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Introducere

Mutatiile produse n arhitectura pietelor financiare internationale confirma fara
echivoc existenta unei tendinte accentuate de globalizare a economiilor
nationale, tendinta manifestata cu precadere in sfera mobilitatii capitalului
financiar. Tn acest context, piata romaneascd de capital nu poate ignora
necesitatea consolidarii identitatii sale, cu atat mai mult cu cat este supusa
unor provocari tot mai intense Tn materie de ,regasire Tn peisajul
international”, sub aspectul aderarii la principii adecvate de comunicare cu
utilizatorii  situatiilor financiare, care sa ofere continut procesului de
convergenta in materie de raportare financiara.

Evaluand pozitia privilegiata pe care investitorii, in calitatea lor de ofertanti de
capital, o ocupa in randul utilizatorilor de situatii financiare precum si nevoia
de informare a acestora in conditii de corectitudine si transparenta, se poate
justifica efortul depus de catre factorii de reglementare si supraveghere a
pietei romanesti de capital, in directia adoptarii si implementarii IFRS la nivelul
companiilor emitente de instrumente financiare tranzactionabile.

n egala masura, nevoia investitorilor de a obtine un nivel rezonabil de
asigurare referitor la faptul ca situatiile financiare intocmite si publicate de
emitentii de valori mobiliare nu sunt viciate in mod semnificativ de denaturari
capabile sa le afecteze procesul de formulare a unor decizii rationale, reclama
obligativitatea companiilor cotate pe o piata reglementata de a apela la
serviciile profesionale oferite de auditorii financiari, in materie de atestare a
conformitatii cu criteriile prestabilite de cadrul de raportare financiara aplicabil.
In aceastd abordare, profesia de auditor financiar este perceputd ca un
,garant” al credibilitatii procesului de raportare financiara in relatia cu ofertantii
de capital, in ciuda unor serioase ,lovituri de imagine” care au intervenit la
orizontul anului 2001 sau la finele anului 2008.

In categoria companiilor cotate pe o piata reglementata de capital si aflate sub
incidenta cerintelor de auditare a situatiilor financiare, se regasesc Societatile
de Investitii Financiare, in calitatea lor de entitati specifice industriei fondurilor
inchise de investitii care opereaza pe piata romaneasca de capital.
Argumentele care au stat la baza orientarii demersurilor de cercetare inspre
industria de administrare a investitiilor sunt arondate interesului manifestat
pentru Tntelegerea comportamentului specific investitorilor institutionali
autohtoni, in randul carora Societatile de Investitii Financiare detin, inca de la
infiintare, o pozitie privilegiata. In acest sens, importantd aparte prezinta
aspecte precum: cunoasterea si Tintelegerea deopotrivda a cadrului
reglementar de organizare si functionare, dar si a strategiilor si politicilor
investitionale definite Tn cadrul Societatilor de Investiti Financiare, analiza
structurii si evolutiei portofoliilor administrate, sub aspectul calitatii activelor
financiare selectate sau evaluarea performantelor de portofoliu, in scopul
reconfigurarii obiectivelor investitionale.



Pornind de la specificul activitatilor desfagurate de Societatile de Investitii
Financiare, problematica gestiunii de portofoliu constituie o axa prioritard n
demersul cercetarii stiinfifice. Cu referire la teoria portofoliului gi modelele de
evaluare a activelor financiare, consideram valoroase sub aspect
informational urmatoarele publicatii:

§ 1In literatura straina: Investment Appraisal and Financial Decisions
(Lumby S., 1994); Corporate Finance and Portfolio Management (CFA
Institute, 2008); Managerial Finance. The Canadian Model (Halpern P.,
Weston J.F., Brigham E.F., 1994); Investment. Concepts. Analysis.
Strategy (Radcliffe R.C., 1997); Financial Statement Analysis and
Security Valuation (Penman S., 2007); Selecting Stocks (Kaye M.,
2006); Financial Reporting, Financial Statement Analysis, and
Valuation (Stickney C.P., Brown P.R., Wahlen J.M, 2005).

§ 1In_literatura autohtond: Finanfe. Piefe financiare si gestiunea
portofoliului. Investitii reale si finanfarea lor. Analiza si gestiunea
financiara a intreprinderii (Stancu I., 2007); Investifii (Todea A., 2008);
Gestiunea portofoliului de valori mobiliare (Dragota V., si colab., 2003);
Evaluarea actiunilor societéfilor comerciale (Dragota V., 2006);
Gestiunea portofoliului de titluri primare (Badea L., 2005).

Aprofundand problematica adoptarii IFRS 1n Romania, prin canalizarea
cercetarilor In domeniul instrumentelor financiare, se remarca eforturile unor
tineri cercetatori romani, ale caror publicatii constituie varfuri de lance in
vastul si complexul domeniu al recunoagterii si evaluarii instrumentelor
financiare: Instrumente financiare: tratamente gi opfiuni contabile (Huian M.C.,
2008); Fundamente teoretice si practice al contabilitéfii instrumentelor
financiare (Bonaci C.G., 2009). Problematica instrumentelor financiare a fost
tratata intr-o anumitad masuri si de alte publicatii ale cercetatorilor romani,
relevante fiind: Combindari de intreprinderi. Fuziuni si achizifii (Tiron T.A.,
2005); Valoarea justad. Concept contabil (Deaconu A., 2009).

Sistemul de valori gi structurile specifice guvernantei corporative sunt
definitorii pentru societati cotate, Tn mod special pentru entitatile din industria
de asset management, in virtutea calitati de entitati de interes public.
Conceptul de guvernanta corporativa a intrat relativ recent in limbajul curent
de afaceri din Romania, Insa cu toate acestea, exista preocupari serioase in
domeniu. Ca rezultat, pot fi enumerate cateva publicatii de referinta, atat din
literatura roména céat si din cea straina: Guvernanfa Corporativad gi Auditul
Intern (Ghita M., Briciu S., si colab., 2009); Audit Intern si Guvernantd
Corporativa (Morariu A., si colab., 2008); Guvernan{d Corporativd (Ghita M.,
2008); Audit Intern (Dobroteanu C.L., Dobroteanu L., 2007); Auditing, Trust
and Governance. Developing regulation in Europe (Quick R., Turley S.,
Willekens M., 2008); Essentials of Corporate Governance (Anand S., 2008);
Corporate Governance. A Practical Guide to the Legal Frameworks and
International Codes of Practice (Calder A., 2008); Corporate Governance
(Monks R., Minow N., 2004); Handbook On International Corporate
Governance (Mallin C.A., 2006); Corporate Governance and Accountability
(Solomon J., Solomon A., 2004); Corporate Governance in a Globalising
World: Convergence or Divergence? A European Perspective (Lutgart Van
den Berghe, 2002).



Conceperea si implementarea unor teste si proceduri adecvate de audit,
aplicabile plasamentelor de capital, constituie punctul nevralgic al acestei
lucrari. In atingerea obiectivelor de cercetare propuse, autorul s-a inspirat cu
preponderenta din literatura straina, incomparabil mai generoasa in materie
de auditare a investitiilor financiare, in comparatie cu literatura autohtona.
Reprezentative Tn acest sens sunt urmatoarele publicati: Auditing &
Assurance Services (Louwers T.J.; Ramsay R.J.; Sinason D.H.; Strawser
J.R., 2007); Auditing (Ricchiute D. N., 2006); Auditing. Concepts for a
Changing Environment (Rittenberg L.E., Schwieger B.J., 2005); Auditing
Standards. Including the Standards of the PCAOB (Dauber N., Qureshi A.A.,
Levine M.H., Siegel J.G., 2006); Principles of auditing and other assurance
services (Whittington O.R., Pany K., 2008); Auditing & Assurance Services. A
systematic approach (Messier W.F., Glover S.M., Prawitt D.F., 2007);
Auditing. An International Approach (Soltani B., 2007); Modern auditing.
Assurance services and the integrity of financial reporting (Boynton C.W.,
Johnson R. N., 2006); Auditing & Assurance Services. An Integrated
Approach (Arens A. A., Elder R. J., Beasley M.S., 2006); Investment
Companies (AICPA Audit & Accounting Guide, 2009). Literatura de
specialitate din Romania este reprezentata prin cateva publicatii relevante
pentru subiectul tratat de autor, respectiv: Procedurile auditului si ale
controlului financiar (Oprean |., Popa I. E., Lenghel D.R., 2007); Proceduri si
tehnici de audit financiar (Danescu T., 2007); Audit Financiar (Batrancea M.,
2006); Audit. Concepte si practici. Abordare nafionald si internationala
(Dobroteanu C.L., Dobroteanu L., 2002).

In scopul delimitarii ariei de aplicabilitate a demersurilor de cercetare
stiintificd, se impune o incadrare a tematicii in sfera cercetarilor contabile
asupra pietelor de capital. Pornind de la aceasta premisa de studiu, acceptam
caracterul interdisciplinar al cercetarilor intreprinse pe parcursul lucrarii,
demersurile fiind orientate Tn scopul conceperii si aplicarii de tehnici si
proceduri relevante intr-o misiune de audit financiar desfasurata in cazul
Societatilor de Investitii Financiare. Astfel, preocupérile de cercetare au fost
canalizate deopotrivd n sfera piefelor de capital ca si centru de interes pentru
desfasurarea afacerilor in domeniul administrarii investitilor cat si asupra
aspectelor relafionate cu procesul de raportare financiard, cu funcfionarea
structurilor specifice de guvernanta corporativad (control intern, audit intern gi
Comitet de audit) sau cu atestarea conformitdfii informatfiilor prezentate in
situatiile financiare cu cadrul de raportare aplicabil.

Realizarea lucrarii a implicat eforturi pentru conceperea unui demers
investigativ gtiintific, prin care s-a imbinat cercetarea de tip cantitativ (analiza
in dinamica a structurii portofoliilor administrate de Societatile de Investitii
Financiare, determinarea ajustarilor de conformitate cu IFRS sau aplicarea
unor proceduri analitice de evaluare a performantelor de portofoliu) cu
cercetarea de tip calitativ (testarea conformitatii cu principiile de guvernanta
corporativa aplicabile Societatilor de Investiti Financiare, utilizarea
chestionarelor pentru evaluarea mecanismelor de control intern sau pentru
investigarea stadiului de adoptare a IFRS, precum gi aplicarea testelor si
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procedurilor de audit in cazul plasamentelor financiare). Desfagurarea unei
cercetari de tip cantitativ a necesitat utilizarea unei metodologii distincte,
specifica fiecarui studiu de caz in parte. Cercetarea calitativa s-a bazat pe
utilizarea unor metode, precum: observatia externa, investigarea prin
comparatie, procesarea gi analiza datelor, documentarea unor rapoarte de
piata, sinteza concluziilor desprinse.

Metodologia de cercetara utilizatd Tn conceperea procedurilor specifice de
auditare a plasamentelor de capital, face apel la resurse de documentare
relevante din literatura straina de specialitate, fiind bazata pe inventarierea si
analiza comparativd a experientelor, procedurilor si practicilor uzuale in
materie. In etapa de obtinere a informatiilor relevante, autorul considerd
relevante urmatoarele activitafi: revizuirea registrelor contabile, a situatiilor si
rapoartelor specifice emise de Comitetul de plasament, obtinerea de
confirmari externe si alte documente specifice operatiunilor de realizare a
plasamentelor financiare, cu scopul de a creiona teste de detaliu adecvate
pentru asertiunile conducerii in legatura cu instrumentele financiare.
Rezultatele obtinute se fundamenteaza pe activitati de informare,
documentare si prelucrare a informatiilor culese prin tehnica observarii,
intervievarii sau chestionarii.

Sursele de documentare utilizate in scopul realizarii demersurilor de cercetare
constau in articole publicate Tn reviste de specialitate sau in diverse volume
ale manifestarilor stiintifice; carti de specialitate relevante domeniilor de
referinta, din literatura autohtona, dar mai ales straina; documente si rapoarte
emise de diverse organisme sau autoritati publice cu competente in
reglementarea si supravegherea pietei de capital sau profesiei de
contabil/auditor; articole de presa; situatii financiare emise de Societatile de
Investitii Financiare, insotite de rapoartele administratorilor si auditorilor;
precum si baze de date proprii create la nivelul studiilor empirice.

11



Capitolul 1 Societatfile de Investifii Financiare - forma de materializare a
fondurilor de investifii de tip inchis pe piata romaneasca de capital

Cuvinte cheie: investitor institufional, strategie de investifii, supraveghere
prudentiala, obiective si politici investitionale, analiz&d de portofoliu.

Demersul cercetarii stiintifice care confera continut primului capitol este
guvernat de cerintele ISA 315 Identificarea si evaluarea riscurilor de
denaturare semnificativd prin infelegerea entitdfii si a mediului sdu, care
prevede ca auditorul trebuie sa ajungd sa obtinda o Tintelegere
corespunzatoare a entitatii si a mediului Tn care aceasta opereaza, suficienta
pentru a identifica si evalua riscurile existentei denaturarilor semnificative ale
situatiilor financiare. Tn spiritul acestei abordari, problematica cercetarii
vizeaza prezentarea cadrului legislativ care reglementeaza modul de
desfagurare a activitatii specifice de administrare a investitiilor de catre
Societatile de Investitii Financiare, cunoasterea obiectivelor, politicilor gi
strategiilor investitionale definite in acord cu cerintele de supraveghere
eficienta si de administrare prudentiala. Studiul de caz se fundamenteaza pe
analiza n dinamica a evolutiei structurii portofolilor de active financiare
administrate de Societatile de Investitii Financiare, in raport cu anumite criterii
relevante. Constatarile pot fi utilizate cu succes sub forma unor proceduri de
audit aplicabile in etapa evaluarii riscurilor si a planificarii misiunii de audit.

1.1. Scurta incursiune in problematica investitorilor institutionali

Globalizarea pietelor de capital, diversificarea caracteristicilor asociate
vehiculelor investitionale tranzactionate si amplificarea volatilitatii preturilor
instrumentelor financiare sunt factori care favorizeaza accesul investitorilor
institutionali pe diferite categorii de piete, in mod deosebit cele emergente,
ceea ce ridica nivelul de complexitate asociat activitatilor de administrare a
portofolilor. Din perspectiva investitorilor institutionali, mecanismele si
instrumentele specifice pietei de capital au dobéndit conotatii mult mai
profunde care decurg din relatiile de alocare a resurselor disponibile in scopul
fructificarii acestora in raport cu strategiile investitionale, obiectivele si riscurile
asumate (Anghelache, 2009).

in tarile capitaliste dezvoltate, investitorii institutionali detin un rol important in
finantarea economiei reale, promovand o restructurare reala in virtutea
faptului ca sunt motivati de obtinerea unor rezultate economice pozitive i
sunt implicati direct in organizarea unei companii. Prin promovarea investitiilor
de portofoliu se poate trece la implicarea investitorilor institutionali atat in
restructurarea de baza a entitatilor corporative pe criterii de performanta, cat
si in finantarea dezvoltarii lor (Pana & Fildan, 2001).
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1.2. Reglementari generale privind societatile de investitii — o abordare
in context international gi national

Procesul de reglementare a modului de infiintare, organizare si functionare a
societatilor de investitii prezinta un grad ridicat de complexitate in cele mai
multe dintre legislatile nationale, care le recunosc ca si forme de investitii
colective in domeniul valorilor mobiliare. O succinta analiza a reglementarilor
internationale, releva urmatoarele:

§ Tn S.U.A. societatile de investiti sunt reglementate prin Investment
Company Act din 1940, act normativ care a suferit numeroase modificari si
completari, pe fondul evolutiilor inregistrate Tn domeniul industriei investitiilor
colective. Tn baza acestui act normativ, societatile de investitii sunt obligate sa
prezinte rapoarte financiare periodice, sa informeze permanent investitorii cu
privire la politica de investiti si sa Tnregistreze la SEC titlurile emise si
distribuite investitorilor. Ca si forme de organizare, societatile de investitii pot
beneficia de anumite avantaje fiscale si opereaza prin intermediul a trei
categorii de fonduri: fonduri mutuale (open-end funds sau mutual funds),
fonduri de tip Inchis (closed-up funds) si unit trusts.

§ 1n Marea Britanie, Financial Servicies Act din 1986 prevede autorizarea
societatilor de investitii de catre autoritatea de reglementare si supraveghere
(Securities and Investments Board). De asemenea, au fost create mai multe
organisme cu putere de autoreglementare, care emit reguli proprii de
functionare a societatilor de investitii, precum Life Assurance and Unit Trust
Regulatory Organization sau The Investment Management Regulatory
Organization.

§ Tn Germania, societatile de investiti sunt clasificate in publice, care
achizitioneaza instrumente financiare in scop de revanzare, fiind specializate
n operatiuni de investitii sub forma actiunilor gi obligatiunilor i institufionale,
care actioneaza in calitate de investitori institutionali, sau in numele acestora.

in Romania, coordonatele procesului de consolidare si dezvoltare a pietei de
capital s-au reflectat si asupra sectorului de asset management, vizand
armonizarea reglementarilor elaborate Tn aplicarea legislatiei incidente pietei
de capital, in spiritul prevederilor directivelor Uniunii Europene, prin instituirea
unui cadru mai eficient de supraveghere a activitatii Societatilor de Investitii
Financiare. Potrivit cadrului juridic aplicabil Tn prezent industriei fondurilor de
investitii din Roméania si analizadnd specificul activitatii desfasurate de catre
Societatile de Investitii Financiare, se poate aprecia ca aceste entitati sunt
incadrate in categoria altor organisme de plasament colectiv (AOPC),
organizate sub forma societatilor de investiti de tip inchis. In esenta,
reglementarile aplicabile vizeaza: reguli prudentiale privind politica de
investitii, instructiuni privind modalitatea de calcul a activului net si evaluarea
activelor financiare, obligatii privind transparenta si informarea investitorilor.

Desi laudabila, initiativa de reglementare a industriei nationale de investitii
colective prin preluarea unor principii specifice legislatiei internationald, nu a
tinut cont de realitatile economico-sociale din Romania, la data adoptarii lor.
In mod concret, lipsa unor instrumente adecvate de control coroboratd cu o
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insuficienta exercitare a atributilor de supraveghere si reglementare din
partea autoritati mandatata cu competente in acest sens, au avut drept
consecinta eliminarea de pe piatd a unor fonduri de investitii ih urma
falimentului acestora (FNI si FNA fiind exemple elocvente in acest sens), cu
efect negativ asupra Tincrederii publicului investitor in aceste vehicule
investitionale.

1.3. Societatile de Investitii Financiare — o categorie distincta a
investitorilor institutionali

Societatile de Investiti Financiare sunt organizate sub forma societatilor
comerciale pe actiuni cotate pe o piatad reglementata de capital (BVB), fiind
asimilate unor fonduri de investitii de tip Tnchis cu un numar fix de actiuni
aflate in circulatie (closed end funds in SUA sau investment trusts in Marea
Britanie). Prin importantele portofolii de actiuni pe care le detin in societatile
comerciale din economia roméaneasca, Societatile de Investiti Financiare
reprezinta una dintre categoriile cele mai puternice si dinamice de investitori
institutionali pe piata autohtona de capital, facilitind mobilizarea surplusului
de capital detinut de investitori, persoane fizice sau de tip institutional si
plasarea cat mai potrivita a acestuia, in scopul valorificarii oportunitatilor
oferite fie de piata de capital, fie de piata monetara (Buda, 2002).

Definirea strategiei de alocare a capitalurilor in cazul Societatilor de Investitii
Financiare se fundamenteazd pe urmatoarele considerente (Cuzman &
Manate, 2002):

§ politicile investitionale trebuie sa fie subordonatd in mod obligatoriu
misiunii organizatiei de maximizare a averii actionarilor.

§ procesul de formulare a strategiei trebuie sa fie transparent fata de
actionari gi sa raspunda la asteptarile acestora legate de rentabilitatea gi
riscul plasamentelor efectuate.

§ politicile investitionale trebuie sa valorifice oportunitatile de plasament
accesibile pe piata financiara autohtona, sa estompeze sau sa elimine
punctele slabe si sa permita evitarea riscurilor inerente specifice unui proces
investitional.

§ strategia investitionala trebuie materializata intr-un plan financiar, construit
pe structura specifica de venituri si cheltuieli ale unei Societati de Investitii
Financiare, prin care se evidentiaza fluxurile de lichiditati aferente unei
perioade de investire, sprijinind astfel decizia manageriala Tn procesul
investitional.

§ strategia investitionald trebuie sa integreze intr-un ansamblu coerent,
elementele proprii de filozofie si stil investitional cu abordarile de administrare
de tip pasiv sau activ si cu orizontul investitional.

1.4. Repere istorice privind cadrul de infiintare, organizare si functionare
a Societatilor de Investitii Financiare

Momentul constituirii celor cinci Societati de Investitii Financiare, initial
cunoscute sub denumirea de Fonduri ale Proprietatii Private, poate fi localizat
sub aspect temporal in anul 1991, odata cu aprobarea cadrului juridic adecvat
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pentru transformarea proprietatii de stat in proprietate privata a persoanelor
fizice gi juridice, Tn spiritul reorganizarii sistemului economic romanesc pe
principii specifice mecanismelor concurentiale de piata. Promulgarea legii
privind privatizarea societatilor comerciale a constituit fara indoiala un punct
de cotitura pe drumul renasterii si agezarii pietei roméanesti de capital, n
special prin emisiunea gi punerea in circulatie a certificatelor de proprietate
(hartii de valoare la purtator), care desi nu intruneau caracteristicile unor
valori mobiliare veritabile, au grabit prin nsagi existenta lor reinfiintarea
cadrului legal necesar pentru a asigura functionarea pietei financiare
secundare pe care puteau fi liber tranzactionate.

Implicarea incontestabila a Fondurilor Proprietatii Private in procesul de
privatizare, a fost reglementata odata cu atribuirea prerogativelor de a emite
si distribui certificate de proprietate, sub forma unor titluri de valoare la
purtator, atribuite Tn mod egal si gratuit tuturor cetatenilor roméani, care pana la
data de 31 decembrie 1990, au implinit varsta de 18 ani. Certificatele de
proprietate atestau dreptul de participare indivizé a detinatorilor la Fondurile
Proprietatii Private, valoarea nominala a acestora fiind determinata ca raport
intre capitalurile fiecarui fond si numarul cetatenilor care aveau dreptul sa
subscrie astfel de titluri de participare.

Prin transformarea Fondurilor Proprietatii Private, s-au infiintat cele cinci
Societati de Investitii Financiare, ale caror caracteristica principala nu este
data de specificul activitatii, cat mai degraba de modul in care gi-au constituit
patrimoniul. De regula, societatile de investitii de tip nchis detin o libertate
deplina n selectia plasamentelor de capital in acord cu strategia si obiectivele
investitionale i Tn conformitate cu reglementarile specifice in materie de
limitare a ponderii detinute de catre diverse clase de active financiare in
portofoliul administrat. Avand in vedere particularitatiie modului de constituire
a celor cinci Societati de Investitii Financiare, respectiv sub efectul legii, prin
preluarea a 30% din capitalul social al diferitelor societati comerciale
arondate, se justifica aprecierea potrivit careia coordonatele de baza ale
performantelor de portofoliu (gradul de diversificare, rentabilitatea i
lichiditatea) au fost influentate negativ de faptul ca activele financiare au fost
~-mostenite” prin modul Tn care s-a facut privatizarea si nu au fost selectate
dupa criterii specifice pentru a maximiza valoarea reala (Prunea, 2001). Din
acest considerent, structura portofoliilor continua sa fie intr-o oarecare
masura neatragatoare, neperformanta si dezechilibrata sub aspectul
domeniului de activitate, al dimensiunii si al profitabilitatii emitentilor.

