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ondul Proprictatea s-a
consacrat, chiar din pri-
mul an de tranzactionare
pe bursa, drept vedeta
pietei de capital. O arata
cifrele: jumatate din rula-
jul Bursei de Valori Bucu-
resti, in 2011, a fost repre-
zentat de schimburi cu titluri Fondul
Proprietatea.

in urma cu fix un an de zile, ac-
tiunile Fondului Proprietatea isi
faceau debutul pe Bursa de Valori
Bucuresti, la pretul de 0,602
lei/unitate. Dupa ani de asteptare,
sperantele erau mari pentru fosti
proprietari, brokeri, investitori,
autoritdti, reprezentanti ai pietei
si administrator deopotriva. Insa,
la un an distantd, nu toatd lumea
poate spune ca este multumita.

Intre timp, Fondul a mai pierdut
25% la pret, care se Invarte 1n jurul a
0,45 lei/actiune.

Cu active totale de 14,5 miliarde
lei si cu detineri la societati conside-

FONDUL PROPRIETATER

EVOLUTIA PRETULUI ACTIUNILOR FP iN PERIOADA 25.01.2011 - 20.01.2012

25ianuarie20m

Prima actiune a Fondului Proprietatea s-a tranzactionat cu
0,61 lei. "In 15 ani nu am vAzut atat de multa lume intere-
sata de Bursa. Listarea Fondului Proprietatea reprezinta un
sveniment capabil s& genereze in viitor o serie de svenimen-
te pozitive pentru piata de capital si pentru economie”, a
declarat Stere Farmache, presedintele BVB.

15 noiembrie 2011

Fondul Proprietatea (simbol FP) a inregistrat,
in trimestrul al treilea, o pierdere neta
neauditata de 7,9 milioane de lei, fata de un
profit net de 60,1 milioane, inregistrat in
aceeasi perioada din 2010, potrivit raportului

fat strategice — Petrom, Transelec- 065 omarto o e S
trica, Hidroelectrica-, fondul a atras Lo F o d,"FOHd"';i Prop e 3" (f]'?’ﬂa":"!r! a taportat un profit net de 535,2 milioane de
.. i o . . ca Fondul dispune de circa 120,3 milioane de lei 2 lei, cu 97,8% mai mare fatd de aceeasi
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191 o8 : 3 actiuni proprii, potrivit situatiilor financiare de la
au prOﬁ}at de COta.Ela in cadere libera finele anului 2010, dar c& suma ar putea creste cu FRANKLIN.TEMPLETON 8 decembrie 2011
(-35%, in 2011) si, la final de 2011, profitul distrbuibil disponbil pentru 2010, neplit lNVES.TMENTS 8 Grzegorz Koiaczny a aes S5
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american, Elliot Associates, a ajuns Valori Bucuresti
sa detind indirect 12,5% din capita- 19 aprilie 2011 23 noiembrie 2011
lul social al FP. Fondul Proprietatea a blocat in instanta restructurarea sectorului nostru energetic si forteaza "Franklin Templeton” (FT),
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despagubire a fostilor proprietari
deposedati de regimul comunist ar
putea fi tardginat de autoritati
intrucat compensdrile acordate re-
prezinta deficit bugetar. B

CE SPUN FOSTII CONDUCATORI Al FONDULUI

Varujan Vosganian: “Poate
momentul listarii nu a fost
unul bun”

Varujan Vosga-
nian, fost ministru
al Economiei si Fi-
nantelor, considera
cd Fondul Proprie-
tatea a avut cateva
efecte pozitive
oferind o lichidita-
te bund si un numar mare de tran-
zactii, Insa actionarii sunt nemultu-
miti de pretul titlurilor FP. Domnia
sa ne-a declarat: “Poate momentul
listarii nu a fost unul bun, nu a fost
un context favorabil. Totusi nu tre-

Fiecare vede altfel

buie sa uitdm cd Fondul este mar-
cat de evolutia economiei na-
tionale”.m

lonut Popescu: inceputul
unui drum de succes
pentru FP

Tonut Popescu, di-
rector general al FP
in perioada 2009-
2010, ne-a declarat:
“Daca ne uitam la
sutele de milioane
de euro care au in-
trat in Romania pu-
tem spune ca listarea Fondului Pro-
prietatea a fost un succes, in schimb

daca ne uitam la pret, actionarii
sunt nemultumiti. Cred ca este
inceputul unui drum de succes pen-
tru FP”. m

Mircea Ursache: 2011,
esecul total al politicii de
despagubire

Mircea Ursache,
presedinte al Con-
siliului de supra-
veghere a FP in pe-
rioada 2007- 2010,
ne-a declarat:
"Anul 2011 a in-
semnat esecul total
al politicii de despagubire a celor

3 septembrie 2011 Statui roméan a plétit in patru
ani de zile despagubiri in numerar in valoare de 612,4
milioane de lei si a emis titluri de conversie in actiuni
Fondul Proprietatea (FP), reprezentand peste 91% din
capitalul social al fondului, in contul fostilor
proprietari deposedati de regimul comunist si celor
care au cumpdrat dosarele de la acestia.

care au fost deposedati de regi-
mul comunist, prin incetarea rolu-
lui FP. Astazi, misiunea Fondului,
data de legiuitor in 2006, a ince-
tat. Este trist si revoltator ca, in

S.I.F. OLTENIA S.A.

Societate de Investitii Financiare

conditiile in care s-a creat un
astfel de mecanism, au ramas mii
de oameni care asteapta sa fie de-
spagubiti. Fondul Proprietatea
este, in acest moment, doar un
fond de investitii, la fel ca si
SIF-urile, care serveste pe orici-
ne altcineva doar pe cei care me-
rita nu, fiind deci doar un simplu
jucdtor. Statul nu trebuia sa re-
nunte la pachetul de 30%, Fon-
dul era un vehicul care putea re-
zolva problemele oamenilor". ®

Craiova, Str. Tufanelenr. 1
E-mail: public@sifolt.ro,
www.sifolt.ro

Fax: 0251-419.340

Tel.: 0251-419.335, 0251-419.398
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WSl Asociatia Brokerilor

gl Piata de capital

Formare profesionala

Educatie investitionala
O voce respectata in mediul de afaceri

Asociatia Brokerilor este organizatia profesionala si
patronald a societatilor de servicii de investitii financiare i
a institutiilor de credit active pe piata de capital din
Romania. Asociatia Brokerilor sprijind membrii sai in
aplicarea corecta a reglementarilor pietei de capital, oferind
consultanta juridica si solicitand clarificari autoritatilor de
reglementare ori de cate ori este necesar. Este un partener de
incredere in relatia cu autoritdtile publice si reprezintd
interesele membrilor sai in raport cu autoritatea pietei de
capital, membrii Parlamentului, cei ai Guvernului si ai altor
institutii care pot influenta activitatea bursiera.

