al
capitalizarii Astra, noi avem banii si Fondul este dotat suficient acum. Asiguram pe tofi
asiguratii ca vor fi compensati. Fondul va avea probleme evident daca mai apar si alte verigi
slabe in sistem. Daca mai apar si alte verigi slabe in sistem desigur ca ne intoarcem, este un
risc pentru piata si este un cost al pietei, ne intoarcem catre, eventual, revizuirea
contributiilor, nu este cazul deocamdata. Asta a fost o ajustare marginala si o atentionare.

AGERPRES: Anul trecut, intr-o conferinta, ati spus ca ar trebui mai multa etica si mai mult
respect reciproc in relatia ASF cu companiile de asigurari. S-a imbunatatit aceasta relatie?

Misu Negritoiu: Cu unele da, cu unele nu. Tocmai prin aceste masuri pe care noi le-am
introdus anul trecut, inclusiv normele de audit, am urmarit sa intarim disciplina si sa respecte
regula. Relatia noastra cu societatile de asigurari este una absolut institutionala si
comunicarea noastra cu ei este la fel institutionala. Avem dialoguri frecvente, lunare, poate
chiar mai dese, cu societétile de asigurare ca si grup, ca si asociatie profesionala si cred ca
au perceput invitatia de a aborda profesional si ca nu facem exceptii. Am incercat in
mecanismul de autorizare sa aplicam aceleasi reguli pentru toata lumea, am constituit la
nivelul ASF un comitet intersectorial de autorizare si aprobare a persoanelor semnificative,
pentru ca aici se intervenea cel mai mult, intervenim pe regimul de libera practica in UE, unde
avem iar exagerari, in care societati de asigurari sau brokeri vor sa vanda asigurari in 10-20
de tari europene numai de dragul de a vinde si pentru ca de fapt au introdus un risc
suplimentar din activitatea de pe pietele straine pe care nu le controlam, avem sesizari de la
autoritatile nationale, partenerele noastre, despre comportamentul anumitor societati din
Romania pe alte piete si din acest punct de vedere am intarit supravegherea, am intarit
analiza de la distanta, analiza de risc si am si luat masuri mai drastice, este o societate pe
care am suspendat-o0, am suspendat doua categorii de produse si ne uitam foarte de aproape



si la altele. Nu ne uitam numai la jucatorii mari, din piata de RCA, care au probleme, ne uitam
si la cei mici care ne creeaza anumite probleme, si aici si afara, si de-asta vrem sa punem
mai multa etica, pentru ca inclusiv comportamentul in preturile de RCA, in aceasta volatilitate,
arata o oarecare desconsiderare a eticii de afaceri in piata. Problemele sunt combinate, dar
evolueaza pozitiv.

AGERPRES: Ati spus ca piata de capital a trecut prin transformari majore in 2014. Din
punctul de vedere al ASF, proiectul de upgradare al pietei de capital roméanesti este in
calendar, mai trebuie intreprinse demersuri in acest sens?

Misu Negritoiu: O data — schimbarile majore in piata de capital la nivel de reglementare ce
s-au intdmplat anul trecut. lata, proiectul '8 bariere' (eliminarea celor 8 bariere — n.r.) care a
fost un efort comun al Autoritatii cu institutiile pietei de scadere a costurilor, pe care |-am facut
si am avut scaderea contributiilor pentru ASF pana la 70%, am revizuit toate costurile pentru
piata, le-am redus atat la emitenti, la tranzactii, cat si la investitori. Am facut cateva lucruri,
care tineau de cele 8 bariere, privind institutiile pietei, Depozitarul Central, separarea
conturilor si in sfarsit a aparut ordonanta 90, care a intrat in vigoare pe 8 ianuarie, care
modifica lucruri privind mandatarea, procura, transferul dividendelor, functionarea si
guvernarea institutiilor. Acesta a fost un prim proiect care si-a produs rezultate in 2014, dar
continua si in 2015 si care va dinamiza piata si va intari institutiile pietei.