1.5. Studiu de caz: Analiza obiectivelor, politicilor gi strategiilor
investitionale definite si implementate la nivelul Societatilor de Investitii
Financiare

La baza fundamentarii directilor de actiune guvernate de strategia de
dezvoltare a celor cinci Societati de Investiti Financiare, au fost asezate
coordonate definitorii pentru realizarea unei radiografii a climatului
investitional si a mediului de afaceri general, precum:

§ stadiul avansat al infaptuirii reformelor necesare aderarii Romaniei la
Uniunea Europeana, concretizate in incheierea negocierilor de aderare si
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obtinerea statutului de economie functionala (anul 2004), respectiv in
aderarea propriu-zisa (anul 2007);

§ evenimente majore care au influentat mediul financiar (anul 2005), precum
liberalizarea contului de capital, denominarea monedei nationale si
stabilizarea ratei inflatiei, ale caror consecinte reclama stabilirea unor strategii
flexibile de gestionare gi restructurare a portofoliului, capabile sa raspunda in
orice moment la cerintele de performanta impuse de o economie cu caracter
concurential;

§ evolutia satisfacatoare a economiei nationale in perioada 2002-2007,
marcata de scaderea ratei anuale a inflatiei, consolidarea rezervelor valutare
ale BNR, intarirea sistemului bancar, Tnscrierea exporturilor pe un trend
ascendent, diminuarea datoriei externe pe unitatea de PIB la un nivel
acceptabil, Tnregistrarea unui ritm sustinut al privatizarii, inclusiv in domeniul
unor utilitati publice. Aceste evolutii au permis incadrarea Romaniei in
categoria tarilor cu risc mediu pentru investitii, in acord cu punctajul certificat
de renumite agentii de rating;

§ accentuarea intrarilor de capital Tn Romania, ca urmare a diferentei
semnificative dintre dobéanzile interne gi cele internationale, capitalurile atrase
fiind Tnsotite si de fluxuri importante de fonduri speculative. in felul acesta, s-a
conturat un context economic care impunea cresterea substantialda a
competitivitatii pentru a face fata aprecierii monedei nationale si nevoii
crescande de investitii Tn tehnologie si capitalul uman;

8§ volatilitatea ridicata a indicilor bursieri, cauzata de factori care si-au plasat
amprenta Tn perioada 2004-2007, precum: instabilitatea cadrului legislativ,
mai ales in ceea ce priveste fiscalitatea asociata tranzactilor cu valori
mobiliare; retragerea capitalurilor furnizate de catre investitorii institutionali, ca
urmare a majorarii ratei dobanzilor asociate instrumentelor generatoare de
dobé&nda; dorinta investitorilor de talie mijlocie si mica de a marca profiturile
Tnainte ca acestea sa fie impuse cu o cota majorata, etc.

8§ declinul semnificativ al indicilor bursieri in perioada 2008-2009, sub impactul
crizei financiare internationale care a evidentiat lipsa de maturitate a
investitorilor autohtoni, gradul redus de lichiditate al pietei, caracterul puternic
speculativ al tranzactiilor sau nevoia unei palete diversificate de instrumente
financiare care sa permita definirea unor strategii de tranzactionare adecvate
conditiilor de declin al pietei.

§ semnalele de revigorare a pietei romanesti de capital, manifestate pe
parcursul anului 2009, in principal argumentate de nivel extrem de scazut al
pretului activelor financiare, ceea ce a impulsionat apetitul investitional.

§ lichiditatea modesta a tranzactilor si volatilitatea scazutd care au
caracterizat cea de-a doua jumatate a anului 2010, pe fondul apatiei instalate
n randul investitorilor si Tn ciuda eforturilor de diversificare a instrumentelor
financiare oferite investitorilor prin lansarea produselor structurate sau
admiterea unor noi emitenti la cota bursei (entitati autohtone si straine).

Diversificarea si administrarea pe principii prudentiale a participatiilor de
capital detinute la societatile comerciale aflate in portofoliu, reprezinta
deopotriva conditii esentiale pentru a asigura o apreciere reala a valorii
activului net unitar si o ameliorare a performantelor financiare ale Societatilor
de Investiti Financiare. Pornind de la aceasta consideratie, demersul
cunoagterii si aprofundarii unor aspecte specifice domeniului de activitate al
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celor cinci Societati de Investiti Financiare, impune cu necesitate analiza
structurii i modului de evolutie a portofoliilor administrate de catre acestea.

Demersul cercetarii vizeaza realizarea unei analize a structurii gi evolutiei
portofolilor administrate de Societatile de Investitii Financiare in perioada
2005-2009, in stransa corelatie cu politica investitionala si de restructurare
implementata de conducerea fiecarei entitati. Desi pot fi identificate mai multe
criterii Tn raport cu care sunt structurate portofolile Societatilor de Investitii
Financiare, in prezentul studiu s-au apreciat ca fiind relevante urmatoarele
criterii:

§ sectoarele economice in care opereaza societatile din portofoliu, conditie
primordiald pentru asigurarea calitatii portofoliilor administrate, sub aspectul
potentialului de crestere sectoriala sau al aportului la PIB;

§ marimea pachetelor de actiuni, expresie a posibilitatilor in care sunt
influentate politicile financiare si operationale in cadrul societatilor din
portofoliile administrate;

§ gradul de lichiditate al portofoliului, premisa esentiala pentru evaluarea
oportunitatilor de valorificare a activelor financiare (raportul societati
cotate/societati inchise.

Analiza portofolilor administrate de Societatile de Investitii Financiare in

perioada 2005-2009, permite desprinderea unor concluzii general valabile:

1) se remarca o tendinta de accelerare a procesului de restructurare si
diversificare a portofoliilor, Tndeosebi prin reducerea numarului total de
societati administrate, Tn scopul optimizarii structurii activelor financiare, al
cresterii gradului de lichiditate, al diminuarii gradului de risc al societatii i
al cresterii eficientei privind administrarea portofoliului. In stransa corelatie
cu obiectivul de restructurare a portofoliului, reducerea numarului de
societati comerciale aflate in portofoliu a vizat acele entitati lipsite de
perspective financiare sau de o capacitate sanatoasa de distribuire de
dividende, eforturile de gestionare nefiind justificate prin rata de
remunerare a plasamentelor.

2) existd un interes pentru conservarea sau cregterea participafiilor in
societafile comerciale cu potenfial ridicat de remunerare a
capitalului, fie prin derularea unor tranzactii finalizate prin transferul
dreptului de proprietate asupra actiunilor (contracte de cesiune), fie
achizitii directe (plasamente primare) de pe piata de capital a unor pachete
de actiuni, fie prin participarea la majorarea capitalului social, fie prin
preluari de la AVAS.

3) existd un grad ridicat de expunere la riscul de piafa, ceea ce poate
afecta considerabil valoarea portofolilor administrate. Gradul redus de
lichiditate al emitentilor din portofoliu, lipsa unor contraparti eligibile care
sa absoarba oferta de vanzare de actiuni, statutul de piata emergenta cu
un grad scazut de eficienta informationald, lipsa unor posibilitati reale de
arbitraj pe piete externe sau de hedging de portofoliu, sunt factori care
amplifica pierderile marcate de Societatile de Investitii Financiare din
activitatea de tranzactionare.

4) se constata o preocupare scazuta pentru definirea unor strategii
adecvate de management al riscurilor, asigurate prin diversificarea
categoriilor de active financiare detinute in portofoliu. O posibila explicatie
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poate viza oportunitatile reduse de valorificare a plasamentelor in actiuni
cu scopul achizitionarii de active financiare cu un risc mediu sau scazut, in
conditii de piata marcate prin lichiditate modesta si volatilitate excesiva. O
alternativa viabila de protejare Tmpotriva riscului de piata ar putea fi
implementata prin realizarea unor operatiuni de hedging de portofoliu, cu
toate ca nu se constata utilizarea instrumentelor financiare derivate n
acest scop. Plasamentele in instrumente financiare purtatoare de dobanda
(obligatiuni municipale sau corporative, titluri de stat sau depozite
bancare) sunt relativ modeste prin raportare la total active financiare
administrate, dupa cum se observa din tabelul urmator:

Tabelul nr. 1.1. Ponderea medie a categoriilor relevante de active financiare
administrate de Societatile de Investitii Financiare
in perioada 2006-2009

Categoria de plasament
financiar SIF1 SIF2 SIF3 SIF4 SIF5
Actiuni cotate 69,88 68,83 67,88 64,73 | 76,49
Actiuni necotate 25,01 25,14 27,46 27,93 | 19,75
Titluri de stat 0,09 0,04 0,00 1,00 0,10
Certificate de depozit 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Depozite bancare 4,47 5,36 4,51 2,51 3,52
Obligatiuni municipale 0,01 0,08 0,00 0,09 0,00
Obligatiuni corporative 0,50 0,04 0,15 2,52 0,00
Valori mobiliare nou emise 0,00 0,00 0,00 0,37 0,00
Titluri de participare ale OPCVM
si/sau AOPC 0,04 0,50 0,00 0,86 0,15
Instrumente financiare derivate 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00
TOTAL | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

(Sursa: Anexa nr. 1.6.)

5) analiza categoriilor relevante de active financiare releva faptul ca actiunile
cotate defin ponderi majoritare in totalul activelor administrate de
Societatile de Investitii Financiare, acestea fiind clasificate preponderent
ca investitii financiare pe termen scurt si evaluate la valoarea de piata.
Acfiunile necotate reprezinta in ordinea importantei a doua clasa de
active financiare, recunoscute n Tintregime sub forma imobilizarilor
financiare (active financiare disponibile pentru vanzare), fiind evaluate la
cost istoric ajustat pentru pierderi de valoare.

6) din perspectiva procesului de audit al plasamentelor de capital administrate
de Societatile de Investitii Financiare, concluziile formulate in cadrul
acestui capitol se pot constitui in probe de audit extrem de utile,
obfinute prin aplicarea unor proceduri analitice de evaluare a
riscurilor pe care auditorii financiari le pot proiecta si derula in etapa de
planificare a misiunii de audit. Aceste demersuri pot fi efectuate pentru a
raspunde Tntr-o maniera adecvata obiectivelor de cunoastere a specificului
activitatilor de administrare a investitiilor gi a industriei in care opereaza
Societatile de Investitii Financiare. Nu n ultimul rand, aceasta abordare
permite identificarea si evaluarea preliminara a domeniilor de risc
semnificative, activitati esentiala in scopul determinarii de catre auditor a
naturii, momentului si ariei de cuprindere a procedurilor de fond proiectate.
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Capitolul 2 Plasamentele de capital — expresie a potenfialului de
consolidare financiara

Cuvinte cheie: plasamente de capital, abordari in evaluare, valoare de piafa,
recunoagsterea si evaluarea instrumentelor financiare, analiza bursiera

2.1. Consideratii conceptuale privind plasamentele de capital

Dictionarele de specialitate Tn practica investitilor financiare definesc
plasamentele de capital ca fiind o forma de utilizare a economiilor Tn scopul
obtinerii de venituri si plusvaloare si in cel al protejarii Tmpotriva erodarii
puterii de cumparare. Conceptul de plasament de capital desemneaza in
esenta investitii financiare realizate de catre un investitor, persoana fizica sau
juridica, n cadrul sistemelor si vehiculelor investitionale oferite, sub forma
activelor financiare existente in economie, pe piata monetara sau pe piata de
capital (Duma, 2005).

Din perspectiva investitorilor institutionali, s-a consacrat termenul de
plasament privat, care intervine atunci cand o entitate obtine capital direct de
la o institutie financiara, precum o institutie de credit, o0 companie de asigurari,
un fond de pensii sau un fond mutual, prin utilizarea instrumentelor de
capitaluri proprii sau a instrumentelor de credit. Cel mai adesea, plasamentele
private sunt vandute printr-o banca de investitii (engl. investment banks), care
actioneaza in calitate de agent gi nu garanteaza subscrierea instrumentelor
financiare (Halpern et al., 1998).

O altéd acceptiune asociata sectorului investitorilor institutionali este cea de
plasament colectiv prin care sunt desemnate plasamentele bursiere realizate
prin asocierea mai multor investitori, persoane fizice gi juridice, care participa
in comun, n diverse proportii, la constituirea unui fond de investitii. Aceasta
forma de plasamente este preferata de investitorii care, fie nu dispun de
capitaluri semnificative pe care sa le administreze pe cont propriu, fie prefera
o forma de administrare pasiva in virtutea unui grad de toleranta redusa fata
de risc. Nu Tn ultimul r&nd poate fi amintit termenul de plasament international
prin care institutile financiare se angajeaza in emisiuni de actiuni (euro-
actiuni) sau obligatiuni (euro-obligatiuni) in afara pietei capitalurilor din tara
unde este inregistrat emitentul.

Intrucat scopul plasamentelor 1l constituie obtinerea unor profituri, investitorul
va trebui sa analizeze indicatorii care reflecta castigurile, dar si alte elemente
precum: lichiditatea s$i siguranta investitiei, calitatea emitentului, venitul
constant, perspectiva sectorului de activitate sau contextul macroeconomic
(Danuletiu, 2008). Lista criteriilor avute in vedere in selectia unui plasament
de capital este completata de alti autori (Duma, 2005) prin: gradul de toleranta
fata de risc, orizontul de timp pe care intentioneaza sa investeasca, situatia
financiara si capitalul disponibil pentru investitii, cultura si psihologia
investitionala sau timpul dedicat analizei bursiere. Tn opinia altor autori (Tulai,
2004), creionarea unei strategii de alocare a capitalurilor impune respectarea
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unor reguli si principii de suplimentare, care fac referire la diversificarea
plasamentelor, etapizarea operatiunilor de realizare a plasamentelor si
informarea permanenta asupra situatiei plasamentelor.

2.2. Elemente de fundamentare si evaluare a deciziilor de investitii
financiare

Sfera politicii financiare vizeaza o multitudine de decizii cu privire la ritmul si
modalitatile de crestere a capitalurilor, modalitatea de finantare, afectarea
surplusului monetar si organizarea structurii financiare (Manolescu, 1995). in
sfera investitiilor financiare, deciziile jaloneaza sub forma unui arbitraj intre
detinerea de numerar si achizitia de active financiare. Pentru a examina
procesul decizional in domeniul investitilor financiare este necesara
evaluarea circumstantelor in care se fundamenteaza o decizie de investitii i a
criteriilor care o conditioneaza, respectiv existenta unor alternative si existenta
unor obiective investitionale legate de maximizarea averii actionarilor (Lumby,
1994).

Spre deosebire de investitile materiale directe, care impun plasamente in
economia proprie a entitatii investitoare, investitile financiare presupun
plasamente in afara sferei sale de afaceri si in scop profitabil (Cistelecan,
2002). Regimul juridic al plasamentelor de capital, sub aspectul modalitatilor
de instrainare, al drepturilor si riscurilor pe care le genereaza, se atesta prin
reglementarile specifice pietei de capital, emise de autoritatea de
reglementare si supraveghere.

Investitile financiare trebuie abordate in stransa legatura cu capacitatea
factorilor responsabili de a formula optiuni de investitii in corespondenta cu
obiectivele si scopurile stabilite, de a ameliora strategia si politicile de
dezvoltare in directia potentarii efectelor si de a selecta proiecte de investitii
care sa permita valorificarea rationala a resurselor financiare pentru atingerea
obiectivelor de performanta. In sens financiar, investitia presupune
schimbarea unei sume de bani prezenta, certa, in speranta obtinerii unor
venituri viitoare, superioare, probabile (Cistelecan, 2002). Aceste caracteristici
sunt corelate cu fundamentarea deciziilor de investitii financiare intr-un mediu
incert, asupra caruia planeaza riscurile financiare. Realizarea investitiilor
financiare sub forma plasamentelor n instrumente financiare tranzactionabile
pe o piatd de capital implica genereaza efecte financiare remuneratorii care
consolideaza pozitia si performantele financiare ale investitorului.

2.3. Abordari privind evaluarea activelor financiare — intre Standarde
Internationale de Evaluare si practici nationale

Standardele Internationale de Evaluare sunt tot mai larg recunoscute in
context international deoarece prezinta, intr-un mod unitar $i coerent,
definitiile, conceptele, principiile, metodele de evaluare, relatile cu IFRS si
alte elemente comune a caror aplicare reflecta cea mai buna practica actuala
de evaluare, inclusiv in sfera activelor financiare.
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Evaluarile in scopul raportarii financiare sunt, in general, solicitate a se baza
pe valoarea justd, care poate fi echivalenta sau nu cu valoarea de piafa.
Astfel, termenii valoare de piatd si valoare justd, asa cum apar in mod uzual
in IFRS, sunt in general compatibile, chiar daca nu intotdeauna exact
echivalente in sensul ca valoarea justd se utilizeaza pentru raportarea
financiara, atat a valorii de piatd (observata prin comparatie directa), cat si a
valorilor nebazate pe piaté (determinata prin metoda capitalizarii venitului sau
printr-o abordare bazata pe active).

Cadrul de reglementare a activitatii desfagurate de Societatile de Investitii
Financiare face precizari cu privire la reguli unitare de evaluare a activelor
financiare incluse in portofoliu, cu scopul de a uniformiza metodologia de
determinare a valorii activului net unitar Tn scopul asigurarii comparabilitatii
informatiilor raportate. Acest deziderat permite o evaluare adecvata a
performantelor financiare asociate fiecarei Societati de Investitii Financiare si
inlatura posibilitatea de denaturare sau cosmetizare a indicatorilor de
profitabilitate. Tn scopul raportarilor specifice elaborate de Societatile de
Investitii Financiare, urmatoarele reguli de evaluare sunt avute in vedere
§ activele imobiliare sunt evaluate de un evaluator independent si,
impreuna cu celelalte clase de active care se iau in calcul la determinarea
valorii activului net, sunt prezentate la valori stabilite Tn conformitate cu
reglementarile contabile Tn vigoare.
§ evaluarea valorilor mobiliare si a instrumentelor piefei monetare admise
la tranzactionate pe o piata reglementata se efectueaza, de regula, prin
metoda pretului mediu ponderat calculat pentru ultimele 90 de zile;
§ evaluarea acfiunilor neadmise la tranzactionare pe o piata reglementata
se fundamenteaza pe metoda ponderii ajustate a detinerilor in capitalurile
proprii.
§ acfiunile societé&tilor comerciale aflate in procedura de reorganizare sau
lichidare judiciard sau cu valori negative ale capitalului propriu sunt
incluse n calculul activului net la valoarea zero.
§ 1n cazul detinerilor de acfiuni la institufii de credit sau societéfi de
asigurare-reasigurare, valoarea inscrisa in activul societatii de investitii
financiare este determinata prin aplicarea ponderii detinute in capitalul
social al emitentului la capitalul propriu al emitentului, indiferent de
marimea ponderii detinerii respective.
§ evaluarea instrumentelor financiare purtdtoare de dobanzi, admise sau
neadmise la tranzacfionare pe o piafd reglementatd, se realizeaza fie la
pretul de referinta al pietei fie prin metoda bazata pe recunoagterea zilnica
a dobanzii
§ evaluarea instrumentelor financiare derivate trebuie sa ia 1n
considerare preturile de referinta ale pietelor unde acestea se
tranzactioneaza. In cazul instrumentelor financiare derivate tranzactionate
in afara pietelor reglementate, evaluarea are la baza tehnici consacrate pe
pietele financiare (raportarea la valoarea curenta a unui alt instrument
financiar similar, modele de analiza a fluxului de numerar si de evaluare a
optiunilor etc.) astfel incéat sa fie respectat principiul valorii juste.
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2.4. Instrumentele financiare — o abordare din perspectiva referentialului
contabil international

Acest paragraf abordeaza problematica clasificarii, recunoasterii,
derecunoasterii si evaluarii instrumentelor financiare. Revizuirea politicilor
contabile adoptate in acest scop de catre conducerea Societatilor de Investitii
Financiare este esentiald pentru auditor, avand in vederea ponderea
semnificativa a activelor financiare si a veniturilor realizate din detinerea sau
cedare lor.

In raport cu scopul detinerii de catre o entitate, instrumentele financiare sunt
clasificate Tn spiritul IAS 39 Tn urmatoarele categorii:

(a) activele sau datoriile desemnate la valoarea justa prin profit sau pierdere,
care intrunesc oricare dintre urmatoarele conditii:

§ sunt clasificate ca fiind definute pentru tranzactionare:

§ sunt clasificate ca fiind desemnate la valoarea justa prin profit sau pierdere
la recunoasterea initiala.

(b) investitii pastrate pand la scadenta, sunt active financiare nederivate, cu
plati fixe sau determinabile si cu o scadentd fixa, pe care o entitate are
intentia pozitiva si capacitatea de a le pastra pana la scadenta.

(c) imprumuturile si creantele create de entitate, reprezinta active financiare
nederivate, cu plati fixe sau determinabile si care nu sunt cotate pe o piata
activa.

(d) activele financiare disponibile pentru vanzare sunt acele active financiare
nederivate care sunt desemnate drept disponibile in vederea vanzarii sau
care nu se Tncadreaza in niciuna din categoriile prezentate anterior.

Recunoagterea inifiald a unui instrument financiar se realizeaza potrivit
cerintelor IAS 39 numai atunci cand entitatea devine parte la prevederile
contractuale ale instrumentului financiar iar derecunoasterea unui activ
financiar, doar atunci cand drepturile contractuale asupra fluxurilor de
trezorerie expira sau atunci cand exista un transfer care se califica in acest
scop.

Evaluarea instrumentelor financiare presupune delimitarea in timp a doua
momente relevante:
(a) evaluarea inifiald: la data recunoagterii initiale, un activ financiar va fi
evaluat la valoarea sa justa, inclusiv costurile tranzactiei care sunt direct
atribuibile achizitiei, Tn cazul in care acesta nu este desemnat la valoarea
justa in contul de profit si pierdere.
(b) evaluarea ulterioard se realizeaza la valoarea lor justd, exceptie facand
urmatoarele categorii de active financiare:
- Imprumuturile i creanfele emise, respectiv investifile pastrate pand
la scadenta, care sunt evaluate la costul amortizat utilizand metoda
dobéanzii efective.
- investitiile Tn instrumente de capitaluri proprii care nu au un pret cotat
pe o piatad activa si a caror valoare justa nu poate fi evaluata in mod
credibil, precum si instrumentele derivate care sunt legate de si trebuie
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decontate prin astfel de instrumente de capitaluri proprii necotate,
aceste categorii de plasamente financiare fiind evaluate la cost.

In sinteza, evaluarea instrumentelor financiare in functie de incadrarea
acestora se poate reflecta astfel:

Tabelul nr. 2.1. Evaluarea instrumentelor financiare

Instrumente Descriere Modalitatea de evaluare
financiare
Instrumente Creante si imprumuturi create de | Evaluare la cost
financiare create | entitate prin furnizare de numerar, | amortizabil testat periodic
de entitate bunuri sau servicii. pentru depreciere.
Investitii detinute | Investitii Tn instrumente financiare cu | Evaluare la cost
pana la scadenta | scadentd fixa, pe care entitatea | amortizabil testat periodic
intentioneaza si este capabila sa le | pentru depreciere.
pastreze pana la scadenta.
Investitii U Investiti cu scadentda fixa, pe | Evaluare la valoarea justa,
financiare care entitatea nu intentioneaza sau | cu reflectarea modificarilor
disponibile pentru | nu este capabilda sa le pastreze | in:
vanzare pana la scadenta; - contul de profit si
U Investiti  in  instrumente de pierdere;
capitaluri proprii care nu sunt|- capitalurile proprii, pana
tranzactionabile; la vanzarea sau cedarea
U Investiti  in  instrumente de | activului, moment in care
capitaluri proprii care nu sunt | diferentele de valoare se
tranzactionabile, dar pentru care | transfera la profitul net sau
poate fi estimata o valoare justa. pierderea neta.
U Investiti  Tn instrumente de
capitaluri proprii care nu sunt | Evaluare la cost, testat
tranzactionabile si pentru care nu | periodic pentru depreciere.
poate fi estimata o valoare justa.
Instrumente Active  financiare  achizitionate | Evaluare la valoarea justa,
financiare pentru unicul scop de a genera | cu reflectarea modificarilor
destinate profit pe un interval scurt de timp, ca | valorii juste in profitul net
tranzactionarii urmare a fluctuatiilor de pret sau din | sau pierderea neta a
(evaluate la marja retinuta de dealer. | perioadei.
valoarea justa Instrumentele financiare derivate
prin contul de sunt intotdeauna considerate a fi
profit si pierdere) | pastrate pentru tranzactionare, daca
nu sunt  recunoscute drept
instrumente efective de acoperire a
riscului.

(Sursa: Dutescu A., 2006: 400)

in legaturd cu detinerea de active financiare, conducerea Societétilor de
Investitii Financiare trebuie s& adopte politici contabile adecvate prin care sa
prezinte (conform cerintelor IFRS 7):

23




(a) importanta definerii de instrumente financiare pentru pozifia si performanta
financiara.

(b) natura si amploarea riscurilor care provin din instrumentele financiare la
care sunt expuse entitatile in decursul perioadei de raportare si la finele
acesteia precum gi modul in care acestea gestioneaza respectivele riscuri.

2.5. Instrumente specifice analizei bursiere utilizate Tn evaluarea
plasamentelor de capital

Teoria complexa a pietelor financiare in general si a celor de capital in mod
particular, include in sfera cercetarilor de actualitate si problematica anticiparii
sensului de evolutie a cotatiei titlurilor financiare. Eforturile depuse in directia
previzionarii evolutiilor viitoare a preturilor au dat forma gi continut unei stiinte
numita analizd bursiera, care prin intermediul instrumentelor sale specifice,
formuleaza raspunsuri pertinente in ceea ce priveste deciziile de plasament
ale investitorilor.