Scopul sau principal este sd promoveze un mediu favorabil
dezvoltarii pietei de capital i sa joace un rol decisiv in
procesul de elaborare a politicilor economico-financiare si
fiscale, care au impact asupra pietei de capital. Asociatia
Brokerilor luptd pentru consolidarea unei piete corecte,
transparente s§i cu un inalt nivel de lichiditate,
corespunzatoare standardelor internationale in domeniul
pietelor valorilor mobiliare consacrate.

In ultimii ani, Asociatia Brokerilor s-a impus ca principalul
organism de formare profesionali in piata de capital. In
vederea ridicarii standardelor profesionale ale specialistilor
din piata de capital, Asociatia Brokerilor a obtinut, in urma
cu doi ani, finantare din partea Uniunii Europene pentru
derularea unui proiect de formare profesionali continua. In
cadrul aceluiasi proiect, Asociatia Brokerilor faciliteaza si
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schimburi de experientd prin observare intre angajatii din
piata de capital roméaneasca si cei din Londra, Amsterdam si
Milano.

FORMARE PROFESIONALA CONTINUA

Asociatia Brokerilor asigura pregatirea continuda a
angajatilor din piata de capital la cele mai inalte standarde
profesionale. Programul de cursuri vizeaza atat aspectele
tehnice ale domeniului pietei de capital, cét si aspecte care
tin de abilitatile si cunostintele generale ale unei profesii.

in a doua parte a acestui an, Asociatia Brokerilor va extinde
programul de cursuri §i pentru publicul larg. Acestea vor
avea ca teme dezvoltarea abilitatilor de comunicare si
vanzare, stapanirea tehnicilor de negociere, dar si
dezvoltarea competentelor antreprenoriale de leadership a
managerilor. Cursurile despre intocmirea planurilor de
afaceri s managementul resurselor umane sunt alte teme de
interes pentru persoanele care doresc sa isi deschida o
afacere.

FORMATOR DE SPECIALISTI

Pentru persoanele care doresc sa urmeze o carierd in piata
de capital, Asociatia Brokerilor organizeaza cursuri de
autorizare profesionala: agenti de servicii de investitii
financiare, consultanti de investitii §i reprezentanti ai
compartimentului de control intern.
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Asociatia Brokerilor acorda studentilor sansa inceperii unei
cariere in domeniu incd de pe bancile facultdtii, prin
oferirea de tarife reduse la cursuri. In acest fel, la terminarea
facultatii, se pot mandri cu o autorizare profesionald in plus
si cuexperienta in piata bursiera.

EDUCATIE BURSIERA

Asociatia Brokerilor pune la dispozitie cursuri online
pentru persoanele care doresc sd se informeze despre
modalitatea In care se poate investi la bursa. Participantii la
aceste cursuri vor afla, printre multe altele, cand este
potrivit s cumpere sau sd vanda actiuni, care este profilul
lor de investitor, cum aleg cea mai buna strategie si
instrumente de tranzactionare.

Vor invata care sunt cei mai importanti sapte indicatori de
analizd fundamentald, precum si notiuni despre analiza
tehnicd. Nu in ultimul rand, vor afla despre cum isi pot alege
societatea de brokeraj potrivita.

Mai multe detalii despre programele oferite de
Asociatia Brokerilor puteti gasi accesand.:
www.asociatiabrokerilor.ro

sau puteti solicita informatii la
secretariat@asociatiabrokerilor.ro
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Tranzactioneazd in PREMIERA
la Bursa de Valori de la Varsovia
cu un Broker de top
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EVENIMENT

OBIECTIV FINAL PENTRU “FRANKLIN TEMPLETON":

Portofolrul ““Proprietatea”,
listat 100%

(Interviu cu Grzegorz Konieczny, manager Fondul Proprietatea)

Fondul Proprietatea a atras inves-
titii straine de peste 500 de milioa-
ne de euro in portofoliul sau, ne-a
declarat Grzegorz Konieczny, ma-
nagerul Fondului Proprietatea,
care considera ca listarea Fondului
Proprietatea pe Bursa de Valori
Bucuresti a reprezentat un mo-
ment istoric pentru piata de capi-
tal din Romania.

Potrivit domniei sale, obiectivul fi-
nal al administratorului de Fond
este ca 100% dintre companiile
din portofoliu sa fie listate pe bur-
sa.

Grzegorz Konieczny fincurajeaza
actionarii sa aiba in vedere un ori-
zont investitional pe termen lung
pentru Fondul Proprietatea.
Pentru fostii proprietari, despagu-
biti cu titluri la fond, insa, mesajul
este acelasi: sa se adreseze statu-
lui. “Fondul Proprietatea nu este
implicat in procesul de retrocedare
si nu face declaratii in privinta
acestora”, ne-a spus domnul Ko-
nieczny.

Cum apreciati evolutia
Fondului Proprietatea in acest
prim an de la listare (evolutia
cotatiei actiunilor, portofoliului,
actionariatului)?

Grzegorz Konieczny: Listarea
Fondului Proprietatea la Bursa de
Valori Bucuresti a reprezentat un
moment istoric pentru piata de capi-
tal din Romania. Listarea a condus
la o dublare a lichiditatii bursei in
2011, fata de 2010. Fondul Proprie-

Fondul a atras investitii straine de peste 500 de milioane de euro in

portofoliul sau'’, ne-a declarat Grzegorz Konieczny.

la sfarsitul celui de-al treilea trimes-
tru. Pe parcursul programului, au
fost rascumparate, pentru o suma to-
talda de 120,3 milioane de lei, 240,3
milioane de actiuni, echivalentul a
1,74% din Fond, la un pret mediu de

Au fost acordate dividende la
castigurile din 2010, in suma totala

de 432,7 milioane de lei.

0,4994 lei pe ac-
tiune. Au fost eli-
minate restrictiile
de vot pentru a
asigura ca o actiu-

tatea este, in prezent, cel mai vizibil
si cel mai lichid emitent de pe piata
romaneasca §i a reprezentat, de de-
parte, cea mai tranzactionata actiune
de pe Bursa, cu o medie zilnica de
54% din rulajul BVB in 2011. Valoa-
rea totala a tranzactiilor cu actiunile
Fondului a depasit 5,1

ne este egala cu un
vot, o decizie luatd de actionari la
ultima AGA si care a intrat in vigoare
la 13 ianuarie 2012.

® Au fost aduse Imbunatatiri
considerabile In privinta comunica-
rii §i transparentei fata de actionari
si fata de publicul larg, prin activitati

miliarde de lei (1,2
miliarde de euro) in
primul an de la listare.