Al doilea act normativ a fost RASDAQ. In 2015 va trebui s repozitionam toate societétile
care sunt pe RASDAQ fie pe sistem alternativ de tranzactionare fie pe bursa, fie pur si simplu
se delisteaza. Si avem un proiect prioritar pentru acest an, pe care I-am inceput anul trecut si
anume infrastructura pietei si un regulament — 909 al UE, care presupune o liberalizare
totala a listarii pe alte piete din UE. Stiti ca noi am discutat si am aprobat listarea prin GDR-uri
la Londra a tuturor societatilor, ca sunt societati noi sau ca se tranzactioneaza pe bursa, si va
trebui sa o facem pentru toate tipurile de instrumente si pentru toate bursele, in baza acestui
regulament, concomitent cu intarirea si securitizarea Depozitarului Central. Trebuie s& evitam
toate riscurile operationale si avem un program complet de arhitectura informationala, IT si
altele. Sunt lucruri pe care trebuie sa le continuam in prima parte a acestui an.

Separat de asta, noi vrem sa venim in acest an cu un program mai consistent de emisiuni de
obligatiuni si chiar sa propunem si sa convenim cu Guvernul sau cu MFP niste listari de
societati roméanesti noi si sa propunem un nou grup de societati mari, credibile, in care lumea
sa aiba incredere si sa le cumpere. Am inceput deja un program de educatie financiara, care
mai degraba inseamna informarea publicului ce pot sa cumpere sau cum pot sa cumpere pe
piata de capital si dezvoltarea pietei de retail, adica sa ajungem ca oamenii, persoanele
individuale, s& cumpere pe piata de capital. Cam astea sunt prioritatile noastre. Anul trecut s-
au intamplat lucruri la nivel legislativ care ne asaza noua o baza solida ca sa actionam in
2015. Si, in sfarsit, toate aceste actiuni conduc catre ceea ce ne-am propus noi sub proiectul
STEAM — trecerea pietei bursiere de la Bucuresti de la stadiul de piata de frontiera la stadiul
de piata emergenta.

AGERPRES: Este posibil in acest an si un proiect pentru schimbarea regimului fondurilor
inchise de investitii, care sa vizeze si SIF-urile si Fondul Proprietatea?



Misu Negritoiu: Este posibil si acesta este un alt proiect pe care vrem sa il facem in 2015.
Nu stiu daca isi va produce efecte in 2015 sau nu isi va produce, pentru ca suntem intr-un
stadiu preliminar, cel al redactarii unui proiect de lege care sa reglementeze fondurile de
investitii inchise. Acum avem o lege a fondurilor de investitii deschise, avem un proiect de
lege in Parlament in transpunerea unei directive europene care priveste administratorii de
fonduri alternative si ne-ar mai trebui aceasta lege cu fondurile inchise pentru ca atat
Proprietatea (Fondul — n.r.) cat si SIF-urile fie sa fie guvernate de legea fondurilor deschise,
fie sa fie guvernate de o noua lege a fondurilor inchise. Eu cred ca atat FP céat si SIF-urile
sunt mai aproape de fonduri inchise decat de fonduri deschise, ei au optiunea cumva sa se
situeze sub o lege sau alta, dar asta cred ca ar fi ultimul vestigiu al unei piete de capital
rezultatd in urma procesului de privatizare in masa in Romania si care nu a fost inca terminat
sau absorbit. Toate celelalte piete din regiune nu mai au vestigiile privatizarii in masa si la noi,
atat SIF-urile cat si FP, care au fost rezultatul unor procese de privatizare sau de restituire, ar
trebui sa intre intr-un regim normal de fonduri. Nici nu mai conteaza pana la urma cum s-au
format, de unde au plecat. Noi suntem pregatiti sa facem proiectul de lege, dar el probabil va
fi si subiectul unor consultari publice si cu fondurile si cu factorul politic, trebuie sa treaca si
prin Parlament. Nu stiu daca isi va produce efectele in 2015, dar noi il lansam.