Descoperirea i exploatarea informatiei noi, inca neregasite in cursurile
titlurilor, reprezinta Tn egala masura obiectivul primordial al analizei bursiere
dar gi o activitate comerciald Tn industria de informatii, supusa in mod deschis
unei acerbe competitii. Caracterul incitativ al acestei competitii contribuie n
mod substantial la cresterea gradului de eficienta informationala al pietelor de
capital, astfel incat predictia schimbarilor din pretul de piata al titlurilor devine
tot mai integratoare informational, iar evolutia preturilor urmaregte tot mai mult
o traiectorie aleatorie (Stancu, 2007).

Sub impulsul propriilor convingeri, analigtii pietelor de capital s-au scindat in
doua tabere diametral opuse sub aspectul ipotezelor de lucru: cea a
fundamentaligtilor (adepti ai analizei fundamentale), respectiv cea a
chartistilor (adepti ai analizei tehnice), care desi raspund aceluiasi obiectiv
(anticiparea migcarii viitoare a preturilor), utilizeazd metode si instrumente
distincte pentru atingerea acestuia. Cu toate ca ambele tabere de analisti
financiari au convenit asupra realitatii ca valoarea de piatda a unui titlu
financiar este determinata de raportul cerere-oferta, la randul sau influentat de
numerosi factori rationali si irationali (comportamentul imitativ), chartistii isi
intemeiazd cercetarea si prognoza pe trendurile persistente ale preturilor,
formate ca urmare a integrarii graduale a informatiei noi de catre piata, in timp
ce fundamentalistii explica evolutia prefurilor pe seama factorilor fundamentali
de valoare a unui activ financiar, precum: rentabilitate si risc la nivelul
emitentului, al sectorului sdu de activitate si la nivel macroeconomic. In
termeni simplificati, se poate afirma ca adeptii analizei tehnice privesc in
trecut pentru a observa cum au evoluat preturile anterioare, intrebandu-se
cand sa cumpere sau sa vanda un titlu, iar fundamentalistii privesc in viitor,
analizand rapoartele financiare actuale si previzionale, cu scopul de a
identifica activele financiare care prezintd sau potential de crestere si
perspective financiare favorabile.

24



2.6. Studiu de caz: Analiza impactului raportarilor financiare asupra
evolutiei pretului de tranzactionare in cazul Societatilor de Investitii
Financiare

Cunoasterea si evaluarea impactului potential pe care raportarile financiare il
comporta asupra preturilor de tranzactionare, constituie un demers pe care
auditorii interni sau financiari il pot realiza atunci cand testeaza reactia
investitorilor actuali sau potentiali in relatie cu procesul de raportare
financiara. Un asemenea demers ajuta auditorii sa inteleaga importanta pe
care investitorii 0 acorda calitatii procesului de raportare financiara, modului
de respectare a principiilor de guvernantd corporativa precum gi evolutiilor
inregistrate in pozitia si performantele financiare ale Societatilor de Investitii
Financiare.

Demersul cercetéarii a fost canalizat in directia testarii impactului pe care l-au
avut raportarile financiare asupra pretului de tranzactionare pe piata a
actiunilor emise de Societatile de Investitii Financiare. Tn acest scop a fost
analizata volatilitatea pretului cauzata de raportarile financiare semnificative
efectuate In perioada ianuarie 2006-noiembrie 2010. De asemenea, s-au
determinat in perioada analizata coeficientii de corelatie intre variatia pretului
de tranzactionare gi variatia indicelui bursier BET-C, pentru a se desprinde
concluzii relevante referitoare la perceptia investitorilor asupra performantelor
financiare raportate de catre Societatile de Investitii Financiare. Rezultatele
obtinute au fost sintetizate in tabelul nr. 2.3.

Tabelul nr. 2.3. Analiza coeficientilor de corelatie intre variatia pretului cauzata de
publicarea raportarilor financiare si indicele bursier
Categorie de Valoare
raportare financiara SIF1 SIF2 SIF3 SIF4 SIF5 medie
raportari financiare

preliminare 0,7544 | 0,3647 | 0,7720 | 0,8414 | 0,8508 | 0,7167
raportari financiare
trimestrul | 0,8350 | 0,8017 | 0,8871 | 0,4757 | 0,9756 | 0,7950
raportari financiare
semestriale 0,8236 | 0,9194 | 0,9823 | 0,9430 | 0,9180 | 0,9172
raportari financiare
trimestrul Ill 0,9777 | 0,9721 | 0,9163 | 0,9116 | 0,9282 | 0,9412

alte raportari financiare | 0,8332 | 0,9703 | 0,9976 | 0,0753 | 0,9453 | 0,7342
situatii financiare -
anuale 0,0738 | 0,3879 | 0,4608 | 0,7232 | 0,5352 | 0,2518

situati financiare
consolidate n.a. n.a. | 09411 n.a. n.a. n.a.

(Sursa: Anexe 2.1.-2.5.)
Din analiza rezultatelor obtinute se pot desprinde urmatoarele concluzii
relevante privind impactul raportarilor financiare asupra pretului de
tranzactionare al actiunile emise de Societatile de Investitii Financiare:
1) exista o corelafie puternica intre variafia prefului de tranzacfionare si
variafia indicelui bursier, ceea ce reflecta faptul ca investitorii nu acorda
o importanta adecvata raportarilor financiare realizate de Societatile de
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Investitii Financiare, fiind mai degraba impulsionati de evolutia generala a
pietei bursiere atunci cand igi fundamenteaza deciziile de investitii;

2) raportarile interimare trimestriale si raportarile anuale au cauzat cea
mai ridicatda amplitudine de variatie a prefului in timp ce raportarile
interimare semestriale si raportarile preliminare au generat o
amplitudine moderata de variafie.

3) Tn mod surprinzator, impactul cel mai scazut a fost Inregistrat in cazul
raportarilor privind distribuirea de dividende, respectiv a publicarii
situafiilor financiare consolidate.

4) aceste rezultate probeazd in mod suplimentar faptul ca reacfiile
investitorilor pot fi cauzate de impulsuri emotive si de efecte
sezoniere specifice activitafii de tranzacfionare, capabile sa
diminueze considerabil gradul de eficienta informationala a pietei prin
alterarea deciziilor de investitii n raport cu principiile rationale specifice
investitorilor institutionali.

2.7. Studiu de caz: Evaluarea performantelor financiare ale Societatilor
de |Investitii Financiare prin prisma instrumentelor de analiza
fundamentala

Instrumentele specifice analizei fundamentale sunt in esentd indicatori
financiari cheie Tn evaluarea pozitiei si performantelor financiare ale
Societatilor de Investitii Financiare. Cercetarea realizata a avut drept obiectiv
testarea actiunilor emise de Societatile de Investiti Financiare prin prisma
unui set de indicatori relevanti, utilizati in analiza fundamentala (rate de
solvabilitate, lichiditate si profitabilitate; viteza de rotatie; rate de piata: PBV,
EPS, PER, Dy; rata pret-VUAN)

Demersul cercetarii a fost orientat Tn scopul aprecierii calitatii actiunilor emise
de aceste entitati, privite sub forma unor vehicule investitionale asupra carora
investitorii individuali sau institutionali isi Tndreapta atentia in procesul de
selectie a unui portofoliu de actiuni tranzactionate pe piata romaneasca de
capital. Din perspectiva auditorilor financiari, aceste teste pot fi utilizate cu
succes sub forma procedurilor analitice necesare pentru revizuirea
inifiala a situafiilor financiare, etapa esentiala pentru evaluarea riscurilor gi
planificarea misiunilor de audit la nivelul Societatilor de Investitii Financiare.
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Capitolul 3 Dimensiuni si coordonate privind managementul de
portofoliu din perspectiva Societafilor de Investifii Financiare

Cuvinte cheie: administrarea investitiilor, modele de evaluare a activelor
financiare, managementul riscurilor, selecfia portofoliilor, ma&surarea
performantelor de portofoliu

3.1. Administrarea investitiilor: expresie a managementului de portofoliu

intr-o abordare specifici Societatilor de Investitii Financiare, fundamentata pe
diversificarea sectorialda pe o bazad prudentialda a portofoliilor de investitii,
aceasta categorie aparte de investitori institutionali cautd sa obtina o eficienta
maxima din plasamentele de capital pe care le realizeaza, fiind nevoite sa
raspunda n permanenta provocarilor privind conceperea i implementarea
unor strategii si modele de evaluare a activelor financiare, destinata sa
asigure ajustarea optima a structurii si dimensiunii resurselor financiare
investite.

Managementul strategic Tn industria de asset management urmareste
maximizarea valorii companiilor prin  minimizarea riscului de variatii
semnificative de la performantele agteptate. Acest proces este definit prin
cateva coordonate specifice in sectorul Societatilor de Investitii Financiare
(Cuzman et al., 2006):

§ stabilirea performantelor asteptate (benchmark), reprezinta elementul de
pornire in crearea strategiei organizationale gi are la baza profilul
investitorilor: rentabilitatea vizata, toleranta fata de risc, constrangerile
asociate investitiilor, forma si ritmicitatea beneficiilor incasate de actionari;

§ orizontul investifional este mai extins in cazul Societatilor de Investitii
Financiare gi fondurilor inchise de investitii, in raport cu fondurile mutuale. n
acelasi timp, acest orizont este, indiferent de tipul fondului, mai lung decéat cel
al bugetelor anuale, implicand o analizéd continua si prospectiva a pietelor
financiare, o evaluare a oportunitatilor si riscurilor asociate activitatii
investitionale pe un orizont mai extins in comparatie cu anul calendaristic;

§ identificarea portofoliului fintd care permite atingerea si depasirea
performantelor asociate benchmark-ului. Portofoliul tintd ideal reprezinta un
mix de clase de active financiare si de active selectate in cadrul unei clase,
care pot asigura benchmark-ul acceptat de actionari si mentinerea pe termen
mediu/lung a performantelor in administrare;

§ adoptarea stilului investifional adecvat reprezinta un element de
management strategic foarte sensibil. Stilul investitional activ se preteaza a fi
adoptat Tn conditile unui nivel scazut de atractivitate a randamentelor
generate de un stil investitional pasiv gi, implicit, Tn conditiile intensificarii
concurentei in industria de asset management. Cele mai importante criterii
avute Tn vedere Tn alegerea unui stil investitional activ sau pasiv fac referire la
stadiul de dezvoltare a pietelor financiare, instrumentele financiare disponibile
sau competentele specifice ale organizatiei;

§ alocarea resurselor umane, informationale, financiare si de timp necesare
construirii $i monitorizarii portofoliului tinta;
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§ derularea procesului investifional, prin afectarea resurselor financiare in
scopul achizitilor de active financiare, prin analize sectoriale si analize a
emitentilor, prin monitorizarea performantelor si ajustari de portofoliu, prin
administrarea detinerilor minoritare, etc.

8 marketing investifional, prin investigarea oportunitatilor investitionale de pe
diferite piete financiare si identificarea unor investitori strategici sau de
portofoliu pentru companiile administrate;

§ managementul lichidit&filor, prin gestionarea adecvata a fluxurilor de
numerar, astfel incat sa fie asigurate lichiditatile necesare operatiunilor
curente cat si cele necesare programului de investitii.

3.2. Concepte de baza ale teoriei portofoliului

Sfera investitiilor financiare graviteaza in jurul a doud coordonate esentiale:
rentabilitatea si riscul activelor financiare.

Rata rentabilitdfii caracterizeaza comportamentul titlului ntr-o anumita
perioada de timp, anterioara sau viitoare si include castigul de capital si
dividendul net sau dobanda acumulata, in functie de natura activului financiar
(actiuni sau obligatiuni). Pentru orice investitor, importanta deosebita prezinta
nu atat rentabilitatea postcalculata, cat mai ales rentabilitatea viitoare a titlului
pe care il achizitioneaza (ex-ante). Studierea sperantei matematice de a se
realiza Tn viitor un anumit nivel de rentabilitate presupune determinarea
proprietatilor de distributie probabilistica a ratelor de rentabilitate asociate
activelor financiare. Determinarea legii de probabilitate a distributiei ratelor de
rentabilitate a titlurilor este de mare importanta pentru previziunea gestiunii
portofoliului, deoarece se poate stabili probabilitatea ca o rentabilitate
estimatd sa se realizeze sau se poate stabili care este probabilitatea ca
rentabilitatea sa se situeze intre anumite limite critice pentru gestiunea
portofoliului.

intr-o acceptiune generald, riscul activelor financiare depinde de posibila
realizare a unor evenimente nesigure (aleatorii), configurand deviatia
previzibila a ratei de rentabilitate n raport cu speranta matematica. in acest
context, riscul unui plasament face referire la posibilitatea ca valoarea
acestuia sa evolueze in sens negativ pe termen scurt sau chiar pe termen
lung, astfel incat la momentul vanzarii suma incasata sa fie inferioara celei
initial investite. Tn mod concret, riscul unui activ financiar reflecta
probabilitatea cuantificabila de a inregistra pierderi din investitii financiare,
urmare a aparitiei unor evenimente cu grad mare de incertitudine, care
definesc natura si evolutia pietelor financiare. Prin simetria abaterilor posibile
in raport cu media, se poate admite ca riscul unui titlu financiar este
cuantificabil prin valorile negative ale abaterilor iar rentabilitatea prin valorile
pozitive ale abaterilor. Principalul inconvenient este dat de faptul ca varianta
si abaterea standard considera la fel atat riscul de scadere céat si cel de
crestere, iar investitorii resping doar riscul de scadere (Todea, 2008).
Inconvenientul este eliminat prin utilizarea semi-variantei si a indicatorului
downside risk, care iau in considerare doar rentabilitatile inferioare mediei.
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Analiza rentabilitatii se poate extinde de la un singur activ financiar la nivelul
unui portofoliu format dintr-un ansamblu mai mult sau mai putin eterogen de
active financiare, ceea ce implica determinarea rentabilitatii fiecarui titlu din
portofoliu gi apoi analiza globala a portofoliului in functie de proportia titlurilor
grupate din punct de vedere al rentabilitatii. Tn conditii de variabilitate a
fluxurilor de numerar asociate detinerii unui portofoliu de active financiare,
practica a consacrat mai multe metode de masurare a performantelor (rata de
rentabilitate ponderatd prin capitaluri investite, rata de rentabilitate interna,
rata de rentabilitate ponderatd prin timpi). Spre deosebire de rata de
rentabilitate  ponderatd prin capitaluri, care masoara performanta
gestionarului, rata de rentabilitate ponderatd in timp masoara performanta
fondurilor si permite evaluarea impactului deciziilor luate de gestionar,
independent de miscarile de capital, pe care acesta nu le controleaza
intotdeauna. Din acest considerent, Association for Investment Management
and Research recomanda utilizarea in practica a ratei de rentabilitate
ponderata in timp, ca fiind cea mai buna metoda de a aprecia calitatea
gestiunii (Todea, 2008).

In gestiunea unui portofoliu, principala caracteristica urmarita este reducerea
si chiar eliminarea riscului specific prin diversificarea titlurilor, tindnd cont de
faptul ca criteriul rentabilitate-risc reprezinta cadrul general de evaluare si de
gestiune eficienta a unui portofoliu de titluri. Riscul unui portofoliu depinde de
numarul de actiuni care-l compun si de structura portofoliului. Astfel, un
portofoliu compus din actiuni ale unor companii mari si performante, va fi mai
putin riscant decat un portofoliu care cuprinde actiuni ale unor firme mici gi
necotate. De asemenea, riscul va fi mult diminuat daca portofoliul va cuprinde
titluri din mai multe ramuri sau sectoare economice si nu numai dintr-o
singura ramura sau sector. Printre alti factori relevanti care determina riscul
unui portofoliu, se pot enumera riscul fiecarei actiuni inclusé in portofoliu, i
gradul de independent& a variafiilor de pref.

3.3. Principii de selectie si administrare in gestiunea colectiva a unui
portofoliu de investitii

Managementul portofoliilor de valori mobiliare vizeaza activitati si servicii de
investitii deopotriva complexe si importante, intrucat de calitatea si structura
activelor financiare depind fintr-o proportie covargitoare performantele
asociate plasamentelor respective. Structurarea unui portofoliu Tnseamna
selectia activelor financiare n corelatie cu obiectivele investitionale
prestabilite si Tn baza unui set de criterii, printre care relevante sunt: natura
industriei emitentilor, potentialul de dezvoltare, fundamentele istorice si
previzionale, stilul si filosofia de conducere, structura actionariatului, etc.

Literatura de specialitate retine cateva principii esentiale in definirea
strategiilor de selectie si administrare a unui portofoliu de active financiare:

(1) diversificarea riscului si administrarea prudentiald: presupune selectarea
mai multor tipuri de actiuni emise de societati comerciale care au un potential
real de crestere a afacerii $i care activeaza in sectoare performante ale
economiei nationale.
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(2) maximizarea corelafiei rentabilitate-risc: potrivit modelului de piata elaborat
de catre H. Markowitz, investitorii vor cauta in permanenta sa igi maximizeze
cagtigurile fie prin maximizarea rentabilitdfii pe unitatea de risc asumat, fie
prin minimizarea riscului la un anumit nivel estimat de rentabilitate. In acest
sens, se cunoagte faptul ca, in general, activele cu un grad ridicat de risc au
un potential de a genera rentabilitati superioare, tocmai datorita faptului ca
investitorii sunt dispusi sa le achzitioneze doar in conditile Tn care Tsi
Tnsusesc o “prima de risc”.

(3) definirea intr-o manierd clard si consecventa a obiectivelor investifionale:
se coreleaza cu profilul de risc al investitorului, orizontul de timp pe care
doreste sa se investeasca in valori mobiliare, precum si pozitia sa financiara.
(4) stabilirea unei strategii de tranzacfionare si asumarea unui “grad de
disciplind” n aplicarea acesteia. Odata ce randamentul propus a fost atins,
investitorul poate vinde intreaga detinere din titlul respectiv sau poate sa
vanda doar o parte si sa astepte un randament mai bun pe restul cantitatii.

3.4. Obiective si strategii de gestiune a portofoliilor de valori mobiliare

Obiectivele fundamentale ale activitatii de management al portofoliilor pot fi
structurate Tn doua categorii:
(1) Obiectivele primare vizeaza coordonate precum:
§ obfinerea de venit: In procesul investitional se pune accentul pe
producerea unui flux constant de venituri financiare sub forma
dividendelor si a dobanzilor;
§ cregterea de capital: managerii de fonduri se concentreaza asupra
cresterii capitalului initial investit, prin aprecierea valorii activelor
financiare detinute Tn portofoliu;
(2) Obiectivele privind gradul de risc vizeaza diferite paliere de asumare a
riscului, corelat cu profilul investitorului gi gradul de aversiune al acestuia fata
de risc, dupa cum urmeaza:
§ stabilitatea maxim4, caz in care investitorul prefera active financiare cu
un grad foarte scazut de risc, carora le sunt asociate rentabilitati
modeste (de exemplu, achizitii de titluri de stat sau bonuri de trezorerie);
§risc moderat: sunt preferate instrumente financiare purtatoare de
dobanzi, de natura obligatiunilor municipale sau corporative dar si actiuni
ale unor companii solide, cu perspective financiare stabile pe un orizont
apreciabil de timp;
§grad ridicat de risc (profil agresiv): sunt avute in vedere actiuni
caracterizate printr-un grad ridicat de volatilitate, carora le pot fi asociate
pe termen scurt castiguri semnificative. De asemenea, Tn categoria
acestor active financiare, pot fi regasite si instrumentele financiare
derivate, care comporta un risc apreciabil prin prisma efectului de levier
al marjei depuse la deschiderea pozitiilor;
§ grad foarte ridicat de risc (profil speculativ): este atribuit de regula
tranzactiilor ,intra-day”, care vizeaza marcarea unor cagtiguri
substantiale prin deschiderea si inchiderea unor pozitii pe piata actiunilor
si a derivatelor financiare, in cursul aceleiagi sedinte de tranzactionare.

Abordarea strategiilor manageriale specifice investitiilor de portofoliu are n
vedere distinctia intre managementul activ gsi managementul pasiv, in fiecare
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caz existand particularitati privind tehnicile gi obiectivele de tranzactionare.
Managementul pasiv de portofoliu constad Tn construirea unor portofolii tinta
(benchmark) care sunt de regula replici ale unui indice de piata, prin
asumarea riscurilor gi rentabilitatilor aferente acestuia. Conform acestei
ipoteze de administrare, investitorul pasiv estimeaza ca nu dispune de nicio
informatie care sa-l impulsioneze sa configureze portofoliului sdu o structura
diferita de cea a unui indice general al pietei.

Eficienta informationala se fundamenteaza pe asertiunea ca piata nu poate fi
invinsa de niciun operator. In realitate, majoritatea pietelor financiare sunt
departe de starea de eficientd in forma puternica, sursele de ineficienta fiind
legate Tn principal de accesul investitorilor la informatie, de capacitatea diferita
de asimilare a informatiei sau de gradul de implicare a institutiilor cu atributii
de reglementare si supraveghere. In consecinta, daca un investitor considera
ca, in baza informatiilor si previziunilor sale, care sunt diferite fatd de ale
celorlalti participanti, poate sa obtind un castig semnificativ pe piata, acesta
va adopta in vederea constituirii si gestionarii portofoliului o strategie activa.
(Corduneanu, 1995).

Managementul activ al portofolilor este un proces bazat pe strangerea
informatiilor, prelucrarea si transformarea lor Tn previziuni, valorificate n
constructia unor portofolii eficiente care sa duca la echilibrul dorit dintre
rentabilitate gi risc. Potrivit acestui tip de strategie, investitorii estimeaza
apriori o rentabilitate speratd superioara celei a pietei, prin valorificarea
informatiilor si previziunilor diferite de ale celorlalti participanti pe piata.
Strategia se bazeaza pe selectia titlurilor incluse in portofoliu gi se preteaza
institutiilor specializate in activitati de asset management, care dispun de
resursele financiare gi de informare necesare pentru a obtine rezultate
pozitive dintr-un astfel de demers.

3.5. Diversificarea gi selectia unui portofoliu eficient. Frontiera eficienta

intrucat portofoliul este o combinatie de titluri financiare, acesta detine
aceleasi caracteristici ale performantei titlurilor, caracterul aleatoriu al
rentabilitatii, componenta de piatéd si cea specifica a riscului. Managerii de
fonduri vor urmari intotdeauna combinatiile eficiente de titluri sau astfel spus,
portofoliile situate pe frontiera eficienta, care sa satisfaca functia de utilitate a
investitorilor, respectiv atitudinea fatd de risc. Un portofoliu de active
financiare este considerat eficient daca niciun alt portofoliu nu oferd o
rentabilitate estimatd mai mare cu acelasi risc (sau mai scazut), sau nu
comporta un risc mai scazut la acelasi nivel de rentabilitate estimata (sau mai
ridicata). In consecinta, criteriul de eficienta defineste un portofoliu eficient cel
care pentru o valoare datd a ratei de rentabilitate minimizeaza varianta
rentabilitatii sau care pentru o anumita variantd a rentabilitatii, maximizeaza
speranta acesteia.

Determinarea frontierei eficiente pentru un portofoliu construit Tn urma

selectiei mai multor active financiare ofera posibilitatea, n functie de
aversiunea sau preferinta fata de risc a managerului de fond, de a se opta
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pentru o structura de portofoliu cu o rentabilitate estimata mai mare sau mai
mica. Frontiera eficienta reprezinta acel set de portofolii care are cea mai
ridicata ratd de rentabilitate pentru fiecare nivel de risc dat sau riscul cel mai
scazut pentru fiecare nivel de rentabilitate. Altfel spus, frontiera eficienta
reprezinta curba pe care se reprezintd grafic toate combinatiile posibile de
titluri care minimizeaza riscul la o rentabilitate speratd sau maximizeaza
rentabilitatea la un risc asumat.

3.6. Modele de gestiune a portofoliilor de valori mobiliare

Cercetarile empirice realizate in domeniul pietei de capital au validat
acceptiunea ca fluctuatiile de pret ale activelor financiare sunt influentate, in
general, de modificarile indicelui bursier si in particular de modificarile Tn
conditile specifice ale emitentilor acestor titluri (Stancu, 2007). In acest
context, relatia dintre rata de rentabilitate a unui activ financiar si rata de
rentabilitate generald a pietei masurata printr-un indice bursier, este
formalizatéd conceptual in modelul de piatd. Modelul de piatd, in constructia
sa, se bazeazd pe o serie de ipoteze care vizeaza atat distributia
rentabilitatilor, cat si comportamentul investitorilor: decizia de investifii este
luatd Tn condifii de incertitudine, fiindu-i asociat un anumit risc; rentabilit&file
diferitelor active financiare nu fluctueazéa independent, acestea fiind corelate;
investitorii au un grad de aversiune fatd de risc mai mult sau mai pufin
pronuntfat; decizia de investifie se ia pentru o singurd perioadad gi este comuna
tuturor investitorilor.