® Actionarii §i in-
vestitorii au putut ac-
cesa portofoliul unic

Ii incurajim pe
toti actionarii sa
aiba in vedere
un orizont

precum anunturi catre
bursa, conferinte de
presd, intalniri cu in-
vestitorii i imbogati-
rea continutului
site-ului, care acum
include informatii re-

al Fondului Proprieta- mvestl,tlonal pe levante cu privire la
tea prin intermediul fermen lung primele 20 de compa-
pietei reglementate, cu pentru Fondul nii din portofoliu,
acces complet la infor- Proprietatea companii care repre-
matii relevante. P ° zintd aproape 90% din

® Au fost Imbuna-
tatite practicile de guvernanta cor-
porativd in companiile din portofo-
liu, iar administratorul Fondului a
oferit asistenta pentru eficientizarea
proceselor de decizie in cadrul ace-
stor companii.

® Managerul Fondului a realizat
noi investitii in Romania si 1n alte
tari central-europene, administrand
Fondul pe parcursul unor perioade
de volatilitate ridicata.

® Drepturile actionarilor au fost
protejate constant pe parcursul anu-
lui, iar administratorul s-a opus de-
ciziilor care erau, in opinia noastra,
in detrimentul intereselor pe termen
lung ale acestora.

® in acelasi timp, administratorul
Fondului s-a angajat intr-un dialog
cu Guvernul Romaniei si a sustinut
ofertele publice principale §i secun-
dare ale companiilor cu capital ma-
joritar de stat din portofoliu, precum
si planurile de implementare a ma-
nagementului profesionist in aceste
companii.

® Au fost acordate dividende la
castigurile din 2010, in suma totala
de 432,7 milioane de lei.

® intr-un efort de a imbunatiti
valoarea intrinsecd a actiunilor Fon-
dului, administratorul a initiat un
program de rascumparare, in prima
parte a lui 2011, si l-a finalizat pana

VAN.

® Fondul a atras investitii strdine
de peste 500 de milioane de euro 1n
portofoliul sau.

Care sunt misurile luate de
Franklin Templeton pentru
cresterea valorii actiunilor FP?

Grzegorz Konieczny: Manage-
rul de Fond isi mentine angajamen-
tul ferm fatd de actionarii Fondului
Proprietatea, axandu-se pe debloca-
rea valorii din interiorul fondului,
pentru a asigura cele mai bune re-
zultate pe termen lung pentru actio-
narii sdi. Putem face anumiti pasi
pentru a ne asigura ca suntem pozi-
tionati perfect pentru a reduce di-
scount-ul, cum ar fi:

® Realizarea unor tranzactii de
vindere §i cumpdrare In portofoliul
Fondului, care ar trebui sa conduca
la o crestere pe termen lung a
VAN-ului pe actiune;

® Implicare activa In cadrul com-
paniilor din portofoliu, axatd pe
imbunatatirea guvernantei corpora-
tive si pe eficienta operatiunilor;

® Reducerea numarului de com-
panii nelistate din portofoliu, prin
oferte publice initiale si cesiuni;

® Continuarea actiunilor de a
atrage atentia investitorilor fata de
Fondul Proprietatea si de piata din
Romania;

Suntem increzatori ca Guvernul isi va indeplini
angajamentul si va respecta termenul de 31
decembrie 2012 pentru listarea companiilor de
stat din portofoliul Fondului. Cu siguranta,
speram sd asistam la listarea unora dintre cele
mai importante companii, cum sunt Romgaz,
Hidroelectrica si Nuclearelectrica.

® Listarea Fondului pe Bursa de
la Varsovia, pentru a-i imbunatati
vizibilitatea in randul unei categorii
mai largi de investitori §i pentru a
atrage investitori pe termen lung;

® Programe de rascumparare a
actiunilor si dividende, in concor-
dantd cu politica asumata, ca mijloc
de a reda valoare pentru actionari;

® Imbunititirea guvernantei cor-
porative §i cresterea transparentei
prin relevarea mai multor informatii
despre companiile din portofoliul
Fondului.

Credem cd aceste actiuni se vor
reflecta, In cele din urma, in pretul
actiunilor.

Statul este obligat sa listeze
companiile din portofoliul
Fondului Proprietatea in acest
an. Ce asteptari aveti privind
aceste listiri? Ce companii
credeti ca vor ajunge pe bursa
in acest an?

Grezegorz Konieczny: Suntem
increzatori ca Guvernul 1si va inde-
plini angajamentul §i va respecta
termenul de 31 decembrie 2012
pentru listarea companiilor de stat
din portofoliul Fondului. Cu sigu-
rantd, speram sa asistam la listarea
unora dintre cele mai importante
companii, cum sunt Romgaz, Hi-

tilor catre fostii proprietari. Transfe-
rul ca mijloc de compensare, de la
listare incoace, a 34% din actiunile
Fondului a pus presiune la vanzare
din partea acelor persoane care
asteptau sa transforme compensatia
in bani. A fost o perioada iesita din
comun, care acum se incheie, avand
n vedere ca statul mai detine o parte
foarte mica din capitalul social var-
sat al Fondului

@ in al doilea rand, pietele inter-
nationale au fost volatile, iar Roma-
nia a fost, si ea, afectata.

Speram ca eforturile si actiunile
noastre in calitate de

nationale si conferinte in peste 15
tari. Rezultatul acestei activitati a
fost o schimbare semnificativa in
structura ac-

tionariatului.
investitorii Fondul
institutionali Proprietatea
strdini detin nu este
in prezent . li A
peste 43% UMP icat in
din capitalul procesul de
social varsat retrocedare
al Fondului .
Proprietatea 31 nufacg N
(1a31decem- declaratii in
?ried2011), privin’ta

atd de 10%, ;
la sfarsitul lui acestuia.
2010. Asta

inseamnad peste 500 de milioane de
euro de investitii noi de portofoliu in
Romania.

Va mentineti intentia sa va
listati si la Bursa din Varsovia?

Grzegorz Konieczny: Admini-
stratorul Fondului isi mentine anga-
jamentul de a lista Fondul Proprieta-
tea pe Bursa de la Varsovia. Conti-
nudm discutiile cu CNVM in privin-
ta listdrii secundare §i sperdm sa ve-
dem rezultate concrete in primul tri-
mestru din 2012.

Ati declarat in repetate randuri
ca procesul de despagubire,
respectiv procesele in justitie
demarate de actionari, nu va
privesc, fiind problema statului
roman. Considerati ca imaginea
Fondului Proprietatea a avut de
suferit din cauza acestor procese?