AGERPRES: Daca ne uitam la numarul de participanti in sistem, poate cea mai importanta
piata din cele trei ar fi piata pensiilor private. Cat de sigur si solid este sistemul la acest
moment si ce poate face ASF pentru stimularea performantei pe Pilonul lll, care este mai
putin dezvoltat decét Pilonul 11?7

Misu Negritoiu: Intr-adevar, si ca numar de participanti si ca valoare, fondurile de pensii au
ajuns la 4,5 miliarde (valoarea activelor in euro — n.r.), 3% din PIB, constituie o forta si, cand
vorbeam inainte de sinergie intre cele trei piete, acesta este exemplul cel mai elocvent,
pentru ca pe de o parte ai fondurile de pensii, care sunt investitori pe piata de capital si, pe de
alta parte, ai piata de capital pe care trebuie sa o reformezi, sa o dezvolti, s o consolidezi, ca
fondurile de pensii sa poata sa foloseasca piata de capital locala. Fondurile de pensii sunt
foarte sigure, atat legiuitorul cat si Autoritatea au fost superprudenti in a crea tot felul de
mecanisme de garantare, unele sunt chiar excesive, cu pretul de rigoare. De data aceasta,
toate costurile suplimentare introduse pentru protectia contributiilor la fondurile de pensii sunt
suportate aproape exclusiv de administratorii fondurilor de pensii si nu de contribuabili, pentru
ca noi le calculam aproape anual niste provizioane pe care trebuie sa le constituie ca sa
acopere riscurile, exista si un fond de garantare care trebuie dezvoltat ca sa acopere
eventualele riscuri, exista si o supraveghere foarte atentd a acestor fonduri si toate acestea
au condus evident la cresterea costurilor operationale, care este o problema pentru
administratorii de fonduri si pe care incercam sa o adresam cumva.

Anul trecut, fondurile de pensii au avut performante foarte bune, au avut castiguri de 7-8% din
plasamente, aici ne uitam mai atent, ne uitam la revizuirea politicii de investitii a fondurilor de
pensii, astfel incat din plasamentele pe care le au sa creasca randamentele, care eventual
pot sa acopere si niste costuri operationale, care au crescut sau care sunt in crestere. Si
cand am zis ca sinergia functioneaza in cazul de fata, ne uitam la piata de capital — ce titluri
aducem pe piata de capital ca sa poata fi investite de catre fondurile de pensii si vorbeam



inainte de obligatiuni pe care vrem sa le aducem, vorbeam de noi emitenti, de societati mari
ca sa poata fi cumparate de fondurile de pensii. Ne uitam la piata listata, ne uitam si la piata
OTC, ne uitam la societati cu rating, fara rating, vrem ca sa aducem niste imbunatatiri la
politica de plasamente si investitii, care este foarte restrictiva, tocmai din considerente de
superprudentialitate, si sa mutam parte din aceste fonduri din depozitele bancare, unde nu
fac mai deloc bani, spre instrumente de piata de capital, care la nivelul fondurilor de pensii
sunt limitate. Acesta este obiectivul nostru principal. Mai avem doua proiecte pe care le
abordam, pensiile ocupationale pe care eventual le-am atasa la Pilonul Il life-time cycle.

Pilonul 11l are cauze obiective de ce nu se relanseaza si este iar una dintre prioritatile noastre.
Si asigurarile de viata au fost in scadere pentru ca veniturile disponibile ale oamenilor au
scazut. Odata cu relansarea cresterii economice, am vazut ca anul 2014 a fost un an bun, ca
toata lumea este optimista in ceea ce priveste 2015, inclusiv cresterea veniturilor, pe un fond
de optimism — ati vazut cd Romania este in directia cea buna, creste consumul, cresc
eventual investitiile si noi vrem sa incurajam economisirile si lumea se uita si la Pilonul Ill. Dar
dincolo de asta, doua elemente esentiale ar putea sa contribuie la dezvoltarea Pilonului Il —
sa extindem facilitatile fiscale si sa creasca randamentele acestor fonduri de investitii care se
coreleaza cu evolutia de ansamblu a pietei. Si am vazut fondurile mutuale — randamentele
au crescut, fondurile de pensii, Pilonul Il ca si Pilonul Ill au crescut si atunci lumea se uita la
Pilonul 11l ca la un fond de investitii. Si eu, pentru prima data, de ani de zile, pentru ca eram
mai conservator asa in piata bancara si mi-am tinut banii in depozite, acum ma uit la fondurile
mutuale, ma uit la fondurile de pensii, la astea care iti aduc randamente mai bune. Cam
acesta este planul cu Pilonul III.