Modelul CAPM de evaluare a activelor financiare evidentiaza faptul ca, in
conditii de echilibru ale unei piete financiare eficiente, rentabilitatea unui activ
financiar este determinata de rentabilitatea generala a pietei, de componenta
sistematica a riscului, respectiv de coeficientul de volatilitate (beta) al
activului. Modelul exprima o relatie care permite cuantificarea legaturii dintre
rentabilitate-risc si evaluarea primei de risc pentru investitori pe o piata
financiara eficienta. Astfel, modelul sustine ca in conditii de echilibru, exista o
relatie liniara, reprezentata grafic prin dreapta pietei, intre rentabilitatea ceruta
pentru un anumit titlu si riscul pe care acesta 7l comportd (Dufloux, 2002). in
literatura de specialitate modelul CAPM este apreciat drept primul model care
evalueaza rentabilitatea unui activ financiar in functie de riscul sau,
contribuind la o mai buna intelegere a comportamentului pietelor de capital
precum gi la formarea preturilor pe aceste piete. Cu toate acestea, testarea
empiricd a modelului este supusa unor critici, relevante in acceptiunea unor
autori consacrati (Todea, 2008), fiind:

§ modelul este construit Tn termeni de anticipafii si nu de realizéri, testele
utilizand date istorice care sunt realizari;

§ se presupune ca primele de risc i beta sunt stabile in timp, ipoteza care, in
cazul in care perioada luata in studiu este mare, nu este adevarata;

§ testele nu utilizeaza decat aproximari ale portofoliului de piata, adevératul
portofoliu de piafa nefiind observabil.

Modelul APT stabileste ca pe o piatd concurentiala, multimea de arbitraje
pret—valoare, va face ca valoarea activelor financiare sa genereze aceeasi
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rentabilitate la un anumit risc asumat. Acest model considera rentabilitatea
unui titlu financiar ca fiind functie liniara de K factori macroeconomici comuni
si de variabile specifice, independente. Modelul nu presupune normalitatea
distributiei rentabilitatilor si nu formuleaza ipoteze privind forma functiei de
utilitate a investitorilor, fiind suficienta ipoteza de aversiune fata de risc. in
felul acesta, modelul multifactorial APT nu formuleazd ipoteze privind
comportamentul investitorilor i nici legat de comportamentul probabilistic al
rentabilitatilor activelor financiare, incercand doar sa explice rentabilitatea
activelor financiare prin intermediul mai multor factori cu actiune comuna
(Todea, 2008).

In concluzie, riscul asociat investifiilor financiare nu este influentat doar de
operatiunile realizate de emitenti, investitori si intermediari, ci este influenta
in mod deosebit de structura si modul de administrare a unui portofoliu
de titluri. Problematica diversificarii si structurii activelor financiare poate fi in
esenta rezumata la identificarea componentei optime a unui portofoliu care sa
asigure investitorilor maximizarea randamentelor in conditile asumarii unui
risc estimat.

3.7. Masurarea performantelor portofoliului de active financiare

Metodele de masurare a performantei portofoliului constau in ajustarea
rentabilitatii unui portofoliu prin riscul sau, furnizand o baza uniforma si
adecvata de realizare a comparatiei intre diferitele rezultate ale administrarii
activelor financiare.

Compararea a doua portofolii cu volatilitati diferite se realizeaza cu ajutorul
coeficientului Treynor, care masoara raportul dintre prima de risc obtinuta si
nivelul riscului sistematic cuantificat prin coeficientul beta. In aceste conditii,
rata de performantd Treynor constituie o rata rentabilitate-volatilitate, fiind
exprimata in raport cu excesul de rentabilitate a portofoliului fatd de rata fara
risc si volatilitatea portofoliului.

Coeficientul Sharpe are in vedere ipoteza ca rentabilitatea unui portofoliu este
masurata prin diferenta pozitiva dintre rata medie a rentabilitatii portofoliului si
rata rentabilitatii fara risc, aceasta diferenta definind prima de risc ca forma de
recompensare a investitorului. In consecinta, performanta unui portofoliu
masurata prin coeficientul Sharpe este data de remunerarea pe unitate de risc
total a excesului de rentabilitate medie fata de rentabilitatea fara risc.

Coeficientul Jensen masoara excesul de rentabilitate a portofoliului in raport
cu rata de rentabilitate a activului fara risc si excesul de rentabilitate ajustat cu
coeficientul de volatilitate al portofoliului. Valorile pozitive ale indicatorului
corespund portofoliilor cu performante pozitive, indicand faptul ca
rentabilitatea portofoliului este superioara celei prezise de modelul CAPM,
dupa cum valorile negative releva performantele modeste.
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Hamonno si P. Grandin (1999) au prezentat sintetic principalele avantaje gi
dezavantaje ale masurilor traditionale de masurare a performantelor de
portofoliu, astfel:

Tabelul nr. 3.3. Avantaje gi dezavantaje ale ratelor de masurare a performantelor de

portofoliu
Rata Avantaje Dezavantaje
utilizata
Treynor - este masura adecvata pentru un | - alegerea indicelui de referinta;
individ care Tsi plaseaza fondurile | - instabilitatea Iui beta afecteaza
n mai multe portofolii. decizile de recompunere a
portofoliului;
- parametrii sunt masurati cu un
grad de eroare (abaterea medie
patratica a lui beta).
Sharpe - simplicitate conceptuala; - dificultati in interpretare céand
- simplitate de calcul; numaratorul este negativ (caz care
- existenta n literatura stiintifica a | se ntalneste Tn perioadele de
unui test riguros care permite | scadere a cursurilor in ansamblu).
verificarea egalitatii performantei
pentru doua sau mai multe
portofolii.
Jensen - teoretic satisfacator; - aceleasi ca si pentru rata Treynor;
- interpretare usoara. - gestionarii care 1si modifica
portofoliul in functie de anticiparile
lor (market - timing) risca sa fie
sistematic defavorizati, obtinand alfa
negativ;
- problema instabilitatii lui alfa.

(Sursa: Hamonno & P. Grandin, 1999)

3.8. Studiu de caz: Utilizarea indicatorilor de evaluare a performantelor
de portofoliu — o abordare din perspectiva auditorului financiar

Proiectarea procedurilor analitice de evaluare a performantelor de portofoliu,
constituind o etapa esentiala in conceperea programului de auditare a
plasamentelor de capital administrate de Societatile de Investitii Financiare,
impune deschiderea de noi orizonturi Tn arealul cunoasterii. Sub aceasta
motivatie, autorul a dezvoltat o0 cercetare care vizeaza aplicarea unor
proceduri analitice prin testarea de indicatori specifici de evaluare a
performantelor de portofoliu realizate de aceste entitati.

Pentru atingerea acestui deziderat, alaturi de o documentare ampla asupra
reglementarilor aferente activitatilor de administrare a portofolilor, au fost
culese diverse informatii referitoare la activitatea specifica de administrare a
portofoliilor, au fost examinate situatile financiare anuale publicate pentru
perioada 2006-2009 de catre Societatile de Investiti Financiare, au fost
analizate rapoartele prevazute de reglementarile emise de CNVM privind
structura portofoliilor de active financiare, au fost efectuate documentari
asupra rapoartelor publicate de AAF privind evolutia activelor nete si
comparatii ale diferitelor rapoarte de tranzactionare emise de operatorul de




piatd BVB. Sistemul de indicatori care se preteaza a fi utilizat pentru
proiectarea unor proceduri analitice specifice misiunilor de audit financiar
derulate la nivelul Societatilor de Investitii Financiare, face referire la:

- Rata de rentabilitate a operafiunilor de plasament

- Ponderea societéfilor cotate in portofolile administrate

- Indicele de lichiditate a portofoliului

- Rulajul portofoliului de active financiare

- Coeficientul de remunerare

- Ratele de mé&surare a performantelor de portofoliu

- Raportul profit net-activ net de piatéd

- Randamentul dividendelor

- Rata anuald de variatfie a activului net

- Corelatia intre structura plasamentelor de capital gi evolufia VUAN

Din perspectiva auditorului financiar, procedurile analitice fundamentate pe
indicatorii de masurare a performantelor de portofoliu in cazul Societatilor de
Investitii Financiare pot fi aplicate in mod eficient sub forma procedurilor de
evaluare a riscurilor in etapa de cunoastere si intelegere a entitatii si
mediului sau, in vederea evaluarii riscurilor de denaturare semnificativa a
situatiilor financiare. Mai mult decéat atat, un grad extins de utilitate poate fi
asociat conceperii gi aplicarii acestor proceduri analitice sub forma
procedurilor de fond, cu scopul de a emite judecati de valoare asupra
calitatii activitatilor specifice de administrare a portofoliilor, respectiv de a
formula concluzii generale cu privire la masura in care situatiile financiare
sunt consecvente cu intelegerea entitatii de catre auditor.

Rezultatele cercetarii si rolul n activitatea de auditare a plasamentelor de
capital administrate de Societatile de Investiti Financiare au fost redate
pentru fiecare tip de procedura analitica propusa a fi utilizata in activitatea de
audit. Tntrucat activele financiare detin ponderi majoritare in valoarea totala a
activelor detinute de Societatile de Investitii Financiare, proiectarea i
derularea unor proceduri analitice adecvate si eficiente pentru masurarea
performantelor de portofoliu permite auditorului desprinderea unor
concluzii referitoare la politicile contabile adoptate de conducere in
materie de recunoastere, evaluare si prezentare a instrumentelor financiare,
constituind o conditie esentiald pentru finalizarea cu succes a misiunilor de
audit financiar.
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Capitolul 4 Procesul de comunicare financiara cu ofertanfii de capital

Cuvinte cheie: raportare financiard, convergent{a contabil&, politici si opfiuni
contabile, ajustari de conformitate, recunoasterea gi evaluarea structurilor
specifice situafiilor financiare

4.1. Dimensiuni si rezonante internationale ale informatiei financiar -
contabile

Privita din perspectiva investitorilor, in postura lor de ofertanti de capital de
risc, problematica definirii unui set de caracteristici calitative ale informatiei
financiar-contabile a facut obiectul unor preocupari permanente venite din
partea organismelor nationale si internationale de normalizare contabila,
devenind astfel pilonul de sustinere a celor trei cadre conceptuale care
definesc in prezent coordonatele procesului de convergenta contabila in
context international (Feleaga & Malciu, 2002):

§ cadrul conceptual american: reprezinta produsul reflectiei profesiei contabile
americane intr-o perioada (1973-1985) in care se cauta dotarea contabilitatii
cu instrumente, tehnici si obiective care sa apropie informatiile prezentate in
situatiile financiare de deciziile privind investitiile, finantarea si activitatile de
exploatare ale unei companii.

§ cadrul conceptual internafional: a fost publicat in iulie 1989 de catre
organismul de normalizare contabila internationala (IASB), inspirandu-se din
substanta conceptuala a cadrului conceptual american, dar particularizandu-
se mai ales prin intentia de a nu se adresa in mod predominant unei categorii
distincte de utilizatori (in speta investitorii), agsa cum o facea “predecesorul”
sau, ci unei palete mai extinse de utilizatori (creditorii financiari, furnizorii si alti
creditori, clientii, guvernele si institutile acestora, angajatii si publicul n
general), ceea ce denota caracterul sau “mai social”.

§ cadrul conceptual britanic: denumit gi “enunt de principii pentru raportarea
financiard”, a fost pus la dispozitia profesiei contabile in decembrie 1999 si
poate fi apreciat drept produsul cel mai fin in materie de conceptualizare a
contabilitatii, acesta fiind totodatd beneficiarul reflectilor anterioare ale
organismelor american (FASB) si international de normalizare contabila
(IASB), dar si al eforturilor organismului britanic de normalizare (ASB) in ceea
ce priveste perfectionarea referentialului sau.

In ciuda performantelor atinse de cele trei cadre contabile conceptuale in
materie de raportare a informatiilor financiare destinate utilizatorilor externi si
cu toate ca forta lor de influentare a evolutiei contabilitatii la nivel mondial este
una colosala, nu poate fi trecutd cu vederea observatia cat se poate de
pertinenta a unor reputati autori (Feleaga & Malciu, 2002), potrivit careia,
acestea sunt “explicit sau implicit elaborate pentru a “desena” reglementarea
contabild in beneficiul marilor grupuri si, in general, al utilizatorilor situatiilor
financiare elaborate de marile intreprinderi, deschise indeobgte fluxurilor
internationale de capitaluri pe pietele financiare”.
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4.2. Globalizarea sgi financiarizarea economiilor nationale - coordonate
fundamentale ale procesului de elaborare a IFRS

Fenomenul de globalizare si financiarizare a economiilor nationale constituie
in prezent o realitate de necontestat, modelata de comportamentul
investitorilor institutionali aflati Tn cautarea unor oportunitati nerestrictionate
privind fructificarea capitalurilor de care dispun. Fundamentarea deciziei de
efectuare a plasamentelor de capital este strans corelata cu nivelul calitativ al
raportarilor financiare, motiv pentru care investitorii de talie internationala, dar
nu numai, au asteptari ridicate in ce priveste prezentarea informatiilor intr-o
maniera transparenta si comprehensiva.

Procesul complex de elaborare, revizuire si implementare a unui set unic de
standarde de raportare financiara a devenit un proiect de anvergura mondiala,
orientat cu precadere catre impulsionarea circulatiei libere a fluxurilor de
capital intre pietele financiare internationale, prin asigurarea comparabilitatii
situatiilor financiare ntocmite gi prezentate de corporatii, pentru a permite
investitorilor s& emita judecati de valoare pertinente.

Desi se poate considera in mod rezonabil ca procesul de elaborare a IFRS a
marcat un succes pe plan international, demersurile sale nu au fost n
intregime lipsite de controverse si provocari, majoritatea lor nefiind legate Tnsa
de standardele de contabilitate propriu-zise, ci mai degraba de aspectele
practice asociate implementarii, strans influentate de varietatea mediului
cultural-contabil, de traditiile istorice gi practicile juridice.

4.3. Demersuri privind adoptarea si implementarea IFRS pe piata
romaneasca de capital

in mod incontestabil, pentru entitatile de interes public listate pe piata
romaneasca de capital, pot fi identificate beneficii considerabile asociate
implementarii si raportarii conforme cu IFRS, care vor depasi costurile pe
termen scurt, printre care:

§ facilitarea unui grad sporit de comparabilitate a pozifiei si performantelor
financiare, ceea ce conduce la cresterea transparentei privind activitatile
operationale gi financiare ale companiilor;

§ stimularea companiilor s& Tmbuné&tafeasca nivelul calitativ al raportdrilor
financiare adresate catre stakeholders prin consolidarea unei pozitii
competitiva Tn termeni de acces la finantare globala cu costuri reduse;

§ transpunerea in fapt a principiilor codului de guvernantgd corporativd in
materie de protectie a investitorilor, pe fondul unor asteptari din ce in ce mai
exigente ale acestora cu privire la calitatea raportarilor financiare si la
satisfacerea in acord cu spiritul IFRS a cerintelor de prezentare a informatiilor.
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4.4. Raportari financiare conforme cu IFRS - ,un nou inceput” in relatia
dintre emitentii autohtoni de valori mobiliare si investitori

Procesul de trecere la raportarea conforma cu IFRS comporta un caracter
ireversibil, find marcat de ,nevoia de comparabilitate a situatiilor financiare
impusa de mondializarea economiilor, cu precadere a pietelor financiare”
(Pantea & Bodea, 2004). Fara indoiala, un proces de asemenea complexitate
genereaza pentru emitentii de instrumente financiare tranzactionabile pe piete
reglementate de capital incidente semnificative asupra modului de
comunicare financiara in relatia cu ofertantii de capital, ceea ce in mod
inevitabil va conduce catre reactii de o amploare semnificativa vis-a-vis de
noul limbaj de comunicare financiara al acestor entitati, chemate in ,instanta
noii provocari’ (Feleaga & Malciu, 2005).

Incorporarea ad literam a IFRS Tn mediul contabil romanesc ramane inca sub
semnul intrebarii cel putin prin prisma faptului ca referentialul international isi
demonstreaza valentele in economiile de piata avansate, ceea ce justifica
partial demersurile organismului de normalizare contabila nationala cu privire
la elaborarea unui sistem contabil propriu, adaptat la realitatile economiei
romanesti (Cernusca, 2004). intr-o astfel de abordare, prof. univ. dr. Atanasiu
Pop pleda pentru implementarea de standarde romanesti de contabilitate,
respectiv pentru 0 modalitate de normalizare a sistemului national contabil de
tip mixt, potrivit careia ,standardele sa fie elaborate de catre profesia
contabila liberala, cu consultarea larga a utilizatorilor informatiei contabile, iar
punerea lor in aplicare sa fie atributul interventiei statale”. O astfel de optica
este justificata prin faptul ca IFRS sunt destinate s& promoveze gi sa
expliciteze optiuni, tratamente si solutii contabile, a caror transpunere in
practica este strans corelata cu exercitarea rationamentelor profesionale si a
judecatilor de valoare, greu incorsetabile sub aspect reglementar.

Pornind de la aceste asertiuni, se naste in mod firesc intrebarea: ,care vor fi
tendintele de orientare Tn domeniul raportarilor financiare?”. O posibilad solutie
0 constituie asimilarea integrala a IFRS si raportarea conforma cu acestea
de catre toate entitatile de interes public, inclusiv emitentii de instrumente
financiare tranzactionabile pe o piatd reglementata de capital. Alte categorii
de entitadti s-ar putea constitui drept subiect al raportarii conforma cu
reglementari nationale emise in acest sens, eventual armonizate cu IFRS
aplicabile sectorului intreprinderilor mici si mijlocii. In demersurile pe care le
intreprinde cu privire la asimilarea si implementarea IFRS, organismul
national de consultare si formare profesionala in procesul de elaborare a
normelor si reglementarilor in domeniul contabilitati (CCRF), va trebui sa
evalueze gi sa beneficieze de experienta europeana a societatilor listate pe
piete reglementate de capital, sintetizata in rezultatele unui studiu Tn materie:
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Tabelul nr. 4.1. Studiu privind modul de perceptie si gradul de asimilare a IFRS de catre
societati listate pe piete europene de capital

Obiectivele evaluate Procent

Entitatile masoara importanta impactului trecerii la normele IFRS asupra
organizarii lor interne si:

U au pus la punct un plan de organizare interna: 55%

U considera ca trecerea la IFRS constituie o oportunitate pentru 57%
ameliorarea organizarii interne:

U au recurs la experti externi: 70%

U au elaborat un program specific de formare a personalului: 35%

In evaluarea impactului contabil, entititile cotate fac dovada unui
pragmatism insuficient, respectiv:
U nu au comparat normele IFRS cu referentialul national: 40%
U nu au luat initiativa unei simulari a raportarii conform cu IFRS: 68%

Pentru entitatile cotate, comunicarea privind raportarea conform cu IFRS
nu este prioritara sau este un subiect prematur, Intrucat:

U nu au pus la punct un sistem de comunicare catre analistii financiari, 80%

actionari sau investitori:

Noul referential va avea un efect benefic asupra transparentei si fiabilitatii
situatiilor financiare, prin faptul ca:

U entitatile cotate estimeaza ca raportarea conforma cu IFRS va aduce 73%
o ameliorare a inteligibilitatii si fiabilitati informatiilor financiare
prezentate: 75%

U entitatile cotate apreciaza ca aplicarea normelor IFRS va favoriza
emergenta unei piete europene

(Sursa: Bunea, 2006)

In scopul evaluarii impactului adoptarii IFRS asupra situatiilor financiare
elaborate de Societatile de Investitii Financiare, lucrarea prezinta un studiu de
caz axat cu preponderenta pe problematica identificarii ajustarilor de
conformitate ntre cadrul national de raportare aplicabil si referentialul
international, ajustari generate de politici, principii si metode contabile diferite
utilizate la recunoasterea, evaluarea si prezentare elementelor de active,
datorii si capitaluri proprii. In continuare sunt descrise doar ajustarile de
conformitate care vizeaza activele financiare, datorita importantei pe care
acestea le detin Tn bilanturile Societatilor de Investitii Financiare.

Analizand critic deficientele modelului de evaluare prestabilit de
reglementarile CNVM aplicabile, auditorii financiari ai Societatilor de Investitii
Financiare au emis opinii cu rezerve sau au formulat paragrafe de evidentiere
n ce priveste modul de evaluare a plasamentelor de capital, Tntrucat valorile
prezentate in situatiile financiare ar putea sa difere Tn mod semnificativ fata de
valoarea justa in acceptiunea IAS 39. Spre exemplu, evaluarea instrumentelor
financiare regasite Tn portofolile Societatilor de Investiti Financiare i
tranzactionate fie pe piata reglementata la vedere administrata de BVB, fie pe
un sistem alternativ de tranzactionare, ar putea sa fie circumscrisa unui model
care sa surprinda pretul mediu anual de tranzactionare (in ipoteza in care
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acesta reflectd cu un grad sporit de acuratete valoarea justd), rezultand
urmatoarele ajustari de conformitate:

Tabelul nr. 4.3./ 4.4. Model de evaluare la valoarea justa a activelor financiare
disponibile pentru vanzare/desemnate la valoarea justa prin profit sau pierdere

Denumire SIF Banat SIF
indicator Crisana SIF Moldova Transilvania SIF Muntenia SIF Oltenia
Valoarea de
raportare a
imobilizarilor
financiare
(lei) -AFDV 1.086.915.356 933.868.797 | 1.160.304.027 | 1.033.298.780 | 1.485.960.528
Ajustari la
valoarea
justa (lei) (156.316.630) | (181.435.136) | (165.592.863) | (174.194.038) | (251.083.733)
Valoarea
justa (lei) 930.598.726 752.433.661 994.711.164 859.104.742 | 1.234.876.795
Valoarea de
raportare a
investitiilor
financiare pe
termen scurt
(lei)- AFDVJ 11.657.074 5.624.145 49.485 9.937.021 2.493.219
Ajustari la
valoarea
justa (lei) (1.694.658) (1.099.298) (7.063) (1.691.454) (421.989)
Valoarea
justa (lei) 9.962.416 4.524.847 42.422 8.245.567 2.071.230
(Sursa: Anexenr. 4.2.- 4.6.)
Demersul cercetarii gtiintifice a fost extins asupra perioadelor de raportare
anuale 2006-2009, obiectivul central vizadnd determinarea ajustarilor la
valoarea de piata a activelor financiare detinute in portofoliu de catre fiecare
din cele cinci Societati de Investitii Financiare, prin raportare la pretul mediu
anual de tranzactionare in cazul societatilor tranzactionabile. Rezultatele
obtinute sunt sintetizate in tabelul urmator:
Tabelul nr. 4.5. Ajustarea activelor financiare la valoarea justa in perioada 2006-2009
Specificatie indicator SIF BANAT CRISANA
(lei) 2006 2007 2008 2009
Valoare contabila 1.115.051.469 | 1.543.291.287 648.666.282 | 1.033.515.053
Valoare justa 1.097.908.170 | 1.542.065.003 | 1.171.841.674 | 847.849.624
Ajustari la valoarea justad -17.143.299 -1.226.284 523.175.392 | -185.665.429
Specificatie indicator SIF MOLDOVA
(lei) 2006 2007 2008 2009
Valoare contabila 1.092.800.786 | 1.529.650.397 522.139.718 | 698.449.066
Valoare justa 1.039.086.741 | 2.374.379.670 | 1.083.408.845 | 532.361.750
Ajustari la valoarea justd -53.714.045 | 844.729.273 561.269.127 | -166.087.316
Specificatie indicator SIF TRANSILVANIA
(lei) 2006 2007 2008 2009
Valoare contabil& 1.082.852.880 | 2.174.142.470 805.259.640 | 953.271.300
Valoare justa 1.031.764.144 | 2.031.312.785 | 1.825.474.577 | 819.981.193
Ajustari la valoarea justa -51.088.736 | -142.829.685 | 1.020.214.937 | -133.290.107
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Specificatie indicator SIF MUNTENIA
(lei) 2006 2007 2008 2009
Valoare contabila 955.171.027 | 1.718.322.491 768.985.517 | 829.755.238
Valoare justa 906.439.848 | 1.964.292.113 | 1.229.061.122 | 662.389.548
Ajustdri la valoarea justd -48.731.179 | 245.969.622 460.075.605 | -167.365.690
Specificatie indicator SIF OLTENIA
(lei) 2006 2007 2008 2009
Valoare contabila 1.680.650.270 | 2.420.892.775 812.602.776 | 1.062.169.948
Valoare justa 1.605.949.938 | 2.400.783.097 | 1.438.832.160 | 821.009.712
Ajustari la valoarea justad -74.700.332 | -20.109.678 626.229.384 | -241.160.236

(Sursa: Anexe 4.12- 4.31.)