Grzegorz Konieczny: Fondul
Proprietatea a avut un rol in pro-
cesele de retrocedare a proprieta-

administrator al
Fondului se vor re-
flecta pana la urma
in cresterea pretului
actiunilor Fondului.
fi incurajam pe toti
actionarii sa aiba in

Am promovat Fondul
Proprietatea si piata din Romdnia
in straindtate prin organizarea de
road-show-uri internationale si
conferinte in peste 15 tari.

vedere un orizont
investitional pe termen lung pentru
Fondul Proprietatea.

Care sunt tintele Franklin
Templeton pentru Fondul
Proprietatea in acest an? Ce
obiective aveti in ceea ce priveste
companiile din portofoliu?

Grzegorz Konieczny: Obiectivul
nostru final ca administrator de
Fond este sa avem 100% dintre

Obiectivul nostru final ca
administrator de Fond este sa
avem 100% dintre companiile
din portofoliu listate pe bursa,
pentru o mai mare transparenta

si competitivitate.

companiile din porto-
foliu listate pe bursa,
pentru o mai mare
transparentd si compe-
titivitate. De acecea,
vom incuraja activ Gu-
vernul sa respecte ter-
menul de 31 decembrie
2012 pentru listarea

droelectrica si Nuclearelectrica.
Deja un aspect pozitiv este faptul ca
Guvernul a dat undd verde initierii
procedurilor de listare pentru Hidro-
electrica si Nuclearelectrica.

Toate partile interesate par sa rea-
lizeze beneficiile transparentizarii
si imbunatatirii guvernantei corpo-
rative a acestor companii, iar lista-
rea lor pe bursa este un pas impor-
tant in directia corecta. Aceste li-
stari vor avea si un impact asupra
VAN-ului (n.r. valoarea activului
net) Fondului si ar trebui sa ajute la
reducerea discount-ului la care se
tranzactioneaza actiunile FP in
acest moment.

Care este mesajul
administratorului citre micii
actionari care sunt nemultumiti
de evolutia actiunilor FP pe
Bursa?

Grzegorz Konieczny: Existd o
serie de factori care au afectat evo-
lutia actiunilor Fondului Proprieta-
tea pe Bursa, cum ar fi:

® in primul rand, oferta relativ
mare, datoratd transferului constant
de actiuni dinspre Autoritatea Na-
tionald pentru Restituirea Proprieta-

celor 19 companii din
portofoliul FP si vom colabora cu
autoritatile pentru a accelera proce-
sul de listare. Totodata, vom cauta
solutii pentru alte companii nelichi-
de din porto-

tilor doar dupa ce tribunalele au
luat decizii in aceste cazuri. Fon-
dul Proprietatea nu este implicat
in procesul de retrocedare si nu
face declaratii in privinta acestuia.
Imaginea publicd a Fondului Pro-
prietatea ar trebui sa fie bazata pe
actiunile corporative, care s-au
axat pe protejarea si deblocarea
valorii din portofoliul Fondului.

Ce parere aveti despre cresterea
fulminanta a participatiei Elliott
la FP? Vedeti in viitor
posibilitatea ca actionarii sa
decida lichidarea Fondului
Proprietatea?

Grzegorz Konieczny: Potrivit
Actului Constitutiv, Fondul Proprie-
tatea poate fi lichidat doar dupa ce
procesul de retrocedare este finali-
zat si nu credem ca CNVM ar fi de
acord cu o schimbare a acestui Act
Constitutiv. Dat fiind pretul atractiv
la care Fondul a fost tranzactionat in

foliul nostru.

Speram ca Potrivit Actului Constitutiv, Fondul

abordarea
noastrd va
avea ca rezul-
tat cresterea
raportului din-
tre VAN si ac-
tiuni si un pret

Constitutiv.

Proprietatea poate fi lichidat doar
dupa ce procesul de retrocedare este

finalizat si nu credem ca CNVM ar fi
de acord cu o schimbare a acestui Act

mai mare al
actiunilor la sfarsitul Iui 2012.

Ati avut anul trecut un
road-show la Londra
impreunai cu Bursa de Valori
Bucuresti. Care au fost
rezultatele? Intentionati sa
mai organizati astfel de
evenimente in acest an?

Grzegorz Konieczny: Am profi-
tat de faptul ca listarea Fondului a
pus Romania din nou pe harta inves-
titorilor institutionali straini §i am
promovat Fondul Proprietatea si
piata din Roméania 1n strainatate prin
organizarea de road-show-uri inter-

ultimele luni, este normal ca investi-
torii sa-gi mareasca participatia la
Fond in vederea unor beneficii ulte-
rioare de pe urma actiunilor corpo-
rative si de portofoliu mentionate
mai sus, care ar putea avea un im-
pact asupra re-evaluarii pretului ac-
tiunilor Fondului.

Credem cd principala atractie pen-
tru investitorii institutionali straini,
cum este si Elliott, este ca fondul se
tranzactioneaza in prezent la un dis-
count semnificativ fatd de NAV-ul
sau si ca acestia impartasesc credinta
noastrd 1n potentialul de crestere pe
termen lung al Fondului. m
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> 25 ianuarie 2011

Prima actiune a Fondului Proprie-
tatea s-a tranzactionat cu 0,61 lei.

"In 15 ani nu am vizut atat de
multa lume interesata de Bursa. Lis-
tarea Fondului Proprietatea repre-
zintd un eveniment capabil sa gene-
reze in viitor o serie de evenimente
pozitive pentru piata de capital si
pentru economie", a declarat Stere
Farmache, presedintele BVB.

» 27 ianuarie 2011

Bursa de Valori Bucuresti (BVB)
informeaza céd data inceperii tran-
zactionarii contractului futures cu
activ suport actiuni emise de Fondul
Proprietatea SA (FP Futures) este 27
ianuarie 2011.

> 10 februarie 2011

Consiliul Bursei de Valori Bucu-
resti a hotarat inregistrarea SSIF
Broker si RAIFFEISEN
CENTROBANK ca Market Makeri
pentru actiunile SC Fondul Pro-
prietatea SA.

> 21 februarie 2011

Banca Co-
merciala
Roména va
incepe sa ac-
tioneze in cali-
tate de Market
Maker pentru
actiunile emi-
se de Fondul Proprietatea.

> 9 martie 2011

Conducerea “Fondului Proprieta-
tea” (FP) a anuntat ca Fondul dispu-
ne de circa 120,3 milioane de lei
care ar putea fi folositi pentru ras-
cumpdrarea de actiuni proprii, potri-
vit situatiilor financiare de la finele
anului 2010, dar ca suma ar putea
creste cu profitul distribuibil dispo-
nibil pentru 2010, neplatit prin divi-
dende, 1n functie de decizia actiona-
rilor.