AGERPRES: Acest lucru ar insemna o crestere a deductibilitatii si o relaxare pe partea de
politica investitionala?

Misu Negritoiu: Exact. Desigur ca asta cu deductibilitatea nu ne apartine noua, dar pana la
urma este un proiect national, ca si listarile, ca si dezvoltarea pietei de capital din Roméania si
vom discuta cu cei interesati daca putem sa ajungem la aceasta concluzie. Toata lumea pune
presiune pe buget, dar putem sa gasim jumatate de solutie, daca nu solutie intreaga.

AGERPRES: Consolidarea pe Pilonul Il, au ramas sapte fonduri, este un lucru bun in opinia
ASF?

Misu Negritoiu: Nu e un lucru rau pana la urma, pentru ca atat in pensiile private cat si in
asigurarile de viata sunt un numar mic de jucatori, de societati si de administratori, dar sunt
foarte buni si foarte puternici. Pana la urma dimensiunea conteaza. Poate ca, ma rog, este
unul din fondurile de pensii .. poate ca are o cota de piatd prea mare si asta se vede si in
cheltuielile operationale si in rentabilitate. Dar pana la urma sunt solide, toate sunt companii
foarte bune. Macar de-am avea aceasta situatie si la RCA. Nu avem o problemd, nu este un
factor de risc in niciun caz. Nu apare pe niciun radar ca ar fi un factor de risc. Sunt si
participanti ceva mai mici, au fost si iesiri din piata, sunt si incercari de intrare. Important este
ca cei mai multi sunt solizi si cu reputatie.

Péana la urma concentrarea, ca si consolidarea, este un fenomen destul de frecvent pe pietele
financiare si in ciuda avertismentului 'too big to fail', asa ca sa nu depinzi de unul singur, noi
suntem departe de asta, dar eu vad o oarecare consolidare si pe piata asigurarilor, avem 37



de societati. Chiar pe piata bancara de unde am venit, ati vazut ca deja consolidarea are loc
pe piata bancara, sunt banci mici, care din cauza dimensiunii pur si simplu nu pot fi
profitabile, pentru ca pe masura ce ai produsele tot mai standardizate si profitul tot mai mic e
o presiune pe margini de toate felurile. Nici dobanzile nu te avantajeaza, bancile stiu sa faca
bani in mediu inflationist, iar inflatia este 0,8. Prin urmare bancile mici nu mai rezista. Cam
asa se va intampla si in asigurari.

AGERPRES: Se va intampla dupa Solvency Il (de la 1 ianuarie 2016) sau inainte?

Misu Negritoiu: Si, si. Nu prea mai e timp asa mult inainte. Pana la urma Solvency |
acopera toate societatile cu peste 5 milioane de euro. Nu prea avem sub 5 milioane de euro,
e clar ca pe regim national pentru cinci milioane de euro nu prea este loc. lar piata fondurilor
de pensii este chiar consolidata — sapte jucatori. In economiile mari nu sunt nici acolo cu
mult mai multi. Vad si pe piata de capital o consolidare pana la urma, cand ne uitam la
intermediari, la brokeri. Si fondurile mutuale, fondurile inchise. Profesionalizarea,
consolidarea inseamna o masa critica. Nu mai poti sa mai stai asa marginal si nu prea mai
poti nici in asigurari si nici in piata de capital sa mai fi la nivel de IMM sau de afacere de
familie. Sunt cerinte tot mai mari de riscuri operationale, intram intr-o lume complet deschisa.
Atat pe piata asigurarilor cat si pe piata de capital noi nu o sa mai avem un rol prea mare in
reglementare si mai ales in reglementarea primara.

Cu Solvency Il, in continuare regulamentele, ghidurile vin de la Comisie si rolul nostru aici
este sa le punem in aplicare si sa facem supravegherea. Nu o sa ne mai certam pe norma
RCA, pe activele eligibile, prea mult. Si aici, da, toti se pregatesc si suporta consecintele.