4.5. Situatiile financiare in procesul de comunicare cu ofertantii de
capital

Obiectivul major al corporatiilor multinationale se intersecteaza cu cerintele
specifice ale referentialelor contabile, astfel incat rezultanta (situatiile
financiare) sa poata furniza informatiile solicitate de utilizatorii externi. Implicit,
se configureaza coordonatele fenomenului de comunicare financiara prin
intermediul situatiilor financiare, astfel incat nevoile informationale extrem de
diversificate ale utilizatorilor interni, dar mai ales externi, sa fie satisfacute ntr-
0 maniera adecvata:

Figura nr. 4.11. Reprezentarea grafica a procesului de comunicare financiara intre
entitate i utilizatorii situatiilor financiare

Investitori actuali
si potenyiali

Creditori

Manageri
financiari

Parteneri de

Analisti financiari
afaceri- clienfi

Situariile
financiare ale
entitarii

Publicul larg

Parteneri de
afaceri- furnizori

Statul i
institugiile
guvernamentale

Angajarii

(Sursa: proiectia autorului)

Politica de comunicare financiara constituie una dintre parghiile esentiale care
permit entitatilor sa isi administreze relatile cu comunitatea financiara n
peisajul careia este indispensabil s& se integreze. In lipsa unor mijloace si
instrumente eficiente de comunicare financiara, entitatile ,sunt condamnate”
sa Tsi desfasoare activitatea intr-un mediu izolat, cel mai adesea sortit
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esecului operational. Cel putin din aceasta perspectiva, procesul de
comunicare financiara ocupa un spatiu primordial in universul economic al
entitatilor, cu predilectie al celor listate pe pietele reglementate de capital,
,constituind aparatul respirator pentru schimb de oxigen cu mediul economic”
(Lezeu, 2004).

Organismul international de normalizare contabila (IASB) recunoaste faptul ca
nu toate necesitatile de informatie ale utilizatorilor pot fi satisfacute de catre
situatiile financiare prezentate de o entitate, insa cu toate acestea, exista
cerinte de informare comune tuturor utilizatorilor. Tntrucat investitorii
furnizeaza entitatilor capital de risc, acestia detin un statut privilegiat iar
prezentarea de situatii financiare capabile sa satisfaca necesitatile lor de
informare, va satisface majoritatea necesitatilor celorlalti utilizatori. Cu toate
acestea, exista sisteme contabile in care raportarile financiare igi mentin, cu
prioritate, un rol instrumentalist In folosul realizarii intereselor statului, prin
diferite parghii fiscale. In aceasta privinta, reputatul profesor Niculae Feleaga
afirma: ,acest nivel de mediocritate contabila poate fi depasit prin (i) o reforma
profunda a sistemului de normalizare; (ii) o ntarire a rolului jucat de profesia
contabila liberald in mediul economic gi social al tarilor respective”.

Importanta situatiilor financiare se manifesta prin functiile pe care acestea le
indeplinesc, n randul carora literatura de specialitate retine drept
reprezentative urmatoarele:

§ funcfia de reflectare gsi centralizare a informatfiilor furnizate de sistemul
contabil. Situatiile financiare constituie fundamentul determinarii unui sistem
de indicatori economico-financiari cu caracter rezultativ, prin care se
centralizeaza gi consolideaza informatii referitoare la finantarea gi alocarea
resurselor de care dispune o entitate.

§ functia de comunicare financiard. Pozitia privilegiata pe care o detine
sistemul contabil si de raportare financiara n ansamblul sistemului
informational implementat la nivelul unei entitati, confera prin excelenta o
functie de informare primordiald pe care o indeplinesc situatiile financiare.
Aceasta afirmatie este validatd cu atat mai mult cu cat, majoritatea
utilizatorilor situatiilor financiare se bazeaza exclusiv pe aceste raportari
atunci cand evalueaza pozitia si performantele financiare, respectiv
modificarile pozitiei financiare, in vederea elaborarii deciziilor economice.

§ functia de analizd se manifesta in procesul de urmarire si interpretare a
modului de realizare a obiectivelor programate privind angajarea si utilizarea
resurselor entitatii, determinarea abaterilor de la indicatorii programati
conform sistemului de bugete, respectiv stabilirea masurilor care se impun
pentru imbunatatirea calitatii activitatii desfagurate.

funcfia previzionald se realizeaza prin elaborarea pe baza informatiilor
financiare a unor determinari previzionale cat mai pertinente asupra modului
in care se va desfasura activitatea in perioadele urmatoare, in scopul
fundamentarii de catre conducere a deciziilor de interventie in masura in care
acestea se impun.
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4.6. Situatiile financiare elaborate de Societatile de Investitii Financiare -
intre referentialul IASB si cadrul national de raportare financiara

Cadrul legislativ aplicabil Societatilor de Investitii Financiare in calitatea lor de
emitenti de instrumente financiare tranzactionabile pe o piata reglementata de
capital, incadreaza aceste entitati in categoria AOPC in valori mobiliare cu o
politica de investitii diversificatd. In consecinta, aceste entitati constituie in
prezent subiect al raportarii potrivit reglementarilor contabile conforme cu
Directiva a IV-a a Comunitatilor Economice Europene aplicabile entitatilor
autorizate, reglementate si supravegheate de CNVM.

In contrast cu prevederile IAS 1, care nu impune un model sau un format
anume al bilantului ci doar prescrie informatiile care trebuie furnizate precum
si criteriile de clasificare a elementelor in bilant, cadrul de raportare financiara
aplicabil Societatilor de Investitii Financiare opereaza cu un model rigid, care
solicitd prezentari de informatii relativ la urmatoarele categorii de active,

datorii si capitaluri proprii:

Tabelul nr. 4.7. Bilantul Societitilor de Investitii Financiare- o abordare paraleld intre IFRS si
cadrul aplicabil deraportarefinanciar a

Informatii care sunt
cerute afi
prezentate in bilant
potrivit IAS 1

Informatii prezentate in
bilant potrivit schemei
regasita in Ordinul 75/2005

Precizari cu privire la bilantul
intocmit de Societatile de
Investitii Financiare (SIF)

Imobilizari corporale

Terenuri gi constructii; Instalatii
tehnice si masini; Alte instalatii,
utilaje si mobilier; Avansuri si
imobilizari corporale in curs de
executie.

Exista conformitate cu
recomandarile IAS 1.

Investitii imobiliare

Nu exista un element-rand
distinct. O astfel de prezentare s-
ar impune cel putin Tn note
explicative.

Intrucat SIF pot investi Tn active
imobiliare, se impune o
prezentare distincta a acestor
investitii, potrivit IAS 40 Investifii
imobiliare

Imobilizari
necorporale

Cheltuieli de constituire; Cheltuieli
de dezvoltare; Concesiuni,
brevete, licente, marci
comerciale, drepturi si active
similare, daca acestea au fost
achizitionate cu titlu oneros;
Fondul comercial, Tn masura in
care acesta a fost achizitionat cu
titlu oneros; Avansuri si imobilizari
necorporale in curs de executie.

Exista conformitate cu
recomandarile 1AS 1.

Se justifica totusi o analiza
riguroasa a criteriilor de
recunoastere si evaluare, in
conformitate cu prevederile IAS
38 Imobilizari necorporale.

Active financiare

Actiuni detinute la entitati afiliate;
Imprumuturi acordate entitatilor
afiliate; Interese de participare;
Imprumuturi acordate entitatilor
de care compania este legata in
virtutea intereselor de participare;
Investitii detinute ca imobilizari;
Alte imprumuturi;

Alte investitii pe termen scurt.

Exista conformitate cu
recomandarile IAS 1, activele
financiare fiind clasificate Tn
functie de natura acestora si de
intentia conducerii cu privire la
detinerea lor, n active curente si
imobilizate.
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Informatii care sunt
cerute afi
prezentate Tn bilant
potrivit IAS 1

Informatii prezentate in
bilant potrivit schemei
regasita in Ordinul 75/2005

Precizari cu privire la bilantul
intocmit de Societatile de
Investitii Financiare (SIF)

Investitii financiare

contabilizate prin

metoda punerii in
echivalenta

Nu exista un element-rand
distinct, precum exista in cadrul
de raportare aplicabil anterior,
aprobat prin O.m.f.p si
presedintelui CNVM
1742/106/2002 (,Titluri puse in
echivalenta”).

O astfel de prezentare s-ar
impune cel putin Tn note
explicative.

Avand in vedere plasamentele de
capital efectuate in societatile din
portofoliu, care confera SIF o
influenta semnificativa,
prezentarile de informatii
referitoare la aceste categorii de
investitii financiare prezinta un
grad ridicat de relevanta.
Recunoasterea, evaluarea si
prezentarea fac obiectul aplicarii
IAS 28 Investitiile Tn entitafile
asociate.

Active biologice

Nu exista un element-rand
distinct.

Informatiile prezentate despre
activele biologice nu se justifica,
avand in considerare specificul
de activitate al SIF.

Stocuri

Materiale consumabile; Lucrari si
servicii in curs de executie;
Avansuri pentru cumparari de
stocuri.

Exista conformitate cu
recomandarile IAS 1. Valorile nu
sunt semnificative datorita
obiectului de activitate al SIF.

Creante comerciale si

Creante comerciale; Sume de

Exista conformitate cu

similare incasat de la entitatile afiliate; recomandarile IAS 1 si se
Sume de incasat de la entitatile respecta criteriul de clasificare n
de care compania este legata in active curente si imobilizate.
virtutea intereselor de participare;
Alte creante; Capital subscris si
nevarsat.

Numerar si Casa si conturi la banci; Investitii | Exista conformitate cu
echivalente de pe termen scurt. recomandarile IAS 1. In categoria
numerar echivalentelor de numerar se

regasesc investitiile financiare pe
termen scurt, detinute Tn scopul
tranzactionarii conform IAS 39
Instrumente financiare:
recunoastere si evaluare.

Datorii comerciale si
similare

Avansuri Tncasate in contul
clientilor; Datorii comerciale;
Efecte de comert de platit.

Exista conformitate cu
recomandarile IAS 1, inclusiv In
ce priveste clasificarile ca si
datorii curente respectiv non-
curente. SIF nu Tnregistreaza
datorii comerciale si asimilate
acestora ca fiind non-curente.

Provizioane

Provizioane pentru pensii si
obligatii similare;Provizioane
pentru impozite; Alte provizioane.

Provizioanele sunt recunoscute si
prezentate Tn acord cu cerintele
IAS 37 Provizioane, datorii
contingente si active contingente.
Provizioanele pentru impozite nu
fac obiectul raportarii conform
IFRS, acestea fiind recunoscute
n spiritul directivelor europene si
substituind impozitul pe profitul
amanat care ar trebui recunoscut
n acord cu cerintele IAS 12
Impozitul pe profit. In consecinta,
aceasta politica nu este conforma
cu IFRS.




Informatii care sunt
cerute afi
prezentate Tn bilant
potrivit IAS 1

Informatii prezentate in
bilant potrivit schemei
regasita in Ordinul 75/2005

Precizari cu privire la bilantul
intocmit de Societatile de
Investitii Financiare (SIF)

Datorii financiare

Imprumuturi din emisiunea de
obligatiuni, prezentandu-se
separat imprumuturile din
emisiunea de obligatiuni
convertibile; Sume datorate
institutiilor de credit; Sume
datorate entitatilor afiliate; Sume
datorate entitatilor de care
compania este legata in virtutea
intereselor de participare.

Exista conformitate cu
recomandarile IAS 1, inclusiv in
ce priveste clasificarile ca si
datorii curente respectiv non-
curente. Cu exceptia SIF
Moldova, care a recunoscut
datorii financiare curente
reprezentand efecte de comert de
platit, celelalte SIF nu
Tnregistreaza datorii de natura
financiara.

Datorii si creante
pentru impozitul
curent

Alte datorii, inclusiv datoriile
fiscale si datoriile privind
asigurarile sociale.

Exista conformitate cu
recomandarile IAS 1, inclusiv in
ce priveste clasificarile ca si
datorii curente respectiv non-
curente. Tn bilantul SIF aceste
datorii sunt recunoscute drept
curente, neavand exclusiv
caracter fiscal.

Datorii si creante
privind impozitele
amanate.

Nu sunt recunoscute.

Datoriile/creantele privind
impozitul pe profit amanat care ar
trebui recunoscute conform IAS
12 Impozitul pe profit au fost
nlaturate din bilant, fiind
substituite prin provizioane pentru
impozite.

Interese minoritare

Desi formatul de bilant nu
prevede un element rand distinct
pentru prezentarea intereselor
minoritare, planul de conturi
general dedica un cont de
evidenta special.

Tn structura capitalurilor proprii,
SIF nu prezinta interese
minoritare.

Capital emis si
rezerve atribuibile
actionarilor societatii
mama.

Capital subscris (prezentandu-se
separat capitalul varsat si cel
nevarsat); Prime de capital;
Rezerve din reevaluare; Rezerve
legale; Rezerve statutare sau
contractuale; Alte rezerve;
Rezultatul reportat;

Rezultatul exercitiului financiar.

Exista conformitate cu
recomandarile IAS 1.

Active si datorii
clasificate ca fiind
detinute pentru
vanzare in
conformitate cu IFRS
5

Nu sunt recunoscute.

SIF nu recunosc active si datorii
clasificate in conformitate cu
IFRS 5 Active imobilizate definute
pentru vanzare si activitafi
ntrerupte.

(Sursa: proiectia autorului)

in ce priveste evaluarea performantelor financiare prin contul de profit sau
pierdere, IAS 1 nu prescrie un model obligatoriu pentru a fi utilizat n
aprecierea performantelor financiare prin intermediul structurilor de venituri si
cheltuieli, Idsand la latitudinea preparatorilor de situatii financiare un sistem de
clasificare a cheltuielilor dupa natura sau dupd functia acestora. In
contradictie, cadrul de raportare financiara aplicabil Societatilor de Investitii
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Financiare impune un anumit model de raportare asociat contului de profit si
pierdere, respectiv modelul lista. Potrivit acestuia, clasificarea veniturilor i
cheltuielilor se realizeaza potrivit criteriului naturii lor economice, fapt care
tradeaza, pe de o parte, influenta consilierii franceze n procesul de
normalizare, iar, pe de alta parte, interesul pentru satisfacerea cu precadere a
nevoilor informationale ale statului (Minu, 2002). Tn acest context, se poate
aprecia drept rezonabila optiunea entitatilor cotate pe o piata reglementata de
capital de a publica un cont de profit si pierdere in care cheltuielile sa fie
clasificate dupa functia acestora, facilitind astfel deschiderea informarii
financiare spre necesitatile investitorilor si managementului modern (Feleaga
& Malciu, 2002). Structurarea pe functiuni comporta valente apreciate de
investitori si manageri, capabile sa raspunda unor criterii de comparatie la
nivel international, tocmai ca urmare a procesului de mondializare si
globalizare a pietelor financiare. (Cernugca, 2004).

in tabelul alaturat este redatad o abordare comparativa intre cerintele IFRS si
cele ale cadrului national de raportare financiara aplicabil Societatilor de
Investitii Financiare, cu privire la informatiile prezentate in contul de profit sau

pierdere:

Tabelul nr. 4.8. Contul de profit gi pierdere al Societatilor de Investitii Financiare - o
abordare paralela intre IFRS si cadrul aplicabil de raportare financiara

Informatii care sunt
cerute a fi
prezentate in
contul de profit si

Informatii prezentate in
contul de profit si
pierdere potrivit schemei
regasita in Ordinul

Precizari cu privire la contul de
profit si pierdere intocmit de
Societatile de Investitii
Financiare (SIF)

financiare; Venituri din
investitii financiare pe termen
scurt; Venituri din creante
imobilizate; Venituri din
investitii financiare cedate;
Venituri din lucrari executate
si servicii prestate; Venituri
din provizioane, creante
reactivate si debitori diversi;
Venituri din diferente de curs
valutar; Venituri din dobanzi;
Venituri din productia
imobilizata; Alte venituri din
activitatea curenta.

pierdere potrivit 75/2005
IAS 1 _
Veniturile Venituri din imobilizari In cazul SIF, potrivit reglementarilor

contabile aplicabile segmentului de
activitate, cifra de afaceri este
substituita prin indicatorul ,venituri
totale din activitatea curenta”,
determinat prin insumarea
veniturilor prezentate in coloana
alaturata, acestea fiind in esenta
venituri de natura financiara.

Desi nu au fost recunoscute venituri
de natura extraordinara, formatul
contului de profit si pierdere aprobat
prin cadrul aplicabil de raportare
financiara, impune o prezentare
distincta a veniturilor de aceasta
natura, ceea ce contravine spiritului
IAS 1.
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Informatii care sunt
cerute a fi
prezentate in
contul de profit si
pierdere potrivit
IAS 1

Informatii prezentate in
contul de profit si
pierdere potrivit schemei
regasita in Ordinul
75/2005

Precizari cu privire la contul de
profit si pierdere intocmit de
Societatile de Investitii
Financiare (SIF)

Cheltuielile

Pierderi aferente creantelor
legate de participatii;
Cheltuieli privind investitiile
financiare cedate; Cheltuieli
privind diferentele
nefavorabile de curs valutar;
Cheltuieli privind dobéanzile;
Cheltuieli privind
comisioanele si onorariile;
Cheltuieli privind serviciile
bancare si asimilate;
Amortizari, provizioane,
pierderi din creante si debitori
diversi; Alte cheltuieli din
activitatea curenta :cheltuieli
materiale, cheltuieli privind
energia si apa, cheltuieli
privind personalul
(remuneratii cuvenite,
asigurarile si protectia sociala
si alte cheltuieli cu personalul,
suportate de entitate),
cheltuieli privind prestatii
externe, cheltuieli privind alte
impozite, taxe si varsaminte
asimilate;

n situatiile financiare ale SIF,
cheltuielile din activitatea curenta
sunt in esenta cheltuieli de natura
financiara, generate de specificul
obiectului de activitate
(administrarea investitiilor
financiare). Precizarea cu privire la
elementele de natura extraordinara
este valabila si in cazul cheltuielilor.

Costurile de
finantare

Cheltuieli privind dobanzile

Cu exceptia SIF Transilvania, care
a recunoscut cheltuieli privind
dobanzile aferente unor contracte
de leasing financiar, celelalte SIF
nu au prezentat cheltuieli privind
dobéanzile sau alte elemente ale
costurilor de finantare, potrivit IAS
23 Costurile Tndatordrii.

Partea din profitul
sau pierderea
aferenta entitatilor

Nu exista un element-rand
special destinat prezentarii
acestor informatii.

SIF nu aplica prevederile IAS 28
Investitiile Tn entit&file asociate
respectiv IAS 31 Interese n

asociate si asocierile Tn participafie cu privire la
asocierilor in contabilizarea investitiilor in
participatie entitatile asociate sau in asocierile
n participatie (joint-ventures), prin
metoda punerii Tn echivalenta.
Cheltuieli cu Cheltuieli cu alte impozite, Sub rezerva celor mentionate cu

impozite si taxe

taxe si varsaminte asimilate;
Impozit pe profit; Alte
cheltuieli cu impozite care nu
apar in elementele de mai
sus.

privire la contabilizarea impozitului
pe profitul améanat in acord cu
cerintele IAS 12 Impozitul pe profit,
exista conformitate cu cerintele IAS
1 referitoare la recunoasterea si
prezentarea cheltuielilor cu impozite
si taxe.
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Informatii care sunt
cerute a fi
prezentate in
contul de profit si

Informatii prezentate in
contul de profit si
pierdere potrivit schemei
regasita in Ordinul

Precizari cu privire la contul de
profit si pierdere intocmit de
Societatile de Investitii
Financiare (SIF)

pierdere potrivit 75/2005
IAS 1
Totalul Nu exista un element-rand | SIF nu recunosc active si datorii

profiturilor/pierderilor
post-impozitare din

activitati intrerupte si

a
profiturilor/pierderilor
recunoscute la

cedarea activelor
sau grupurilor care
constituie activitati

special destinat prezentarii
acestor informatii.

clasificate in conformitate cu IFRS 5
Active imobilizate definute pentru
vanzare i activitafi intrerupte.

intrerupte
Profitul sau Profitul sau pierderea din | Sub rezerva celor mentionate cu
pierderea activitatea curenta; Profitul | privire la prezentarea elementelor
sau pierderea din activitatea | extraordinare, exista conformitate
extraordinard; Rezultatul brut | cu cerintele IAS 1 referitoare la
(profit sau pierdere); | recunoasterea  si prezentarea
Rezultatul exercitiului | profitului sau pierderii aferente
financiar (profit sau pierdere). | perioadei. Formatul contului de
profit Si pierdere permite
prezentarea informatiilor cu privire
la rezultatul de baza/diluat,
determinat conform cerintelor IAS
33 Rezultatul pe acfiune.
Profitul sau Nu existd un element-rand | In structura capitalurilor proprii, SIF

pierderea atribuibil
(a) intereselor
minoritare

special destinat prezentarii
acestor informatii.

nu prezinta interese minoritare.

Profitul sau
pierderea atribuibil
(a) detinatorilor
capitalurilor proprii
ale societatii -
mama.

Nu exista un element-rand
special destinat prezentarii
acestor informatii.

Alocarile profitului net al perioadei
sunt recunoscute distinct Tn cadrul
bilantului, la  elementul rand
Jrepartizarea profitului”.

(Sursa: proiectia autorului)

in concluzie, pentru Societatile de Investiti Financiare, adoptarea IFRS
echivaleazd cu o Timbunatafire a percepfiei investitorilor asupra
credibilitafii procesului de raportare financiara, facilitind acuratetea
deciziilor de investire fundamentate pe baza situatiilor financiare. Cu toate
acestea, procesul de adoptare a IFRS intampina unele bariere, relevanta fiind
lipsa obligativitatii societatilor din portofoliu de a prepara situatii financiare
individuale conforme cu IFRS, ceea ce intr-o oarecare masura justifica, in
anumite cazuri, absenta situatiilor financiare consolidate, prin raportare la
principiul cost-beneficiu. Procesul de restructurare a calitatii portofoliilor
administrate, coroborat cu instituirea prin efectul legii al acestei obligativitati,
constituie deziderate n viitorul apropiat in sensul adoptarii IFRS de catre
Societatile de Investitii Financiare.
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Capitolul 5 Coordonatele procesului de auditare a plasamentelor de
capital

Cuvinte cheie: proces de audit, teorii si postulate, profesia de auditor,
obiective si arie de aplicabilitate ale unui audit, cunoasterea clientului,
documentarea auditului, raportarea opiniei de audit, fiabilitatea raportarilor
financiare, managementul gi controlul riscurilor, monitorizarea gi testarea
controalelor interne, trinomul audit intern - audit financiar - Comitet de audit,
modele si principii de guvernanta corporativa, proceduri de audit, aserfiuni ale
managementului, obiective de audit, teste de control, teste substantiale,
program de audit

5.1. Cadrul teoretico-metodologic de efectuare a misiunilor de audit
financiar

Literatura de specialitate furnizeaza o paleta larga de acceptiuni privind
conceptul de audit financiar si profesia de auditor financiar:

§ un proces sistematic de culegere si evaluare a dovezilor referitoare la
asertiunile conducerii, cu scopul de a asigura un anumit nivel de
corespondenta intre aceste asertiuni si criteriile prestabilite, rezultatele fiind
comunicate utilizatorilor interesati (Louwers et al., 2007).

8 0 forma a serviciilor de atestare prin care auditorul emite un raport scris
exprimand o opinie daca situatiile financiare sunt conforme, in toate aspectele
materiale, cu principiile contabile general acceptate sau un alt set de criterii
recunoscut (Soltani, 2007).

§ 0 examinare prin care contabilii certificati Tn practica publica determina daca
situatile financiare prezintd intr-o maniera sincera, sub toate aspectele
materiale, pozitia financiara, rezultatele operatiunilor si fluxurile de numerar in
acord cu principiile contabile general acceptate (Ricchiute, 2006).

8 tehnici si procedee de culegere a dovezilor care ofera un nivel ridicat de
asigurare asupra faptului ca situatiile financiare respecta cerintele principiilor
contabile general acceptate sau alt cadru adecvat de raportare financiara. Un
audit implica inspectarea si verificarea inregistrarilor contabile precum si
examinarea altor dovezi care sustin informatiile prezentate in situatiile
financiare (Whittington et al., 2008).

§ procesul de audit consta intr-un set de instrumente conceptuale si practice
care ajuta o persoana sa identifice, sa organizeze si sa evalueze dovezi in
legatura cu declaratiile facute de o terta persoand, pentru a determina
conformitatea unor informatii cu un set de criterii i pentru a emite un raport in
care sa indice gradul de conformitate (Messier et al., 2008).

§ profesia de auditor contribuie la mentinerea unei piete de capital eficiente
prin furnizarea unor evaluari gi rapoarte independente prin care se masoara
increderea 1n situatiile financiare ale unei organizatii sau eficienta si
eficacitatea unor variate aspecte legate de performantele acesteia (Rittenberg
et. al, 2005).