» 4 aprilie 2011

“Fondul Proprietatea” a fost ra-
portat cu o detinere de 10,03% din
“Alro” Slatina (simbol ALR), in
urma unei tranzactii de la finele lu-
nii martie, prin care a achizitionat
circa 700.000 de actiuni.

» 6 aprilie 2011

Fondul Proprietatea a cerut des-
chiderea insolventei impotriva
World Trade Center Bucuresti
(WTCB), la care detine 19,9% din
actiuni, pentru recuperarea unei cre-
ante.

» 7 aprilie 2011

Fondul Proprietatea (FP) a soli-
citat conducerii Conpet Ploiesti
(COTE) distribuirea unei sume su-
plimentare de 70 milioane lei din
rezervele companiei sub forma de
dividende. Potrivit unui comunicat
al Conpet remis Bursei de Valori,
suma propusa de companie pentru
plata dividendelor este de 34,8 mi-
lioane lei. Astfel, din rezerve,
Conpet ar urma sa acorde actiona-
rilor cate 8,08 lei/actiune, in plus
fata de dividendul brut propus de
4,02 lei/titlu.

» 15 aprilie 2011

Trei noi puncte au fost adaugate pe
ordinea de zi a Adundrii Generale a
Actionarilor Fondului Proprietatea.
Noile puncte de pe ordinea de zi pri-
vesc majorarea valorii dividendului
propus si o
modificare in
componenta
Comitetului
reprezentanti-
lor.

Primul
punct este
privitor la
bani si vizeaza modificarea valorii
dividendului brut la 0,03141
lei/actiune. In prezent, valoarea di-
videndului din convocator este de
0,01569 lei/actiune. Fata de inchi-
derea zilei anterioare, randamentul
dividendului mentionat initial 1n
convocator este de 2,63%, in timp
ce randamentul dividendului nou
propus ar fi de 5,31% (pe aceeasi
valoare de inchidere).

(continuare in pagina 4)
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» 19 aprilie 2011

Fondul Proprietatea a blocat in
instanta restructurarea sectorului
nostru energetic i forteaza acum
listarea celor mai valoroase com-
panii produ-
catoare de
electricitate,
a declarat
Mihai Da-
vid, la acea
datd membru
in Consiliul
de Administratie al Hidroelectrica.
Domnia sa a precizat: “Sunt un
adept al listarilor pe Bursd, dar nu
in orice moment. Uitati-va la ce
s-a Intdmplat cu listarea Fondului
Proprietatea. A fost una fortatd si
nu s-a obtinut succesul scontat.
Companiile energetice strategice
precum Hidroelectrica si Nuclea-
relectrica trebuie listate intr-un
moment favorabil pentru a obtine
maximul de fonduri necesare in-
vestitiilor. Eu am propus emisiu-
nea de obligatiuni si pregétirea
unei strategii ample de listare pen-
tru a avea succes”.

» 27 aprilie 2011

Fondul Proprietatea va distri-
bui actionarilor un dividend de
0,03141
lei/actiune,
dublu fata de
cel propus
initial, potri-
vit deciziei
actionarilor,
intruniti in
Adunarea
Generala. Astfel, dividendele vor
totaliza 432,7 milioane lei, respec-
tiv 95% din profitul net prelimi-
nat inregistrat anul precedent, de
456,2 milioane lei (108,3 milioa-
ne euro).

Dublarea dividendului a fost soli-
citatd de Ministerul Finantelor Pu-
blice.

> 6 mai 2011

Fondul Proprietatea (FP) a
depasit pragul de 10% din actiu-
nile producatorului de
ingrasdmin-
te chimice
Azomures
Targu-Mures
(AZO), in
urma unor
tranzactii
realizate la
Bursa de la
Bucuresti, prin intermediul ca-
rora a cumpdrat un pachet total
de 2,5% din actiunile compa-
niei.

» 12 mai 2011

Consiliul Bursei de Valori Bu-
curesti a modificat conditiile pen-
tru furnizorii
de lichiditate
(market ma-
ker) pe actiu-
nile Fondul
Proprietatea
(FP), tinand
cont de lichi-
ditatea deo-
sebita a acestor titluri pe piata bur-
siera.

Astfel, acesti formatori de pia-
ta vor trebui sa afiseze in sesiuni-
le bursiere oferte ferme de vanza-
re si cumpdrare pe actiunile FP
pentru minimum 200.000 de ac-
tiuni, dublu fatd de nivelul solici-
tat pand acum, de 100.000 de ac-
tiuni.

> 13 mai 2011

FP a raportat un profit de 14,06
milioane lei in primul trimestru al
anului, fatd de pierderi de 23 mi-
lioane lei in perioada similard a anu-
lui precedent.

» 25 mai 2011

Cotatia “Fondul Proprietatea”
(FP) a coborat la un nou minim, de
0,48 de lei, titlurile FP ajungand sa
fie tranzactionate chiar si sub ulti-
mul pret la care au fost transferate In
decembrie 2010 pe piata “gri” de la
Depozitarul Central.

(continuare in pagina 5)

CEDO A IMPUS ROMANIEI SA EFICIENTIZEZE PROCEDEUL DE DESPAGUBIRE

Proiectul legislativ privin
restiturrea proprietatilor,
pe ultima suta de metri

® Dorina Danielescu, ANRP: Vom tine cont de interesul fostilor proprietari si de impactul

asupra bugetului

perantele proprietarilor de-

posedati abuziv de regimul

comunist stau, acum, in vii-

toarea lege privind restitui-
rea proprietdtilor, intrucat statul
aproape si-a epuizat participatia la
Fondul Proprietatea.

Roménia trebuie sa eficientizeze
procesul de despagubire, pana in iu-
lie 2012, la cererea Curtii Europene
a Drepturilor Omului.

Proiectul de lege in acest sens
este prioritatea zero a Dorinei Da-
nielescu, presedintele Autoritatii
Nationale pentru Restituirea Pro-
prietatilor, si coordonatorul Comite-
tului Interministerial de lucru con-
stituit pentru aceastd problema.

Misiunea doamnei Danielescu si
a echipei sale este una aproape im-
posibila: sa gaseascd, rapid, solutia
care sa Impace pagubitii, astfel incat
sa nu rastoarne echilibrul bugetar.

in cadrul unui amplu interviu,
Dorina Danielescu ne-a declarat:
“La acest moment, ne aflam inca in
termenul stabilit de catre Curtea Eu-
ropeana a Drepturilor Omului pen-
tru identificarea solutiilor optime
care sd conducd la eficientizarea
procesului de restituire a proprietati-
lor si elaborarea unor proiecte de
acte normative care s contind pro-
punerile in domeniu.

in acest sens, prin decizie a pri-
mului-ministru s-a constituit un Co-
mitet Interministerial de lucru pe
care 1l coordonez si care cuprinde
experti din cadrul mai multor insti-
tutii ale statului, responsabili cu
emiterea unor propuneri si puncte
de vedere.