Tn ultimele decenii, conceptul de audit s-a rafinat tot mai mult, ajungandu-se n
mod natural la crearea unui domeniu de sine statator, cu obiective proprii, dar
si cu metode si tehnici specifice, a caror utilizare sa asigure atingerea acestor
obiective. Rolul auditorului financiar este in principal acela de a spori
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increderea utilizatorilor Tn informatia contabild, de a aduce un plus de
siguranta faptului ca aceasta a fost obtinuta, tratatd si prezentata in
conformitate cu standardele si principiile contabile general acceptate. In acest
fel, un audit are menirea de a reduce riscul informational si costul finantarii,
intrucat auditorii, find competenti si independenti, oferd o asigurare
rezonabila asupra faptului ca informatiile, pe baza carora utilizatorii iau diferite
decizii, reflecta imaginea fidela, sunt culese, prelucrate si prezentate cu
respectarea regulilor prestabilite si Tn mod sincer. (Oprean et al., 2007).

Potrivit autorilor Mautz si Sharaf (1993), importanta teoriei auditului deriva din
faptul ca procesul de audit opereaza cu idei abstracte, are o structura logica,
se bazeaza pe postulate, concepte si tehnici. Pledand pentru necesitatea
dezvoltarii cercetarii si studiului teoriei auditului, Mautz si Sharaf considera ca
reprezentantii profesiei trebuie sa manifeste curiozitatea intelectuald de a
depasi frontierele cunostintelor existente, de a realiza introspectii care pun
bazele unor teorii fundamentale Tn audit. In felul acesta, se asigura un cadru
conceptual logic si coerent pentru determinarea procedurilor de audit
necesare pentru atingerea obiectivelor auditului, respectiv pentru evaluarea
continua a practicilor si procedurilor existente in prezent, in scopul dezvoltarii
si perfectionarii lor.

Dupa criza economica din perioada 1929-1933, publicul investitor a formulat
acuze la adresa procesului de raportare financiara al companiilor cotate, pe
fondul pierderilor cauzate de plasamentele in instrumente financiare
tranzactionate pe pietele de capital. Se aprecia in acest context faptul ca, n
esenta aceasta criza a fost nu numai economica, ci si o criza a calitatii
informatiilor furnizate de contabilitate, Tn conditile in care aceste informatii
erau insuficiente, lipsite de relevanta, prea optimiste gi adesea inselatoare
(Feleaga, 1999). Urmarind propriile interese, conducerea companiilor cotate
avea tendinta sa publice situatii financiare ,cosmetizate”, pe care utilizatorii
externi, in speta investitorii, se bazau in fundamentarea deciziilor de investitii.
Astfel, pentru cresterea increderii in informatiile financiare produse de
sistemul contabil, legislatile nationale incidente pietelor de capital,
standardele internationale de audit, autoritdtile de reglementare si
supraveghere au impus obligativitatea publicarii situatiilor financiare auditate
de catre persoane competente si independente.

Nevoia de auditare a situatiilor financiare devine mult mai stringenta in cazul
companiilor cotate pe o piatd reglementatd de capital, consecinta directa a
scandalurilor financiare care au provocat falimente rasunatoare. O contributie
marcanta in procesul de reorganizare a principiilor care reglementeaza
profesia de auditor financiar vine din partea SOX Act care marcheaza in
prezent un impact semnificativ asupra perceptiei externe cu privire la
planificarea si derularea misiunilor de audit. Degi aceasta lege de inspiratie
americana nu a schimbat responsabilitatea auditorului extern in cadrul unei
misiuni de audit a situatiilor financiare, efectul asupra modului in care
auditorul extern conduce un audit al situatiilor financiare comporta o amploare
semnificativa (Marchetti, 2005).
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Tn sinteza, obiectivele si rolul unei misiuni de audit financiar pot fi descrise n
figura urmatoare:
Figura nr. 5.1. Rolul si obiectivele unei misiuni de audit financiar

> Producitorii de Situatii financiare

informatii contabile (bilant, cont de profit si pierdere, situatia
fluxurilor detrezorerie, situatia modificarii

\ 4

¢ capitalurilor proprii, note explicative)
Auditul financiar — _ -
exprimi o opinie R Cre(_j|bll|tatea|nf9rmag||l_or
rezonabili, "1 furnizate esterealizata prin:
responsabila si
independenta asupra / \
ndeplinirii obiectivului
deimaginefidela a Respectarea Sinceritatea cu
smljagulor f|nan0|?re regularitatii care se aplici
¢ ¢ situatiilor principiile si
financiare regulile contabile
Verificarea Auditul face o
situatiilor evaluare l l
financiare se critica a Respectar ea principiilor contabile
facedeun Situatiilor referitoarelaregularitatea si
~ auditor financiaresi »|  sinceritatea contabilititii, a regulilor,
independent propur&e solutii conceptelor si metodelor de evaluarea
e elementelor patrimoniale
perfectionarea
sistemului . . . -
: Calitatea procedurilor utilizatein
contabil . . o
entitate, calitatea controlului intern

y |

Calitatile moral-profesionale ale

Apira in mod egal producitorilor deinformatie contabila
petoti utilizatorii
deinformatii Independenta producitorilor de
l infor matii contabile fata de interesele
beneficiarilor deinfor matii
Utilizatori de — - —
informatii Politicile contabile utilizate in evaluarea
contabile activelor si datoriilor

(Sursa: Munteanu, 2003)

Pentru a-si putea fundamenta opinia asupra situatiilor financiare, auditorul
trebuie sa colecteze probe de audit suficiente si adecvate care sa permita
desprinderea unor concluzii rezonabile. Caracterul suficient se apreciaza de
auditor Tn raport cu mai multe criterii, precum: experienta dobandita in
misiunile precedente; tipurile de informatii disponibile, forma de contabilitate
aplicata, modul de organizare a contabilitatii analitice si sintetice; riscurile de
erori descoperite In etapa de cunoastere a clientului, de evaluare a riscurilor
si de planificare a misiunii. Gradul de adecvare a dovezilor de audit este o
masura a calitatii, apreciata n raport cu relevanta (utilitatea) in
fundamentarea concluziilor si credibilitatea acestora (Oprean et al., 2007):
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Figura nr. 5.2. Caracteristicile probelor de audit

Concludenta sau credibilitatea
probelor de audit

Gradul de adecvare a

probelor (temeinicia,
plauzibilitatea si
fiabilitatea probelor) Y

A 4

Factori deinfluenta

Suficienta probelor

r

Procedurile de culegere a probelor si
esalonarealor n timp:
- independenta sur sei;
- eficacitatea controlului intern;
- informarea directa a auditorului;
- obiectivitatea probelor;
- concor danta probelor.

-

M irimea esantionului de auditat Tn

- erorile asteptate a fi descoperite (riscul
inerent si riscul de control);

- metodele de selectie folosite (daca se
testeaza elementeindividuale cu valoare
mar e se pot depista si erori mari)

functie de:

(Sursa: Oprean, 2007)

Etapa finala a unei misiuni de audit consta in emiterea unui raport in care sunt
prezentate concluziile la care a ajuns auditorul in urma colectarii gi analizei
dovezilor de audit. Pentru a stabili natura raportului de audit care urmeaza a fi
emis, auditorul analizeaza daca au intervenit situatii care impun emiterea unui
alt raport decéat cel nemodificat, analizeaza gradul de semnificatie al fiecarei
situatii care impune emiterea unui raport modificat si decide tipul de opinie

care va fi exprimata:

Tabelul nr. 5.1. Tipologia rapoartelor de audit modificate

Pragul de semnificatie

Nesemnificativ |

Semnificativ

Situafii care impun o opinie fard rezerve si
modificata

introducerea unui paragraf explicativ sau o formulare

Nu se respecta permanenta metodelor iar
notele explicative sunt adecvate.

Fara rezerve

Fara rezerve si un paragraf explicativ

Indoieli privind continuitatea activittii,
descrise adecvat Tn notele explicative.

Fara rezerve

Fara rezerve si un paragraf explicativ

Abateri justificative de la principiile si
standardele contabile, descrise adecvat in
notele explicative.

Fara rezerve

Fara rezerve si un paragraf explicativ

Dorinta auditorului de a explica unele
aspecte sau indoieli.

Fara rezerve

Fara rezerve si un paragraf explicativ

Utilizarea unui alt auditor

Fara rezerve

Fara rezerve si o formulare modificata

Situafii care impun exprimarea altor opinii decét fara rezerve

Limitarea ariei de cuprindere a
angajamentului de audit

Fara rezerve

- Descrierea limitarii intr-un paragraf
aditional

- Opinie cu rezerve sau
imposibilitatea exprimarii opiniei

Dezacorduri cu conducerea

Fara rezerve

- Descrierea dezacordului Tntr-un
paragraf aditional

- Opinie cu rezerve sau opinie contrara
(nefavorabila).

Auditorul nu este independent

Refuzul de a exprima o opinie indiferent de pragul de

semnificatie

(Sursa: Loebbecke, 2003)
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Analiza cadrului metodologic de planificare gi efectuare a unei misiuni de
audit financiar permite formularea unor concluzii relevante:

1)

2)

3)

4)

Abordarea auditului prin prisma nevoilor informafionale ale
utilizatorilor preferentiali (investitori si creditori financiari) vizeaza in
esentd corectitudinea si credibilitatea informatiilor pe care
companiile le pun la dispozitia acestora. Din acest punct de vedere,
rolul auditorului este tocmai acela de a furniza o asigurare
rezonabild, printr-o opinie nedistorsionata, independenta, asupra
gradului in care situatiile financiare prezinta o imagine fidela. Se poate
concluziona astfel ca auditorii sunt gardienii integritafii situafiilor
financiare publicate de entitati.

Avand in vedere caracterul dinamic i complexitatea tranzactiilor
derulate pe piata de capital din Romania, procesul de audit vine in
intdmpinarea necesitafilor de informare ale investitorilor, oferindu-
le acestora un grad adecvat de asigurare asupra faptului ca informatiile
financiare prezentate de entitatile emitente, privind pozitia financiara si
performantele financiare realizate de catre acestea, sunt conforme cu
cadrul general de raportare financiara aplicabil.

Din perspectiva ofertantilor de capital, finalitatea unui angajament de
audit desfasurat in spiritul ISA, confera un plus de valoare prin
intermediul opiniei formulate de auditori, care izvoraste dintr-o
asigurare rezonabild@ asupra faptului ca informafiile cuprinse in
situafiile financiare nu sunt viciate de denaturari semnificative gi
ca acestea pot fi utilizate in procesul de fundamentare a deciziilor
de investire.

Conformarea cu cerintele ISA Tn cazul desfasurarii angajamentelor de
audit Tn cadrul Societatilor de Investitii Financiare, poate fi argumentata
si justificata prin prisma unor scandaluri financiare de anvergura
internationald, care au zdruncinat serios increderea investitorilor in
profesia de auditor financiar. Mai mult decéat atat, falimentele de
rasunet care au marcat pietele financiare incepand cu anul 2008,
necesita o consolidare a rolului pe care profesia de auditor
financiar 1l define n deservirea interesului public.

5.2. Audit intern gi guvernanta corporativa pentru Societatile de Investitii
Financiare

Auditul intern reprezinta o functie moderna a entitatii, care s-a dezvoltat ntr-
un mediu cultural specific, menit sa caute raspunsuri teoretice si practice la
provocarile unei activitati de crestere a eficacitatii obiectivelor si rezultatelor,
in permanenta confruntare cu dificultatile si provocarile schimbarilor in mediul
entitatilor (Nagy, 2005).

Auditul intern este o activitate independenta si obiectiva, care asigura unei
entitati un anumit nivel de incredere in ce priveste controlul operatiunilor de
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afaceri, care pledeaza pentru o evaluare mai buna a operatiunilor si contribuie
la procesul de generare a valorii adaugate (Dobroteanu, 2007).

Auditul intern este atat o profesie cat si o activitate care ajutd organizatiile sa
Isi atinga obiectivele declarate, prin folosirea unei abordari sistematice i
metodice de analiza a proceselor, procedurilor gi activitatilor de management
al riscurilor, de control si guvernare, cu scopul de a scoate in evidenta
problemele organizationale si de a recomanda solutii viabile pentru a
consolida gradul de eficacitate. Scopul auditului intern in cadrul unei
organizatii este vast si include aspecte precum eficacitatea operatiunilor,
fiabilitatea raportarilor financiare, descurajarea si investigarea fraudelor,
protejarea activelor si supunerea la legi si reglementari.

Evaluarea functiei de audit intern nu poate fi disociatd de mecanismele de
control intern relevante, proiectate la nivelul entitatii cu scopul de a furniza o
asigurare rezonabila Tn ceea ce priveste realizarea obiectivelor: eficacitatea si
eficienta functionarii, fiabilitatea informatiilor financiare si respectarea legilor si
reglementarilor. Tn context international, efortul depus pentru a defini si evalua
conceptul de control intern Tn conditiile utilizarii tehnologiilor informationale s-a
concretizat in publicarea a cinci documente relevante care acopera aria de
actiune a acestui concept: CobIT (Control Objectives for Information and
Related Technology) publicat de ISACF (Information Systems Audit and
Control Foundation); SAC (Systems Auditability and Control) publicat de catre
IIARF (Institute of Internal Auditors Research Foundation); ICIF (Internal
Control-Integrated Framework) publicat de catre COSO (Committee of
Sponsoring Organizations of the Treadway Commission) si SAS 55
(Consideration of the Internal Control Structure in Financial Statement Audit),
amendat prin SAS 78, publicate de AICPA (American Institute of Certified
Public Accountants). Tabelul urmator reda o paralela intre standardele
internationale privind controlul intern:

Tabelul nr. 5.2. Standarde internationale privind controlul intern - abordare comparativa

COBIT SAC COSO SAS55
/| SAS 78
Se adreseaza: Conduceii, Auditorilor Conducerii Auditorilor
utilizatorilor, interni. financiari
auditorilor de (externi)
sisteme
informationale.
Controlul intern | Set de proceduri Set de procese, | Proces. Proces.
este apreciat ca: care cuprind subsistemessi
politici, practici si angajati.
structuri

organizatorice.




COBIT SAC COSO SAS55
/ SAS 78
Obiectivele Eficientasi Eficientasi Eficientasi Incredereain
controlului eficacitatea eficacitatea eficacitatea raportarile
intern: operationaa. operationala. operationala. financiare.
Confidentialitatea, | Incredereain | Incredereain | Eficientasi
integritatea si raportarile raportarile eficacitatea
disponibilitatea financiare. financiare. operationala.
informatiilor.
Tncredereain Respectarea Respectarea Respectarea
raportarile reglementarilor | reglementarilor | reglementarilor
financiare. legale. legale. legale.
Componentele/ Planificare si Mediul Mediul Mediul
domeniile organizare. controlului. controlului. controlului.
controlului intern | Achizitiesi Proceduri de Managementul | Managementul
implementare. control riscurilor. riscurilor.
Distribuire si (manuale sau Activitati. Evauarea
sustinere. automatizate). | Informare si controlului.
Monitorizare. comunicare. Informare si
Monitorizare. comunicare.
Monitorizare.
Controlul intern | Tehnologia Tehnologia Intreaga Raportarile
Vizeaza: informationala. informationala. | organizatie. financiare.
Evaluarea Pentru o perioada Pentru o Laun anumit Pentru o
controlului: detimp. perioada de moment. perioada de
timp. timp.
Responsabilitatea | Conducerii. Conduceii. Conducerii. Conducerii.
organizarii revine

(Sursa: Munteanu A., 2001:29)
Sfera de cuprindere a controlului intern poate fi reprezentate in mod simbolic
printr-o piramida care contine cinci elemente esentiale:

Figuranr. 5.4. Sfera de cuprinderea controlului intern (Modelul COSO)

Tinte

Activitatea
de control

INFORMATII

EVALUAREA
RISCURILOR

COMUNICARE

OBIECTIVELE ENTITATII

(Sursa: Ghita M., 2004:38)
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Divizarea controlului intern in cele cinci componente ofera un cadru util pentru
ca auditorii sa ia in considerare modul in care diferitele aspecte ale controlului
intern al unei entitdti pot afecta procesul de audit. De asemenea,
considerentul primordial al auditorului este daca si cum controlul intern
previne sau detecteaza gi corecteaza denaturarile semnificative din clasele de
tranzactii, soldurile de conturi sau prezentarile de informatii precum si
asertiunile aferente. Modul Tn care controlul intern este conceput si
implementat variaza in functie de marimea gi complexitatea entitatii.
Schematic, modelul COSO de organizare si functionare a controlului intern
poate fi reprezentat astfel:

Figura nr. 5.5. Modelul COSO de organizare a controlului intern

MODELUL COSO
(Comitetul de Sponsorizare a Organizatiilor)

| | ! | |

Mediul de Evaluarea Activitati Informatii i Monitorizarea
control riscurilor de controal comunicare
Atitudinea Obiective si Poalitici, Infor matii Evalueaza
generala, conditii proceduri relevante, calitatea si
integritatea, pentru pentru pertinente performanta
valorile si gestionarea administra- sistemului
comporta- activitatilor reafunctiei/
mentul activitatii/
angaj atilor operatiel

v \ 4 \ 4 A
Favor abil Departa- Obiective: Comunicarea
mentul de oper ationale, efectiva la
management infor mationale, toate nivelele
al riscurilor de
conformitate

(Sursa: Morariu et al., 2008)

Un alt model de organizare gi functionare a controlului intern, consacrat in
literatura de specialitate, este modelul COCO elaborat in anul 1995 de catre
Institutul Canadian al Contabililor Autorizati. Potrivit acestui model, controlul
intern este definit ca reprezentand ansamblul elementelor unei organizatii,
inclusiv resursele, sistemele, procesele, cultura, structura si sarcinile, care in
mod colectiv sprijina realizarea obiectivelor entitatii, grupate in trei categorii:
eficacitatea si eficienta functionarii; fiabilitatea informatiei interne gi externe;
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respectarea legilor, regulamentelor gi politicilor contabile. Modelul canadian
COCO se bazeaza pe patru piloni (scop, angajament, capacitate si
monitorizare) iar structura acestui model se prezinta astfel:

Figura nr. 5.6. Modelul COCO de organizare a controlului
intern

Structura modelului COCO (Criterii privind
Comitetul de Control)

v v v v
Scop Angaj ament Capacitate Monitorizare si
invitare
! | ! 3
Obiectivele Valorile etice Cunostinte, Supravegherea
vizate ale organizatiei competente, mediului intern si
instrumente extern
necesare
v v v l
Riscurileinterne Politici de Infor matii Monitorizarea
resurse umane pertinente i performantei prin
suficiente indicatori
\ 4 A 4 l l
Palitici pentru Puteri, Decizii si Revizuirea
realizarea raspunderi, actiuni periodica a
obiectivelor responsabilitati coor donate ipotezelor
v v v v
Indicatori de Climat de Activitatea de Reevaluarea
perfor manta incredere control nevoilor de
reciproca integrata informare
organizatiei v
Evaluarea
eficacitatii
controlului
organizatiei

(Sursa: Morariu et al., 2008)

Relatiile stabilite intre controlul intern si auditul intern sunt esentiale pentru
promovarea mediului de control favorabil desfasurarii activitatii organizatiei.
Importanta acestui aspect rezulta faptul ca aprecierea controlului intern in
baza raportului emis de auditorul intern cuprinde si o0 evaluare a mediului de
control (Nagy, 2005). Daca rolul controlului intern este de a asigura si garanta
realizarea obiectivelor entitatii, auditul intern emite judecati de valoarea si
aprecieri asupra eficientei gi fiabilitati mecanismelor de control intern. Cele
doua concepte, desi diferite in esenta, prezintd o serie de elemente care le
apropie, necesitand o analiza comparativa in scopul eliminarii confuziilor care
pot fi generate:
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Tabelul nr. 5.3. Control intern si audit intern — o abordare comparativa

Criterii

Audit intern

Control intern

Statut

Structura independenta integrata

entitatii sau o firma externa specializata.
Este subordonat conducerii si structurilor
superioare de guvernanta corporativa.
Este o misiune planificata si o functie a
conducerii entitatii.

Integrat entitatii. Nu se organizeaza
ca un compartiment distinct ci se
regaseste in structura fiecarei functii
a managementului, a fiecarei
activitati si este in responsabilitatea
fiecarui angajat.

Este un proces continuu regasit in
structura fiecarei functii de
conducere si in componenta fiecarei
activitati.

Pozitionarea

Organizat la cel mai inalt nivel.

Organizat la fiecare nivel al

functiei conducerii.

Obiective Supravegherea gestiunii si verificarea Elaboreaza politici, norme gi
daca situatiile financiare sunt legal proceduri pentru buna functionare a
ntocmite. Evalueaza si face recomandari | entitatii si eliminarea sau
adecvate pentru imbunatatirea procesului | gestionarea prudentiala a riscurilor.
de guvernanta. Ofera asigurari asupra Este un ansamblu de instrumente,
functionarii controlului intern pe baza tehnici si proceduri puse in practica
unor standarde profesionale. Semnaleaza | si constituie obiectivul de baza al
eventuale disfunctionalitati Tn evaluarea auditului intern.
controlului intern.

Beneficiari Actionarii, Consiliul de administratie/ Conducerea entitatii la toate
Supraveghere, directorat, angajati. nivelele.

Destinatarii | Actionari, Consiliul de administratie/ Raporteaza sefului ierarhic si nu

rapoartelor

Supraveghere, directorat. Are propria linie
de raportare catre nivelul cel mai inalt al
conducerii, fiind denumit ,control al
controalelor”.

celui mai Tnalt nivel al conducerii.

Masuri Verifica sesizarile facute de actionari, Urmareste aplicarea procedurilor in
ntreprinse face constatari si emite recomandari si practica.
concluzii, intocmeste rapoarte Face constatari, stabileste
privind gestiunea entitatii. raspunderi si urmareste valorificarea
Evalueaza mediul intern al entitatii si constatarilor.
adauga valoare muncii, oferind suport
conducerii entitatii in atingerea
obiectivelor.
Metodologia | Are o metodologie clar stabilita, specifica, | Nu are o metodologie specifica, se
utilizata prin care sunt vizate evaluarea riscurilor bazeaza pe respectarea
si addugarea de valoare. Recomandarile | prevederilor legale sau proprii.
auditorului, bazate pe experienta in Constatarile au un caracter
domeniu, sunt optionale si faciliteaza, imperativ si sunt acceptate prin lege
indruma activitatile de control intern. de cei controlati.
Frecventa Este o activitate periodica, planificata si Este o activitate permanenta prin

aprobata anticipat.

necesitatea de evaluare a riscurilor.

(Sursa: proiectia autorului)

Conform reglementarilor in vigoare incidente activitatii desfasurate pe piata de
capital, Societatile de Investitii Financiare au obligatia de a constitui un
compartiment de control intern specializat in supravegherea respectarii de
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catre societate si personalul acesteia a legislatiei in vigoare, a reglementarilor
entitatilor pietei de capital, a instructiunilor si procedurilor incidente pietei de
capital, precum si a regulilor, politicilor si procedurilor interne, precum si
minimizarea riscurilor societatii de neindeplinire a obligatiilor. Documentarea
practica a particularitatilor specifice mecanismelor adecvate de control
implementate la nivelul Societatilor de Investitii Financiare s-a realizat in baza
unui chestionar transmis factorilor de conducere, raspunsurile colectate
urmand a fi utilizate pentru a evaluarea urmatoarelor obiective relevante
pentru misiunile de audit (intern sau financiar):
§ asigurarea cadrului de referinta pentru exercitarea rationamentului
profesional al auditorului Tn evaluarea riscului de control;
§ asigurarea ca sistemele si mecanismele de control intern sunt o baza
adecvata pentru intocmirea situatiilor financiare.
Raspunsurile obtinute confirma existenta unor mecanisme adecvate de
control intern, capabile sa previna, sa detecteze si sa remedieze in timp util
denaturari care pot afecta semnificativ procesul de raportare financiara.
Aceste constatari sunt utile auditorului (intern sau financiar) in evaluarea
riscului de control.

Existenta unei functii adecvate de audit intern in cadrul entitatii, poate diminua
considerabil riscul de control evaluat de auditorul financiar, Tn masura in care
acesta dobandeste un grad rezonabil de incredere in rezultatele, constatarile,
opiniile si recomandarile exprimate in rapoartele de audit intern. In aceasta
abordare, se apreciaza ca auditul intern este un complement al auditului
financiar. De asemenea, auditorul intern poate sa foloseasca unele constatari
ale auditorului financiar, atunci cand formuleaza propriile recomandari si
concluzii, ceea ce denota faptul ca, la randul sau, auditul financiar este un
complement al auditului intern. Pentru a clarifica delimitarea celor doua
structuri de guvernanta corporativa, o analiza comparativa se justifica,
rezultatele fiind sintetizate in tabelul alaturat:

Tabelul nr. 5.4. Audit intern si audit financiar — o abordare comparativa

Criterii Audit intern Audit extern (financiar)

Statut Face parte din functiile entitatii. Cabinet extern de audit care ofera
Este integrat entitatii sau poate fi un servicii si este independent din punct
cabinet extern de audit. de vedere juridic.

Responsa- Adunarea generala a actionarilor. Adunarea generala a actionarilor.

bilitati

de numire

Obiective Supravegherea gestiunii si verificarea Certificarea exactitatii, realitatii si

daca situatiile financiare sunt legal
Tntocmite. Evalueaza si face recomandari
adecvate pentru imbunatatirea procesului
de guvernanta. Ofera asigurari asupra
functionarii controlului intern pe baza
unor standarde profesionale. Semnaleazg
eventuale disfunctionalitati in evaluarea
controlului intern.

sinceritatii situatiilor financiare. Auditul
extern evalueaza controlul intern dar
numai din perspectiva procesului de
raportare pe care se bazeaza
elaborarea situatiilor financiare.

Beneficiari

Actionarii, Consiliul de administratie/
Supraveghere, directorat, angajati.

Utilizatorii externi ai situatiilor
financiare: actionari, investitori,
creditori financiari, parteneri de
afaceri, statul si autoritatile fiscale,
angajatii, etc.
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Criterii Audit intern Audit extern (financiar)
Domeniul de Include toate functiile entitatii, in Domeniul este restrans la aspectele
aplicare integralitatea dimensiunii lor: financiar- care prezinta impact asupra pozitiei i

contabila, resurse umane, logistica,
productie si vanzare, tehnologia
informatiei, mediu,

gestiune patrimoniala, etc.

performantelor financiare ale entitatii,
din perspectiva functiilor entitatii.

Periodicitate

Activitate efectuata permanent in cadrul
entitatii, prin actiuni planificate n functie
de identificarea si evaluarea riscurilor.

Misiunile sunt organizate in mod
intermitent si in momente adecvate,
respectiv dupa sfarsitul semestrului
sau al exercitiului financiar, in restul
perioadelor auditorii nefiind prezenti
in entitate.

Independenta | Este independent Tn exercitarea functiei | Este independent fata de clientul sau,
sale, in sensul unei independente a fiind vorba de o independenta
mintii fata de subiectele pe care le specifica titularului unei profesii libere,
auditeaza. Tn acelasi timp este reglementate juridic si statutar.
dependent prin faptul ca apartine
entitatii si subscrie la standardele
profesionale pe care trebuie sa le
respecte. Tn cazul In care este efectuat
de o firma externa, exista un grad de
independenta specific profesiei.

Persoane Intrucat sunt auditate toate Vizénd n special aspectele legate de

responsabile

componentele entitatii, tindnd cont de
analiza riscurilor si periodicitate.
Interlocutorii sunt din toate segmentele
entitatii iar acestia se schimba in raport
cu obiectivele misiunii planificate
(auditul este periodic).

situatiile financiare, are mereu aceiasi
interlocutori din cadrul entitatii (auditul
este permanent).

Metodologia Are o0 metodologie clar stabilita, precisa, | Are o metodologie precisa,
utilizata specifica si originala, prin care se standardizata si se bazeaza pe
urmareste evaluarea riscurilor si inventare, analize, comparatii,
adaugarea de valoare. Este o abordare | rapoarte, utilizarea expertilor,
in functie de riscuri, dupa deviza: confirmari externe, etc.
soricare ar fi sectorul, domeniul de
activitate, se va audita cu aceleasi
tehnici si instrumente”.
Prevenirea Se intereseaza de toate aspectele care | Se intereseaza numai de fraudele
fraudelor favorizeaza aparitia fraudelor in cadrul care pot afecta situatiile financiare.
entitatii.
Perspectiva Nu Tncearca sa asigure ca situatiile Nu efectueaza audit intern, deoarece
auditului financiare sunt rezonabile, acesta fiind nu detine norme metodologice in

obiectivul unei misiuni de audit
financiar.

acest sens. De altfel, ar putea fi
generate conflicte de interese daca
cele doua structuri de guvernanta s-ar
suprapune.

(Sursa: proiectia autorului)

Responsabilul pentru activitatea de audit intern trebuie sa stabileasca un

proces de urmarire a

implementarii

rezultatelor

a care sa permita

monitorizarea gi garantarea faptului ca masurile luate de conducerea au fost
implementate Th mod eficient sau ca managementul a acceptat sa-si asume
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riscul de a nu intreprinde nicio masura. Metodologia de derulare a unei
misiuni de audit intern poate fi sintetizata astfel:

Figura nr. 5.7. Metodologia de derulare a misiunii de audit

intern
| PROCEDURI | | DOCUMENTE
ETAPE |
I nitierea auditului }—P Ordinul de serviciu
Declaratia de
independenta
— — Notificarea privind
Pregatirea misiunii v declansarea misiunea de
deaudit Colectareasi audit intern
iﬁ?glﬁrﬁ;?irif; » Listacentralizatoarea
’ obiectelor auditabile
v
Analizariscurilor }—> Tabelul punctetari si
l puncte slabe
Elaborarea > Proaramul de audit
lui de audit .
prograr?r:Jt:rln eaud Programul preliminar al
interventiilor lafata
locului
4
Sedinta de deschidere > Minuta sedintei de
deschidere
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Interventiala
fata locului

\ 4

A\ 4
Raportul de
audit intern v

Urmarirea
recomandarilor

L

Colectarea
dovezilor

Listadeverificare

Teste

A 4

Fisadeidentificaresi
analiza a problemelor

Constatarea si
raportarea
iregularitatilor

Formular de constatare si

raportarea
iregularitatilor

v

Revizuirea
documentelor de
lucru

Nota centralizatoare a
documentelor delucru

v

Sedinta de
nchidere

Minuta sedintei de
inchidere

A 4

Elaborarea
proiectului de
raport de audit

Proiect deraport

Transmiterea
proiectului de
raport de audit

|

Reuniunea de

Minutareuniunii de

conciliere reconciliere
v
Raportul final Raportul final

!

Difuzarea
raportului de audit
intern

!

Urmarirea
recomandarilor

Fisadeurmarirea
recomandarilor

Supervizarea

(Sursa: Ghita, 2004)

Listadesupervizarea
documentelor
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Societatile de Investiti Financiare trebuie sa implementeze si sa mentina o
functie de audit intern separata, independenta de alte functii de executii, care
necesita urmatoarele responsabilitati:

§ proiectarea, implementarea si mentinerea unui plan de audit intern, pentru
a evalua si examina eficienta si adecvarea mecanismelor si procedurilor de
control intern;

§ elaborarea de recomandari pe baza rezultatelor activitatilor planificate spre
realizare, Tn concordanta cu programul de audit intern;

§ verificarea modului de urmarire si implementare a recomandarilor;

8 raportarea aspectelor specifice auditului intern cu referire la sistemul de
control intern si procesul de evaluare si administrare a riscurilor.

in mod obisnuit, un proiect de audit intern pentru Societatile de Investitii
Financiare include urmatoarele faze:

§ stabilirea si comunicarea scopului si obiectivelor pentru audit catre factorii
de conducere responsabili cu guvernanta;

§ dobéndirea unui nivel adecvat de intelegere a sectorului de afacere care
este auditat;

§ implementarea si mentinerea unui plan si program de audit intern pentru a
evalua si examina eficacitatea si caracterul adecvat al sistemului de control
intern;

§ identificarea, evaluarea si examinarea, in acord cu planul si programul de
audit, a mecanismelor, politicilor, regulilor si procedurilor de control, pentru a
se asigura ca fiecare tip de tranzactie cheie este aprobata, controlata si
monitorizata corespunzator;

§ dezvoltarea unei abordari de testare si realizarea unei esantionari bazate
pe risc, pentru a determina daca controalele relevante opereaza in maniera in
care au fost proiectate;

§ raportarea problemelor identificate si stabilirea de planuri de actiune cu
conducerea n legatura cu problemele constatate. De obicei, auditorul intern
raporteaza, cu o frecventa lunara, cele mai sensibile descoperiri si aspecte
catre Comitetului de Audit, impreuna cu progresul conducerii Tn rezolvarea lor;
§ emiterea de informari periodice si recomandari bazate pe rezultatul
activitatilor desfasurate;

§ verificarea respectarii recomandarilor facute, cu deosebire n situatiile n
care se constata deficiente asociate functionarii sistemului de control intern
sau in ce priveste aplicarea sistematica si riguroasa a politicilor, regulilor si
procedurilor specifice;

§ raportarea cu privire la problemele de audit intern, precum si monitorizarea
stadiului de implementare a masurilor de remediere care se impun in situatiile
in care se constata deficiente.

Privita drept o coordonata fundamentald a procesului de consolidare gi
compatibilizare a pietei romanesti de capital in contextul pietelor financiare
internationale, implementarea unor principii adecvate in materie guvernanta
corporatista, confera un real continut eforturilor de promovare a credibilitatii
procesului de raportare financiara, prin furnizarea de informatii care sa
raspunda asteptarilor pe care le manifesta investitorii, in mod deosebit cei
calificati. Conceptul de guvernanta corporativa este definit ca reprezentand
totalitatea principiilor, regulilor gi normelor prin care se asigurd administrarea
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si gestionarea de céatre manageri a intreprinderilor, in interesul investitorilor
actuali si potentiali ai entitafilor in cauza.

Practica a validat sau invalidat diverse modele de guvernanta corporativa
(american, german sau japonez), in raport cu influentele mediului cultural,
obiectivele, filosofia si stilul de conducere a entitatilor. Un model aparte a fost
elaborat de firma internationala de consultanta si audit Ernst & Young.
Modelul Tsi propune gasirea unui echilibru in cadrul entitatii intre toate
structurile de guvernantei corporative, prin verificari si evaluari in vederea
identificarii unor legaturi intre acestea, indiferent de cadrul de reglementare si
diferentele culturale existente. Schematic, modelul de guvernanta corporativa
eficace este reprezentat in figura nr. 5.8.

Figura nr. 5.8. Modelul Ernst & Young de guvernanta corporativa eficace

GUVERNUL S
REGLEMENTARILE

COMUNITATEA
DE INVESTITORI

RESPONSABILITATE

Proprietari
MEDIUL DE Ac;ionari_ COMUNITATEA
AFACERI Mandatari FINANCIARA
Comitetul de | Consiliul de Comitete
audit directori speciale
M anagementul
executiv
Codul de Politici si Cadrul de Functiilede
conduita proceduri control risc
etica intern
M anagementul Unitateade
delinie management al
afacerii
MASURI SI

(Sursa: Ghita, 2008)



Transpunerea gi implementarea principiilor de guvernanta corporativa pentru
Societatile de Investitii Financiare este asigurata prin reglementari specifice,
inspirate deopotrivad din sistemul national legislativ (Legea societatilor
comerciale, Reglementari contabile, Legea pietei de capital, Regulamente
emise de CNVM) precum si din dreptul international (Directive Europene,
Codurile de Guvernanta Corporativa, Principiile OECD din 1999 si 2004, etc.).
Evaluarea si documentarea practica a gradului de implementare la nivelul
Societatilor de Investitii Financiare a principiilor de guvernanta corporativa, s-
a realizat in baza unui chestionar de evaluare care a fost transmis factorilor
de conducere. Raspunsurile obtinute confirma o importanta semnificativa pe
care conducerea acestor entitati o acorda modului de respectare a principiilor
relevante de guvernanta corporativa.

5.3. Tehnici gi proceduri de auditare a plasamentelor de capital

Prin raportare la domeniul auditului financiar, procedurile sunt reprezentate de
un set de instructiuni precise gi detaliate pe care trebuie sa le respecte
auditorul atunci cand colecteaza probele de audit (Oprean et al., 2007) in timp
ce tehnicile de audit fac referire la mijloacele prin care auditorul obtine dovezi
pentru a raspunde obiectivelor de audit planificate.

Procedurile de audit selectate si desfagurate trebuie sa satisfaca cerintele ISA
si sa raspunda obiectivelor misiunii de audit. Tn aplicarea procedurilor
planificate pentru o misiune, auditorul poate avea in vedere tehnici esentiale
validate de practica auditului, precum: inspectia Tnregistrdrilor si
documentelor, inspectia imobiliz&rilor corporale gi a altor active, observarea,
investigarea, confirmarea, reefectuarea, recalcularea sau revizuirea.

Realizarea procesului de audit vizeaza calitatea probelor necesare verificarii
asertiunilor conducerii din situatiile financiare, scop in care auditorul financiar
desfagoara numeroase activitati, teste asupra sistemului si mecanismelor de
control intern, asupra operatiunilor si tranzactilor sau asupra soldurilor
conturilor, toate cuprinse intr-un proces de audit. Agadar, procesul de audit
constituie ansamblul activitatilor de audit definite de o metodologie stabilita,
asupra principalelor tipuri de teste aplicate informatiilor din situatiile financiare,
asupra procedurilor consacrate derivate din testele aplicate, asupra tehnicilor
de audit prin care se realizeaza activitatile desfasurate de auditorul financiar
(Danescu, 2007). Procesul de audit poate fi sintetizat in patru faze, fiecare
dintre acestea cuprinzand mai multe etape, dupa cum rezulta din figura
urmatoare:
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FAZA |
Planificareasi
definireaune
metode de auditare

Figura nr. 5.9. Sinteza procesului de audit
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raport de audit

Colectareaprobelor finale
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(Sursa: Loebbecke, 2003)
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In procesul de planificare a misiunii de audit derulate la nivelul Societétilor de
Investitii Financiare, plasamentele de capital sunt abordate drept un domeniu
semnificativ de audit. Pornind de la ipoteza conform careia pozitia financiara,
performantele financiare si modificarile acestora, raportate prin situatiile
financiare ale acestor entitati, sunt corelate intr-o maniera semnificativa de
politica de achizitii sau de nstrainari a plasamentelor de capital detinute in
societatile din portofoliu, procesul de audit se fundamenteaza pe teste si
proceduri specifice aplicate asupra sistemului de control intern i a sistemului
de contabilitate care sa permita auditorului dobandirea unui grad rezonabil de
asigurare ca investitile financiare sunt corect recunoscute, evaluate si
prezentate. Din aceasta perspectiva, selectia si aplicarea unor tehnici gi
proceduri care sa raspunda unui nivel adecvat de acuratete, contribuie intr-o
maniera decisiva la succesul misiunii de audit.

Tn opinia unor autori straini (Whittington et al., 2006), abordarea procesului de
audit al plasamentelor de capital comporta un grad ridicat de complexitate,
necesitand din partea auditorilor pregatire profesionala adecvata precum si
cunostinte temeinice pentru a realiza obiectivele si activitatea de audit,
relationate cu:

§ identificarea, infelegerea si evaluarea sistemului de control intern
implementat la nivelul prestatorilor de servicii financiare, componenta
fundamentala a sistemului informational si de raportare financiara;

§ culegerea si evaluarea probelor de audit suficiente si adecvate pentru
intelegerea sistemului informatic i informational de procesare a tranzactiilor
cu instrumente financiare;

8§ infelegerea gsi aprecierea gradului de adecvare si conformitate a politicilor si
tratamentelor contabile aplicabile diferitelor tipuri de instrumente financiare,
sub aspectul recunoasterii, evaluarii gi prezentarii in situatiile financiare;

8 infelegerea metodelor utilizate pentru determinarea valorii juste a
instrumentelor financiare, in special acele tehnici de evaluare bazate pe
modele complexe (spre exemplu, modelul Black-Scholes de evaluare a
optiunilor, modelele CAPM si APT de evaluare a activelor financiare, etc.);

§ evaluarea riscului inerent si a riscului de control aferente instrumentelor
financiare derivate utilizate Tn operatiuni de acoperire Tmpotriva riscurilor
(hedging).

Programul de audit conceput pentru o misiune de audit derulata la nivelul
Societatilor de Investiti Financiare aloca resurse considerabile in scopul
obtinerii unei asigurari rezonabile referitoare la obiectivele stabilite Tn raport cu
detinerile de active financiare materializate sub forma plasamentelor de
capital:

1. Obiectivele generale vizeaza in esenta (Whittington et al., 2006):

§ identificarea si evaluarea a riscurilor inerente, inclusiv a riscurilor de frauda,
precum si aprecierea activitatii compartimentului de control intern referitor la
detinerea gi tranzactionarea instrumentelor financiare, in scopul evaluarii
riscului de control;

§ determinarea existenfei instrumentelor financiare inregistrate de catre
societatea de investitii, precum si certificarea existentei drepturilor de

67



proprietate asupra acestor instrumente financiare, prin confirmarile primite de
la un depozitar independent;

§ stabilirea faptului daca instrumentele financiare au fost inregistrate corect gi
in totalitate, precum si daca evaluarea acestora este adecvata, in
concordanta cu costul sau cu valoarea justd si ca orice apreciere sau
depreciere nerealizata a valorii instrumentelor financiare este corespunzator
Tnregistrata;

§ revizuirea modului de prezentare in situafile financiare a instrumentelor
financiare, a veniturilor financiare din investitii, a castigurilor sau a pierderilor
realizate sau nerealizate, in scopul aprecierii gradului de conformitate cu
cerintele cadrului de raportare financiara aplicabil;

§ obtinerea unei asigurari rezonabile cu privire la existenfa gi implementarea
procedurilor adecvate de autorizare a tranzacfiilor de achizitie sau instrainare
a plasamentelor de capital.

In atingerea obiectivelor generale definite, auditorul concepe si deruleaza
teste specifice pentru evaluarea gradului de adecvare a sistemului de control
intern asupra tranzactiilor cu instrumente financiare, culegand probe de audit
cu privire la:

§ definirea si supravegherea unei politici ferme de realizare a plasamentelor
financiare, capabila sa optimizeze structura investitiilor Tn valori mobiliare gi
alte instrumente financiare, sub aspectul corelatiei rentabilitate-risc si al
limitelor investitionale stabilite de reglementari;

§ constituirea unui comitet de plasament in cadrul consiliului de administratie
sau a altor structuri insarcinate cu guvernanta corporativa, care sa autorizeze
si sa inspecteze tranzactile si operatiunile cu instrumente financiare, n
scopul punerii de acord a acestora cu politica de investitii a entitatii;

§ separarea atributilor Tn cadrul comitetului executiv de autorizare a
tranzactilor de achizitii sau vanzari de valori mobiliare si instrumente
financiare derivate, persoanele responsabile de custodia valorilor mobiliare si
persoanele responsabile cu procesarea, Tinregistrarea si evidentierea
tranzactiilor derulate cu instrumente financiare;

§ Intocmirea gi pdstrarea unor registre detaliate cu toate valorile mobiliare gi
instrumentele financiare derivate detinute de catre entitate precum si orice
ajustari pentru pierderi de valoare sau alte conditionari aferente acestor
instrumente financiare;

§ realizarea inventarierii periodice a instrumentelor financiare de catre
auditorul intern sau de catre o persoana care nu este responsabila cu
autorizarea, custodia sau inregistrarea tranzactiilor cu instrumente financiare;
§ definirea si aplicarea unor politici si tratamente contabile adecvate, Tn mod
deosebit privind evidentierea tranzactiilor complexe cu instrumente
financiare, prin implicarea unui personal calificat si competent.

2. Obiectivele specifice referitoare la tranzactii: pentru fiecare categorie de
asertiuni ale managementului in legatura cu investitiile financiare, auditorul
trebuie sa detalieze obiective specifice, pentru evaluarea carora se impune o
planificare adecvata de teste si proceduri, dupa cum urmeaza:

§ aparifie: investitiile financiare, datoriile inregistrate in legatura cu acestea,
costurile privind dobénzile, castigurile, pierderile sau veniturile asociate
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instrumentelor financiare (dobanzi si dividende), reprezinta efectele unor
tranzactii care s-au produs pe parcursul perioadei auditate.

§ exhaustivitate: activele si datoriile financiare, inclusiv castigurile si pierderile
asociate acestora, costurile implicate gi tranzactiile cu instrumente financiare
care s-au produs Tn perioada auditata au fost Tnregistrate in integralitatea lor.

§ acuratefe: activele si datoriile financiare, costurile privind dobanzile,
veniturile din investitii financiare, castigurile si pierderile asociate tranzactiilor
cu instrumente financiare sunt evaluate cu acuratete potrivit principiilor
contabile general acceptate, sunt corect clasificate si evidentiate in registrele
contabile si sunt fidel prezentate in situatiile financiare.

§ alocare: activele si datoriile financiare, costurile privind dobanzile, veniturile
din investitii financiare, castigurile si pierderile asociate tranzactiilor cu
instrumente financiare au fost finregistrate 1n perioada contabila
corespunzatoare.

§ drepturi si obligafii: toate investitiile financiare sunt detinute in proprietatea
societatii de investitii.

§ clasificare: efectele tranzactilor cu instrumente financiare au fost
inregistrate in conturi adecvate si sistematizate Tn registre contabile
corespunzatoare.

3. Obiectivele specifice referitoare la solduri:

§ existenfa: activele si datoriile financiare inregistrate, exista la data bilantului.
Auditorul trebuie sa planifice si sa deruleze proceduri adecvate pentru
colectarea probelor de audit care sa sustina asertiunile managementului
referitoare la existenta, precum: examinarea fizica a certificatelor de
proprietate, obtinerea confirmarilor de la emitent, depozitar, intermediar
(broker) sau contrapartea tranzactiilor.

§ exhaustivitate: toate activele si datoriile financiare sunt inregistrate la data
bilantului.

§ drepturi si obligafii: toate soldurile datoriilor financiare nregistrate la data
bilantului reprezintd obligatii ale societati de investitii, in timp ce toate
soldurile activelor financiare reprezinta drepturi de a fincasa beneficii
economice viitoare.

§ evaluare si alocare: soldurile reprezentand active si datorii financiare sunt
evaluate intr-o manierd corespunzatoare, in concordantd cu principiile
contabile general acceptate, prescrise de cadrul de raportare financiara
relevant. In legatura cu aceasta asertiune, auditorul trebuie s& obtina probe
de audit suficiente si adecvate referitoare la costul de achizitie al
instrumentelor financiare precum si la politicile contabile utilizate pentru
recunoasterea si evaluarea ulterioara a plasamentelor de capital si a
costurilor sau veniturile degajate din detinerea acestora.

4. Obiectivele specifice referitoare la prezentarile de informatfii:

§ aparifie, drepturi gi obligafii: prezentarile de informatii se refera la active si
datorii financiare, castiguri sau pierderi asociate care s-au produs Tn perioada
auditata si au legatura cu societatea de investitii auditata.

§ exhaustivitate: toate prezentarile de informatii referitoare la active si datorii
financiare, castiguri sau pierderi asociate care se califica pentru recunoastere,
au fost incluse in situatiile financiare.
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§ clasificare si inteligibilitate: toate prezentarile de informatii referitoare la
active si datorii financiare, castiguri sau pierderi asociate, sunt descrise ntr-o
maniera adecvata si printr-o exprimare clara.

§ acuratefe si evaluare: informatiile referitoare la active gi datorii financiare,
cagtiguri sau pierderi asociate, sunt prezentate cu acuratete si la valori
adecvate.

In urma finalizarii etapei de identificare a obiectivelor generale si specifice
procesului de auditare a plasamentelor de capital administrate de societatile
de investitii, auditorul concepe, planifica si deruleaza teste gi proceduri
adecvate pentru atingerea acestora, respectand urmatoarea metodologie:

Figura nr. 5.11. Metodologia de proiectare si derulare a testelor si procedurilor de audit
pentru investitiile financiare

Identificarea riscurilor Estimarea erorilor Evaluareariscului de
Faza | afacerii cu impact tolerabile si evaluarea control pentru
asuprainvestitiilor riscurilor inerente pentru investitiile financiare
financiare investitiile financiare

Fazall . :
Proiectarea si derularea
testelor de control si a
testelor substantiale ale
tranzactiilor
\ 4 v
Proiectarea si Proiectareasi derularea
Fazalll derularea procedurilor testelor de detaliu
analitice pentru pentru investitiile
investitiile financiare financiare

(Sursa: proiectia autorului)

In procesul de auditare a instrumentelor financiare pot fi identificate erori sau
chiar fraude de natura sa cauzeze o0 evaluare necorespunzatoare a
instrumentelor financiare, efectuarea unor tranzactii neautorizate cu
instrumente financiare sau prezentarea neadecvata a unor aspecte
relationate tranzactiilor cu instrumente financiare, dupa cum rezultd in
continuare:
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Tabelul nr. 5.7. Exemple de erori sau fraude asociate tranzactiilor cu instrumente

financiare
Puncte slabe ale
Descrierea compartimentului de control
declaratie false Exemple intern sau factori care sporesc
sau eronate riscul de aparitieal unor
declaratii eronate
Erori: Sistem contabil inadecvat,
- incapacitatea de ainregistra persona incompetent Tn cadrul
Declararea eronati modif!qérile yal ori_i depiata a compa_rtj mentului de
avalorii de investitiilor financiare cont_abll!tate. _
Inregistrare a Fraude: . Ineflcgcnateg managementul ui,
el - decl ararea e.ronat.é ava orii acomi tetul ui Qe atht, sau a
e ey investitiilor financiare detinute pe funqulor auditului intern,
termen scurt; presiune exagerata pentru
- inregistrareafictiva a valorilor realizarea castigurilor propuse.
mobiliare;
Tranzactii Fraude: Repartizarea inadecvata a
neautorizate - un anggjat cu acceslavadorile sarcinilor si aresponsabilitatilor
privind investitiile | mobiliare e utilizeaza Tn folosul sau n ceea ce priveste inregistrarea
financiare. personal. si custodia valorilor maobiliare.
Erori: Sistem contabil inadecvat,
Inregistrarea - in_capacitatea d_e a anegistrg acorduri personai_ incompe_tent n cadrul
incompleta a pe |Anstrumente financiare derlvatg care | comparti mentului .de_
investitiilor se mtrepétrund cu ate acorduri sau 'contabllltate,_ monitorizare
E——— angajamente. madecvqté din partea
' compartimentului de audit
intern.