Cea mai importantd sarcina pe
care 0 avem o reprezintd aceea de a
armoniza aceste puncte de vedere,
tinand cont atat de interesul fostilor
proprietari deposedati abuziv, cat si
de impactul financiar semnificativ
al acordarii despagubirilor asupra
bugetului de stat.

Prin finalizarea proiectului legis-
lativ, Comitetul Interministerial va
avea ocazia de a armoniza cadrul
normativ privind restituirea proprie-
tatilor cu cerintele Curtii Europene a
Drepturilor Omului prin adoptarea
masurilor legislative, administrative
si bugetare care sa ne permita ca in
cel mai scurt timp posibil sa Inche-
iem procesul de restituire a proprie-
tatilor preluate in mod abuziv de ca-
tre regimul comunist.

Doresc sd subliniez cd aceasta re-

Dorina Danielescu, fost procuror DIICOT, a venit in fiuntea
ANRP, in octombrie 2011, dupd demisia Crinutei
Dumitrean, la scurt timp dupd trimiterea in judecatd a lui
Remus Baciu, fost vicepresedinte ANRP, acuzat de trafic de
influenta.

prezinta prioritatea mea principald de-
oarece, de modul in care intelegem sa
facem acest lucru va depinde si mo-
mentul finalizarii intregului proces”.

Doamna Danielescu ii asigurd pe
fostii proprietari cd, de indata ce
proiectul va fi definitivat si prezen-
tat Guvernului, acesta va fi supus
dezbaterii publice, putand fi imbu-
natatit in urma propunerilor venite
din partea mediului asociativ §i a so-
cietatii civile.

Noul act normativ propune
instituirea unor termene
pentru finalizarea
procesului de restituire in
natura a proprietitilor

Potrivit presedintelui ANRP, noul
act normativ elaborat va reglementa
tipul de masuri reparatorii care vor
fi acordate, ulterior epuizarii Fondu-
lui Proprietatea, modalitatea de cal-
cul, precum si sursa din care acestea

vor fi platite.

Comitetul Interministerial de ucru
a analizat mai multe variante de lucru
privind identificarea solutiilor finan-
ciare pentru continuarea procesului
de despagubire, ne-a mai spus doam-
na Danielescu, subliniind ca au fost
analizate i propunerile venite din
partea persoanelor indreptatite, ale
societatii civile sau publicatiilor de
profil referitoare la continuarea pro-
cesului de acordare a despagubirilor
prin emiterea de titluri de garantate
de stat, suplimentarea ,,Fondului
Proprietatea”, acordarea de despagu-
biri banesti de la bugetul de stat.

Oficialul ANRP a mai spus ca
Autoritatea va publica proiectul de
lege pe pagina de internet si va
astepta observatiile §i propunerile
fostilor proprietari, ale asociatiilor
fostilor proprietari, organizatiilor
societdtii civile, $i nu numai.

Desi nu se fereste sa foloseasca
termeni precum “cel mai scurt timp

posibil”, referindu-se la un proces
taraganat ani de zile, semn ca se au-
tocrediteaza cu sanse sa schimbe
ceva, totusi, Dorina Danielescu ad-
mite ca este dificil de indicat o datd
la care sd punem punct procesului
de despagubire. Potrivit domniei
sale, acest aspect depinde, in cea
mai mare parte, de masurile legisla-
tive concrete pe care statul roman le
va adopta, precum si de modul in
care autoritatile implicate le vor
pune 1n practica.

Reprezentantul Autoritatii a mai
adaugat ca noul proiect propune in-
stituirea unor termene pentru finali-
zarea procesului de restituire in na-
turd a proprietatilor, cat i pentru cel
de acordare a despagubirilor, atat la
nivel local cat si la nivel central:
”Un element care trebuie luat in cal-
cul il reprezintd faptul cd nu a fost
inca finalizata solutionarea cererilor
la nivel local (1a nivelul primariilor).
in plus, raméane de vazut modul de
solutionare al acestor dosare, putand
fi atat favorabile (restituire in natu-
ra, propunerea acordarii de despa-
gubiri) cat si nefavorabile (respinge-
rea solicitarilor), acestea influ-
entand parcursul ulterior al dosare-
lor i, evident, perioada pana la care
se va Incheia procesul de despagubi-
re. Imi doresc ca aceste termene si
fie respectate si, fie ca este vorba de
autoritatile locale sau de cele centra-
le, autoritatile statului sa isi respecte
obligatiile care decurg din aplicarea
actelor normative cu caracter repa-
rator. Cu riscul de a ma repeta, sub-
liniez faptul ca momentul finalizarii
procesului de restituire depinde, in
mare parte, de masurile legislative
pe care urmeaza sa le luam”.

Audit ad-hoc la nivelul ANRP

Unele asociatii ale fostilor pro-
prietari au solicitat, printr-o scrisoare

Stadiul
procesului de
despagubire

ANRP ne-a transmis ultimele date
privind procesul de despagubire.
Pana in prezent, la Comisia Centra-
la pentru Stabilirea Despéagubirilor
au fost inregistrate 74.931 dosare
privind acordarea de despagubiri in
conditiile Titlului VII din Legea nr.
247/2005, iar un numar de 7.039
dosare au fost returnate autoritéti-
lor emitente pentru completare.
Dintre dosarele inregistrate, 25.323
dosare au fost solutionate prin emi-
terea de titluri de despéagubire.
Pana la acest moment, la Directia
pentru Acordarea Despagubirilor
in Numerar, din cadrul ANRP, au
fost depuse un numar de 25.222
cereri de optiune.

Dintre acestea, 4.452 cereri de
optiune au fost solutionate prin
emiterea de titluri de plata in cuan-
tum de 616.647.198,04 lei.
Pentru solutionarea cererilor de
optiune privind acordarea despa-
gubirilor in numerar ramase este
necesara suma de aproximativ
1.601.749.254,73 lei.

De asemenea, 11.354 cereri de
optiune au fost solutionate prin
emiterea de titluri de conversie in
actiuni la Fondul Proprietatea,
cuantumul optiunilor realizate
pentru acordarea de actiuni la
Fondul Proprietatea fiind de
13.385.484.086 actiuni.

La nivelul Directiei pentru Acorda-
rea Despagubirilor in Numerar din
cadrul Autoritatii Nationale pentru
Restituirea Proprietatilor se afla in
curs de solutionare un numar de
298 de dosare continand optiunea
persoanelor indreptatite in vederea
acordarii de actiuni la Fondul Pro-
prietatea, si un numar de 14.242
de dosare de optiune in numerar.
Ulterior listarii la bursa a Fondului
Proprietatea si dupa reluarea pro-
cedurii de emitere a titlurilor de
conversie, incepand cu data de 2
mai 2011, s-a emis un numar de
5.589 de titluri de conversie, va-
loarea optiunilor in actiuni aferen-
ta titlurilor de conversie emise to-
talizand 4.735.362.596 actiuni.

deschisa transmisd presedintelui
ANRRP, verificari la nivelul institutiei,

Se pare ca Dorina Danielescu nu
a ignorat vocea pagubitilor, intrucat
a dispus efectuarea unui audit
ad-hoc la nivelul institutiei.
Presedintele ANRP ne-a precizat ca
rezultatul controlului va fi facut pu-
blic imediat dupa finalizare. “Ceea
ce putem face noi este sa identifi-
cam acele blocaje de la nivelul
ANRP care au dus la intarzierile re-
clamate cu diferite ocazii, sa le inla-
turdm si sa cream un cadru transpa-
rent de lucru”, ne-a declarat doamna
Danielescu. m

Activitatea Comitetului Interministerial

Activitatea Comitetului Interministerial a inceput la finalul anului 2010. Po-
trivit doamnei Dorina Danielescu, de atunci au avut loc mai multe intalniri si
sedinte de lucru, atat la nivel de secretar de stat, cat si la nivel de experti din
cadrul institutiilor care compun comitetul. intalnirile si sedintele de lucru ale
Comitetului Interministerial s-au desfasurat atat la sediul ANRP, precum si

la sediul Guvernului.

in vederea fundamentarii solutiilor financiare, ANRP a avut numeroase
intalniri institutionale cu reprezentantii Serviciului Executari al Curtii Euro-
pene a Drepturilor Omului, cu Ministerul Finantelor Publice (care face parte
din comitetul de lucru), Uniunea Notarilor Publici, Institutul National de Sta-
tistica, Agentia Nationala de Administrare Fiscala, conform presedintelui

ANRP.

Fondul Proprietatea, inainte de 25 1anuarie 2011

24 noiembrie 2005

Executivul a hotarat infiintarea Fondului
Proprietatea. Luna urmatoare, valoarea no-
minald a actiunilor Fondului Proprietatea (1
leu) a fost stabilita prin actul constitutiv al so-
cietatii comerciale “Fondul Proprietatea”,
adoptata de guvern printr-o hotarare.

Nicolae Ivan a fost primul presedinte al
Consiliului de Supraveghere al Fondului Pro-
prietatea.

2 octombrie 2006

Mostenitorii industriagilor interbelici Ni-
colac Malaxa i Max Auschnitt au primit din
partea statului roman despagubiri in valoare
de peste 1,1 miliarde de lei noi, adica aproxi-
mativ 311 milioane de euro. Alte aproximativ
3000 de persoane au primit decizii de despa-
gubire, dar valoarea acestora nu depasea
suma de 2 miliarde de lei noi.

Februarie 2007

Guvernatorul BNR Mugur Isarescu a reco-
mandat ca fostii proprietari safie despagubiti
prin titluri de stat.

Martie 2009

Fondul Proprietatea a anuntat ca se va ju-

deca cu AVAS si Ministerul Economiei si Fi-
nantelor (MEF) in procesul intentat MEF
pentru recuperarea celor 160 milioane euro
din vanzarea BCR, dupa ce instanta a amanat
litigiul dintre cele doua parti.

Doua luni mai tarziu

Comisia de Selectie a managerului de
fond a decis ca “Franklin Templeton Invest-
ment Management” Ltd a depus cea mai
bund oferta financiard de administrare.
“Morgan Stanley Investment Manage-
ment” Ltd a fost singurul competitor al
“Franklin Templeton” in etapa finald a se-
lectiei.

Septembrie 2009

Fondul Proprietatea risca sa piarda actiuni-
le detinute la companiile energetice controla-
te de stat, aceste participatii urmand sa fie in-
cluse 1n viitoarele companii energetice natio-
nale, potrivit unui proiect de ordonanta de ur-
genta.

Decembrie 2009

“Wood&Company” din Cehia a lansat un
produs derivat (warrant) avand ca activ actiu-
nile Fondului Proprietatea, tranzactionat pe
OTC-ul Bursei de la Viena.

Jumatatea anului 2010

Comisia Juridicd a Camerei Deputatilor
a avizat pozitiv amendamentele aduse
Ordonantei 81/2007 privind functionarea
Fondului Proprietatea. Unul este anularea a
500 de milioane de actiuni pe care statul
roman le-a subscris, dar nu le-a varsat la ca-
pitalul social al Fondului, ceea ce ar permi-
te Fondului sa distribuie dividende pentru
ultimii doi ani. Un alt amendament adus
Ordonantei Inlaturd obligativitatea ca lista-
rea Fondului sa aiba loc printr-o Oferta
Publica Initiala, lasand posibilitatea unei co-
tari directe.

1 iulie 2010

Guvernul decide sa nu mai despagubeas-
ca fostii proprietari deposedati inainte de
‘89 cu bani, ci doar cu actiuni la Fondul
Proprietatea, in urmatorii doi ani, potrivit
unui proiect de ordonanta de urgenta. Legis-
latia prevedea ca fostii proprietari au drep-
tul sd primeasca despagubiri in numerar in
limita a 500.000 de lei, pentru sume mai
mari fiindu-le acordate actiuni la Fondul
Proprietatea.

6 octombrie 2010

Un actionar al Fondului Proprietatea,

loana Sfiraiala, contestd in instanta
AGEA de la Fond in care Franklin Tem-
pleton a fost numit administrator, in-
vocand ca proiectul de modificare a actu-
lui constitutiv al Fondului nu a fost publi-
cat in termenul legal, de 30 de zile Tnainte
de AGA.

Statul roman are 18 luni la dispozitie ca
sd 1si puna la punct legislatia pentru des-
pagubirea proprietarilor ale caror bunuri
au fost nationalizate in timpul regimului
comunist, potrivit unei decizii-pilot pu-
blicate pe site-ul Curtii Europene a Drep-
turilor Omului (CEDO), in luna octom-
brie.

Decizia Curtii a fost data intr-un dosar in
care trei fosti proprietari, nascuti inainte de
1940, reclamau faptul ca autoritatile romane
au intarziat ani intregi sa 1i despagubeasca
pentru imobilele si terenurile confiscate de
stat, inainte de 1989.

[anuarie 2011
FP anuntd ca renuntd la procesul privind

diferenta de bani solicitata din privatizarea
BCR.