(Sursa: Whittington et al., 2006)

Principalele asertiuni ale managementului pe care auditorul trebuie se
concentreze in conceperea gi derularea procedurilor de audit aplicabile
instrumentelor de capitaluri proprii fac referire la :

Tabelul nr. 5.8. Asertiunile managementului cu privire la instrumentele financiare

Tipul asertiunii Activitatea de audit
Aparitiesi Verificarea daca toate tranzactiile privind instrumentele financiare si
exhaustivitate dividendele sunt Tn acord cu registrul actionarilor.
Acuratete Verificarea daca toate tranzactiile privind instrumentele financiare si
dividendele au fost Tnregistrate si prezentate intr-o maniera adecvata.
Autorizare Verificarea daca toate tranzactiile privind instrumentele financiare si
dividendele au fost aprobate corespunzitor de citre persoanele
autorizate.
Evaluare Verificarea daca toate tranzactiile privind instrumentele financiare si
dividendele au fost evaluate in mod adecvat.

(Sursa: Messier et al., 2006)

In cadrul unei misiuni de audit desfasurata la nivelul Societatilor de Investitii
Financiare, membrii echipei de audit planifica si realizeaza cel putin
urmatoarele categorii de teste substanfiale:
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(a) obtinerea sau pregatirea unor analize a conturilor de instrumente
financiare precum si a conturilor de venituri, castiguri gi pierderi asociate
acestora si reconcilierea cu registrele contabile.

(b) inventarierea valorilor mobiliare la locul de depozitare a acestora Si
revizuirea acordurilor ce au ca obiect instrumente financiare derivate.

(c) confirmari obtinute de la terti In legatura cu valorile mobiliare si
instrumentele financiare derivate detinute de clientul de audit.

(d) verificarea garantiilor aferente unui esantion de achiziti si vanzari de
instrumente financiare realizate Tn cursul exercitiului financiar auditat.

(e) revizuirea rapoartelor si a minutelor comitetului de plasament.

(f) realizarea unor proceduri analitice sau a unor calcule independente.

(9) inspectia documentelor pe baza carora managementul entitatii clasifica
tranzactiile cu instrumente derivate ca fiind operatiuni de hedging

(h) evaluarea sistemului contabil si de evaluarea utilizat de catre entitate

(i) evaluarea modului de prezentare in situatiile financiare a instrumentelor
financiare

in tabelul aldturat sunt sintetizate teste substantiale relevante, utilizate n
angajamentele de audit a plasamentelor de capital:

Tabelul nr. 5.9. Teste substantiale in auditul plasamentelor de capital

Teste substantiale Obiective primare de audit

Obtinerea unei analize a instrumentelor financiare
in asociere cu conturile corespunzatoare si

o ] X Evaluarea instrumentelor financiare.
reconcilierea acestora cu registrele contabile.

Inventarierea valorilor mobiliare la locul de
depozitare a acestora si revizuirea acordurilor ce
au ca obiect instrumente financiare derivate.
Confirmari obtinute de la terti Tn legatura cu

valorile mobiliare si instrumentele financiare Existenta si drepturi de proprietate;
derivate detinute Integritatea instrumentelor financiare;
Verificarea garantiilor aferente unui esantion de Evaluarea instrumentelor financiare.

achizitii si vanzari de instrumente financiare
realizate in cursul exercitiului financiar auditat
Verificarea comisioanelor percepute clientilor
pentru tranzactiile cu instrumente financiare

Revizuirea rapoartelor si minutelor comitetului de Integritatea instrumentelor financiare
plasament
Realizarea unor proceduri analitice Existen{a si drepturi de proprietate

Realizarea unui calcul independent a veniturilor

. - - o Integritatea instrumentelor financiare
din tranzactiile cu valori mobiliare

Inspectia documentelor pe baza carora
managementul entitatii clasifica tranzactiile cu
instrumente derivate ca fiind operatiuni de Evaluarea instrumentelor financiare;
hedging. Evaluarea metodelor de contabilizare a Prezentarea instrumentelor financiare.
instrumentelor financiare. Realizarea unor teste
privind valoarea instrumentelor financiare

Evaluarea modului de prezentare n situatiile

- i . . . Prezentarea instrumentelor financiare.
financiare a instrumentelor financiare

(Sursa: proiectia autorului)
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Avand in vedere faptul ca Societatile de Investitii Financiare se implica intr-un
numar semnificativ de tranzactii cu instrumente financiare, cheile de control
privind segregarea responsabilitatilor privind plasamentele de capital, sunt

descrise dupa cum urmeaza:

Tabelul nr. 5.11. Chei de control pentru segregarea responsabilitatilor gi erori/fraude
potentiale asociate

Segregarea responsabilitatilor

Erori/fraude potentiale care rezulta din conflicte de
interese in exercitarea responsabilitatilor

Functia de initiere trebuie sa fie delimitata
de functia de aprobare finala.

Daca o singura persoana este responsabila atat
pentru initierea cat si pentru aprobarea tranzactiilor cu
instrumente financiare, pot fi procesate tranzactii
fictive sau pot fi delapidate active financiare.

Functia de monitorizare si evaluare trebuie
sa fie delimitata de functia de achizitie a
instrumentelor financiare.

Daca o singura persoana este responsabila atat
pentru achizitiile de investitii financiare cat si pentru
monitorizarea acestora, valoarea instrumentelor
financiare poate fi finregistrata Tintr-o manierd
neadecvata sau poate fi omisa din rapoartele
intocmite catre conducere.

Responsabilitatea  pentru  mentinerea
registrului privind instrumentele financiare

Daca o singura persoana este responsabila pentru
procesarea  inregistrarilor atdt n registrul

trebuie separatda de cea privind | instrumentelor financiare cat si in registrul Cartea

introducerea de finregistrari Tn registrul | mare, persoana respectiva are posibilitatea sa

Cartea mare. ascunda orice corelatii care in mod normal ar trebui
sa fie detectate prin reconcilierea Tinregistrarilor
subsidiare cu cele din registrul general de control al
conturilor.

Responsabilitatea privind custodia | Daca o singura persoana are acces atat la

instrumentelor financiare trebuie sa fie
separata de cea privind contabilizarea
instrumentelor financiare.

instrumentele financiare
inregistrarilor  contabile,
financiare poate fi mascata.

cat si la procesarea
deturnarea unor active

(Sursa: proiectia autorului)

Studiul de caz privind utilizarea testelor si procedurilor de audit specifice
plasamentelor de capital administrate de Societatile de Investitii Financiare se
fundamenteaza pe prezentarile de informatii privind recunoagterea si
evaluarea plasamentelor de capital administrate de catre Societdtile de
Investitii Financiare, asa cum acestea au fost formulate in situatiile financiare
elaborate pentru perioada 2006-2009. Au fost de asemenea analizate
rapoartele de audit elaborate pentru situatiile financiare raportate in aceasta
perioada, fiind vizate in mod deosebit bazele exprimarii opiniilor cu rezerve,
paragrafele de observatii sau paragrafele explicative

Rezultatele obtinute in urma cercetarii intreprinse pot fi enuntate astfel:

1) conducerea Societatilor de Investiti Financiare nu a optat pentru
prezentarea situafiilor financiare consolidate in conformitate cu IFRS,
desi existd aceastd obligativitate. In mod deosebit, nu sunt aplicate
cerintele 1AS 27 si IAS 28 pentru contabilizarea investitiilor in filiale sau
entitati asociate, desi procentul de detinere Tn unele societati din portofoliu
ar impune acest demers. Cu toate acestea, activele financiare sunt
clasificate Tn acord cu cerintele IAS 39.
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2)

3)

4)

5)

6)

costul investifiilor financiare achizifionate este corect determinat iar
efectele financiare asociate detinerii sau cedarii de active financiare sunt
recunoscute pe o baza adecvata in raport cu cadrul de raportare
financiara aplicabil.

confirmarea externd a investitiilor financiare detinute la data bilantului
reprezintd o activitate de audit esenfial@ pentru testarea obiectivelor de
audit relationate cu soldurile conturilor sau cu tranzactiile efectuate, avand
in vedere specificul activitatilor de administrare.

se constatd denaturdri sau inconsecvenfe in aplicarea politicilor
contabile referitoare la recunoasterea activelor financiare dobandite
cu titlu gratuit Tn urma Tincorporarii de rezerve in capitalul social al
emitentilor din portofoliu, sau referitoare la evaluarea activelor financiare in
conformitate cu modelul prescris de Regulamentul CNVM nr. 15/2004, cu
impact asupra determinarii ajustarilor pentru pierderi de valoare.
volatilitatea excesiva a piefelor de capital gi indsprirea accesului la
resurse de finanfare reprezinta stari de incertitudine relevante care
implicad Tn mod rezonabil posibilitatea ca activele financiare detinute de
Societatile de Investitii Financiare sa nu poata fi recuperate la valoarea
contabila, Tn decursul normal al afacerilor. Demersul cuantificarii posibilului
impact asupra profitabilitatii activitatilor de administrare a investitiilor poate
fi unul hazardat in contextul evolutiilor impredictibile a pietelor de capital.
riscurile asociate investifiilor financiare comportd un caracter
semnificativ in abordarea de audit iar denaturarile situatiilor financiare
generate de recunoasterea sau evaluarea eronata a acestor active conduc
de cele mai multe ori la exprimarea unor opinii, diferita fatd de cea fara
rezerve, din partea auditorilor financiari.
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Capitolul 6 Concluzii gi perspective ale cercetarii

6.1. Contributii proprii i diseminarea rezultatelor cercetarii

Lucrarea prezintd rezultatele cercetarilor intreprinse de autor in domenii

relevante pentru activitatea Societatilor de Investitii Financiare, precum:

§ analiza in dinamica a portofolilor administrate, sub aspectul unor criterii
adecvate precum: sectoarele economice, ponderea de detinere si gradul de
lichiditate;

§ analiza impactului raportarilor financiare asupra pretului de tranzactionare al
actiunilor;

§ aplicarea unor proceduri analitice bazate pe testarea pozitiei si
performantelor financiare, printr-un sistem de indicatori financiari cheie;

§ aplicarea unor proceduri analitice bazate pe indicatori specifici de masurare
a performantelor de portofoliu;

§ determinarea ajustarilor la valoarea justd a plasamentelor de capital
administrate, prin observatii directe asupra pretului mediu anual de
tranzactionare gi prin aplicarea unor rationamente specifice proprii;

§ elaborarea unor chestionare de evaluare pentru a obtine si documenta
raspunsuri adecvate privind: mecanismele de control intern, aplicarea
principiilor de guvernanta corporativa sau adoptarea IFRS;

§ elaborarea unui program de audit intern pentru evaluarea riscurilor specifice
activitatilor de administrare a investitiilor;

§ testarea adecvarii utilizarii principiului continuitatii activitatii, prin aplicarea
unor proceduri analitice bazate pe modele de evaluare a ratingului;

§ identificarea obiectivelor relevante de audit relationate cu plasamentele de
capital si aplicarea testelor specifice plasamentelor de capital, in cadrul
programului de audit elaborat pentru detalierea strategiei de audit.

Rezultatele cercetarilor intreprinse de autor cu privire la problematica auditarii
plasamentelor de capital, au facut obiectul diseminarilor prin publicarea a 18
lucrari in reviste de specialitate recunoscute CNCSIS, in volume ale unor
conferinte gtiintifice internationale, Tn baze de date indexate sau in reviste
recunoscute ISI. Tn perspectiva, autorul isi propune sa continue demersuri de
cercetare in problematica auditarii plasamentelor de capital, extinzand aria de
cercetare gi asupra altor categorii de societati de investitii de tip inchis cotate
pe pietele reglementate de capital, asupra fondurilor mutuale sau asupra
fondurilor de investitii de tip private equity. In acest scop, vor fi depuse eforturi
pentru accesarea unor programe de finantare pentru cercetarea post-
doctorala.

75



6.2. Concluzii generale

Administrarea colectiva a plasamentelor de capital este o caracteristica
specifica Societatilor de Investitii Financiare. Vehiculele de investitii colective
ofera investitorilor accesul la portofolii diversificate prin care se realizeaza o
diminuarea substantiala a riscurilor, alaturi de alte avantaje semnificative:

§ resursele financiare atrase sunt investite si administrate pe o baza
profesionista de catre societati de investiti specializate, care isi asuma
responsabilitatea realizarii plasamentelor si a implementarii unor strategii
adecvate de management de portofoliu.

§ investitorii cedeaza societatii de investitii decizia de plasament, mentinandu-
si dreptul de a decide asupra momentului intrarii sau iegirii din sistemul de
administrare colectiva. Astfel, in virtutea clauzelor contractuale, investitorii
contribuie cu capitalurile disponibilizate in acest scop iar societatile de
investitii contribuie cu profesionalismul, abilitatea si experienta in gestionarea
capitalurilor incredintate de investitori, asumandu-si aceeasi raspundere cu
care ar investi propriile resurse;

§ costurile asociate investitiilor de portofoliu sunt sensibil reduse comparativ
cu investitiile individuale intrucat se repartizeaza asupra unui numar mai mare
de investitori;

§ sumele plasate pot fi mai reduse, in conditile in care randamentele sunt
comparabile sau chiar superioare;

§ riscurile sunt diminuate datorita unui portofoliu mult mai echilibrat si mai
diversificat decét cel pe care |-ar putea constitui un investitor individual;

8§ gradul de lichiditate asociat plasamentelor administrate colectiv este de cele
mai multe ori superior investitiilor individuale;

§ plasamentele colective reprezinta o oportunitate pentru acumularea de
experienta si abilitati Tn cazul investitorilor neinitiati.

Printre dezavantajele acestei forme de investiti se mentioneaza controlul
redus asupra modului in care se determina randamentele si se realizeaza
repartizarea cagtigurilor, aceste atribute fiind apanajul societatilor de investitii
autoadministrate sau societatilor de administrare a investitiilor. In aceeasi
ordine de idei, institutia care administreaza capitalul alocat in investitii
financiare colective se angajeaza sa pastreze securitatea portofoliului de
investitii in raport cu profilul de risc si strategia investitionala, dar nu poate
garanta un anumit nivel de rentabilitate Tntrucat riscul este asumat de
investitor.

Imbunatétirea calitatii activelor financiare care compun portofoliile Societatilor
de Investitii Financiare ar trebui sa fie o preocupare permanenta pentru
conducere si persoanele responsabile cu guvernanta. Diversificarea
portofoliilor, prin realizarea de investitii pe pietele externe, implicarea activa in
politicile financiare si financiare ale societatilor din portofoliu, inclusiv
promovarea acestora la cota bursei, definirea unor strategii adecvate de
diminuare a expunerii la riscuri prin strategii de hedging si arbitraj, adoptarea
unor metode moderne si performante de gestiune a portofoliilor reprezinta
factori esentiali Tn asigurarea succesului operatiunilor de asset management.
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Toate aceste directii de actiune se materializeaza in obiective de performanta
care implica o continuitate a demersurilor de cercetare.

Strategiile de gestiune colectiva sunt definite prin obiective care permit o
valorificare mai eficienta a plasamentelor de capital, in special prin
competente si abilitati investitionale, prin politica de dispersie a riscurilor sub
forma investitilor simultane in diverse sectoare economice sau prin
diminuarea costurilor de tranzactionare si administrare. Obiectivele
investitionale prin care se concretizeaza strategia investitionala definita si
implementata de catre Societatile de Investitii Financiare sunt directionate in
sensul ameliorarii valorii de piatd a portofoliului de active financiare si a
veniturilor generate de acestea, in corelatie cu prevederile legale privind
administrarea si supravegherea pe o baza prudentiald a plasamentelor
financiare.

in esenta, atingerea acestor obiective este asigurata prin decizii operationale
privind clasele de active financiare care vor compune portofoliul Tn orizontul
investitional prestabilit si prin specificarea pentru fiecare clasa de active
financiare a intervalului in care cota alocata poate fi modificata pentru
orizontul investitional ales, cu scopul de a permite valorificarea unor
oportunitati de rentabilitate superioara. Orizontul investitional va fi corelat
obligatoriu cu tipul de strategie investitionald, cu politica de dividende si cu
scadenta obligatiilor asumate.

Situatiile financiare elaborate si prezentate de catre Societatile de Investitii
Financiare, in mod deosebit din perspectiva statutului de entitati listate pe o
piata reglementata de capital gi implicate Tn administrarea investitiilor,
reprezinta o componenta esentiald a procesului de comunicare financiara cu
utilizatorii externi. Din aceasta perspectiva, situatiile financiare trebuie
percepute mai degraba drept instrumente de informare, de facilitare a
analizelor financiare si de asistare a deciziilor economice, decat produse
finale ale contabilitatii, care deservesc din punct de vedere procedural doar
nevoilor de supraveghere si monitorizare din partea creditorilor financiari sau
de control din partea autoritatilor fiscale.

Din pacate, in prezent, planeaza un anumit grad de incertitudine asupra
tendintei de evolutie a raportarilor financiare prezentate de catre societatile
listate pe piata roméaneasca de capital, acestea osciland intre IFRS si
directivele europene, sub rezerva obligativitatii impuse in cazul conturilor
consolidate. Cazul Societatilor de Investiti Financiare este unul atipic,
deoarece, desi exista procente de detinere care ar impune pregatirea
situatiilor financiare consolidate, si implicit raportarea conforma cu IFRS,
aceste entitati ,se ascund dupa perdeaua refuzului”, justificand costuri prea
mari pentru obtinerea informatiilor, in raport cu beneficiile obtinute in urma
acestor demersuri. Ne manifestam optimismul cad aceasta bariera va fi
inlaturatd in momentul Tn care, prin efectul legii, societatile care intra in
perimetrul de consolidare vor fi obligate s& pregateasca un al doilea set de
situatii financiare conforme cu IFRS, in scopul operatiunilor de consolidare.
Consideram ca acest demers legislativ, va obliga intr-o oarecare masura
Societatile de Investitii Financiare sa accelereze procesul de restructurare a
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portofoliilor, Tn sensul in care vor renunta la detineri de participatii in societati
care nu se vor conforma noilor cerinte. Acest aspect suscita un real interes
pentru activitatea de cercetare proiectata in viitor.

Fara indoiala, lipsa de coerentd in derularea programului de reforma a
sistemului contabil romanesc 1si pune serios amprenta asupra calitatii
angajamentelor de audit financiar. In acest context se contureaza o intrebare
cat se poate de pertinenta: daca IFRS si-au demonstrat cu succes valentele
prin experienta statelor care le aplica, oare de ce organismul de normalizare
contabila din Romania nu ,le da o sansa” si in ceea ce priveste segmentul
entitatilor listate pe piata de capital? Trebuie s& remarcam totusi o apropeire
mai accentuatd a noilor reglementari contabile nationale de spiritul gi litera
IFRS. Viitorul va aduce cu certitudine un raspuns cu privire la aplicarea IFRS
in segmentul pietei roméanesti de capital...prezentul ne obliga sa le cunoagtem
si sa le intelegem intr-o manierd adecvata.

Problematica recunoasterii si evaluarii instrumentelor financiare, ca si
mijloace de realizare a plasamentelor de capital este una deosebit de
complexa si de actualitate, Tn conditiile volatilitatii specifice pietelor financiare
internationale. Adoptarea IFRS de catre Societatile de Investitii Financiare
implica deopotriva alinierea la standardele specifice instrumentelor financiare,
ceea ce necesita rationamente profesionale complexe, modele de evaluare
fiabile si politici contabile adecvate. Aceste demersuri pun la grea incercare
experienta si profesionalismul auditorilor financiare angrenati in misiuni de
audit Tn cadrul Societatilor de Investitii Financiare.

Pentru indeplinirea obiectivelor asumate, situatile financiare elaborate si
prezentate de catre Societatile de Investitii Financiare, trebuie s& se supuna
Jiltrului judecatilor de valoare” emise de catre auditorii financiari Tn calitatea
lor de garanti ai calitatii si credibilitatii raportarilor financiare. Prin sporirea
credibilitatii informatiilor financiare, misiunile de audit reduc intr-o masura
semnificativa riscul informational pentru utilizatorii situatiilor financiare, adica
riscul ca informatiile prezentate sa fie denaturate intr-o maniera semnificativa,
inducand astfel in eroare utilizatorii. Investitorii urmaresc ca remuneratia
capitalurilor avansate sa acopere inclusiv riscul pe care si-l asuma prin
participarea la afacerea respectiva, urmand ca aceastd remuneratie sa
creasca proportional cu riscurile asumate pentru fiecare afacere in parte.
Reducerea riscului informational diminueaza prin urmare si prima de risc pe
care investitorii o pot pretinde. Astfel, auditul situatiilor financiare ale unei
companii contribuie la diminuarea costurilor de finantare, promovand o mai
buna alocare a resurselor pe ansamblul economiei nationale. Aceste afirmatii
pot face obiectul unor cercetari in perspectiva.

Un sistem eficient de conducere corporativa la nivelul Societatilor de Investitii
Financiare 1i asigura pe investitori asupra eficientei si calitatii procesului de
administrare a plasamentelor de capital. O buna guvernantd corporativa
trebuie sa reprezinte un binom intre sistemul de gestionare a riscurilor gi
sistemul de control intern iar functionalitatea acestora este asigurata de
activitatilor auditorului intern si a auditorului financiar. Tn consecinta, procesul
de guvernanta corporativa poate fi apreciat drept unul dintre elementele
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fundamentale in asigurarea ameliorarii gradului de eficienta cu care este
administrata o afacere si implicit in consolidarea increderii investitorilor.
Continuarea monitorizarii modului in care Societatile de Investitii Financiare
adera la setul de valori prescris de codul guvernantei corporative reprezinta
un domeniu de interes semnificativ, in ipoteza in care aceste entitati vor
accesa pietele externe in cautarea unor noi oportunitati investitionale. Tn
aceeagsi masura, exista posibilitatea unor listari transfrontaliere (engl. cross
border listings), alimentata de perspectiva aderarii pietei romanesti de capital
la aliante bursiere internationale.

Tranzactile cu instrumente financiare realizate de Societatile de Investitii
Financiare genereaza structuri bilantiere aferente investitilor financiare
recunoscute ca si active non-curente (plasamente) si investitiilor financiare pe
termen scurt, cu implicatii si abordari distincte Tn materie de recunoagtere,
evaluare gi prezentare in situatiile financiare. Din acest considerent, auditarea
instrumentelor financiare detinute de catre Societatile de Investitii Financiare
sub forma plasamentelor de capital reprezinta un proces complex, in virtutea
faptului ca aceasta categorie de operatori ai pietelor financiare realizeaza un
volum considerabil de tranzactii iar amploarea si frecventa acestora constituie
factori decisivi pentru aparitia unor denaturari semnificative Tn situatiile
financiare. Conceperea, dezvoltarea si implementarea unor programe de
audit specifice plasamentelor de capital reprezinta, de asemenea, un camp de
cercetare insuficient de bine explorat, motiv pentru care autorul a formulat
cateva perspective relevante pentru demersurile viitoare de cercetare.

Apreciem ca, un nivel adecvat de calitate a procesului de auditare a
plasamentelor de capital administrate de Societatile de Investitii Financiare,
care se regasesc in postura de entitati implicate Tn industria serviciilor
financiare, reprezintd o conditie imperativa pentru asigurarea credibilitatii
informatiilor destinate utilizatorilor externi si pentru prevenirea aparitiei unor
socuri n peisajul pietelor financiare internationale.
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