25 ianuarie 2011

Fondul Proprietatea este listat la Bursa de
Valori Bucuresti.
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BVB

Valentin Ionescu: Actiunea FP,
atractiva pe termen lung

Cred ci cel mai important pas pentru FP este

listarea companiilor din portofoliu. Administratorul

ar trebui sa facad, §i intr-adevidr face, lobby pentru
ca acest proces sda aiba loc"'.

Valentin lonescu, fostul director
general al Bursei de Valori Bucu-
resti, in functie la data listarii
Fondului Proprietatea, a avut
amabilitatea sa ne impartaseas-
ca punctele sale de vedere fata
de evolutia FP la bursa.

in opinia domniei sale, discountul
oferit de pretul de piata, fata de
activul net, face ca actiunea FP sa
fie atractiva pe termen mediu si
lung.

Valentin lonescu este de parere ca
cel mai important pas pentru FP
este listarea companiilor din por-
tofoliu. Acest lucru s-ar traduce si
printr-o lichiditate mai mare pen-
tru bursa, care ar putea antrena si
companiile private catre finanta-
rea prin BVB.

Reporter: Cum apreciati evolu-
tia actiunilor Fondul Proprietatea in
primul an pe Bur-

parte, sunt unii relativ multumiti
si, anume, cei care au primit actiu-
ni dupa listarea FP si, pe de altd
parte, cei nemul-

comunicare constantd cu autoritati-
le, sa-i fac sa iInteleaga importanta
finantdrii companiilor de stat prin

bursa, 1n conditiile

tumiti, care au . . in care statul are
primit actiunile Discountul Ofel’lt de nevoie de bani si
inainte de liftare. pre,tul de plata, fa!a prin bursd poate
D1fe;en§a t1ntr? de activul net,face :{?lo;l.ﬂca :to?e;a_
acestia este ca . 9 tile din portofoliu.
primii au primit ca ac,tlun.e‘{ FPsa Pe langa o cores-
actiunile la pretul ﬁe atractiva pe pondenta constan-
R doua categore | fermen mediusi L8 Ot
le-au primit la va- lung. o0 perspectiva reala

loareca nominala,
de 1 leu. Desigur, depinde si de vi-
ziunea pe care o au acestia pe ter-
men mediu si lung.

Reporter: Cum apreciati mana-
gementul Franklin Templeton?
Care credeti ca ar fi directiile potri-

asupra castigurilor
pentru statul roman.

Listarea acestor companii ar
insemna un pas important pentru
bursa, tradus printr-o lichiditate mai
mare, care ar putea antrena si com-
paniile private catre finantarea prin

CALENDAR

(urmare din pagina 4)

» 27 mai 2011

Autoritatea Nationala pentru Res-
tituirea Proprietatilor (ANRP), in-
stitutia care gestioneaza procesul de
despagubire si emite titluri de con-
versie la Fondul Proprictatea, este in
vizorul procurorilor Departamentu-
lui National Anticoruptie (DNA),
care o urmareste de mai multa vreme,
sustine avo-
catul Gheorghe
Piperea,
intr-un interviu
acordat ziaru-
lui BURSA.

Declaratia
avocatului
vine in con-
textul in care, la mijlocul lunii
aprilie, procurorii DNA au anuntat
ca mai cerceteaza o persoana in do-
sarul traficului de influenta pe langa
functionarii Autoritatii Nationale
pentru Restituirea Proprietdtilor
(ANRP), dupa ce, in martie, au prins
in flagrant un constantean in timp ce

vite din punct de vedere al adminis- BVB.

primea bani de la 0 doamna careia

Valoarea Fon- | i-ar fi promis cd o si 1i Inlesneasca

sa de Valori
Bucuresti?
Valentin Io-
nescu: La listare,
actiunile FP de-
butau cu o
crestere semnifi-

Valoarea Fondului, odata cu listarea
companiilor din portofoliu, ar trebui sd creasca,
avdnd in vedere faptul cd o companie listata
valoreaza mai mult decdt o companie nelistatd,
tocmai datoritd standardelor oferite de bursd.

dului, odata cu li- | despagubirea.
starea companii-
lor din portofoliu,
ar trebui sa crea-
scd, avand in ve-
dere faptul ca o
companie listata

> 10 iunie 2011

Fondul Proprietatea (FP) a obti-
nut, la Inalta Curte de Casatie si Jus-
titie, dreptul de a beneficia de divi-

cativa fata de
pretul la care se tranzactionau la
Depozitarul Central. Ulterior, sub
presiunea evenimentelor interna-
tionale defavorabile, pretul actiuni-
lor FP a inregistrat scdderi, tranzac-
tionandu-se acum la aproximativ
acelasi pret dinaintea listarii. Di-
scountul oferit de pretul de piata,
fata de activul net, face ca actiunea
FP sa fie atractiva pe termen mediu
si lung.

Reporter: in ce misura conside-
rati cd Fondul Proprietatea a inde-
plinit asteptarile investitori-
lor/fostilor proprietari/BVB in
acest an?

Valentin Ionescu: Sunt doud

tipuri de actionari la FP: pe de o

trarii fondului, in actualul context
economic?
Valentin Ionescu: Cred ca cel

panie nelistata, tocmai datorita stan-
dardelor oferite de bursad. m

valoreaza mai
mult decat o com-

dende 1n valoare de 18,5 milioane lei
de la Romgaz Medias, pentru anul
2005, cand fondul a devenit actionar
al companiei de gaze naturale.

mai important pas pentru FP este
listarea companiilor din portofo-

Listarea acestor

> 30 iunie 2011

11u.“Ad.mAm1stratorvul ar trebui sa companii ar insemna
facd, si intr-adevar face, lobby / Consiliul de Administratie al “Oil
pentru ca acest proces sa aiba un pas lmpm‘tant ;

loc.

Reporter: Ce ar trebui sa faca
BVB pentru a sustine listarea so-
cietatilor din portofoliul FP? Cum
s-ar traduce listarea companiilor in
eventuale avantaje pentru piata de
capital/actionarii FP?

Valentin Ionescu: Pe parcursul
mandatului meu ca Director Gene-
ral al BVB am incercat sd mentin o

pentru bursd, tradus
printr-o lichiditate
mai mare, care ar
putea antrena si
companiile private
catre finantarea prin

Terminal” (simbol OIL) a respins
solicitarea “Fondului Proprietatea”
(FP) cala Adunarea Generala din 15
iulie sa fie stabilite criterii de selec-
tie a societdtii ce va evalua doua te-
renuri cu care statul vrea sa participe
la majorarea capitalului social al
companiei.

BVB.

(continuare in pagina 6)

LUNGUL DRUM AL NOPTII CATRE ZI

Scurta cronologie

Tulie 2005 « apare legea care:

reglementa constituirea Fondului Proprietatea si nominaliza inclusiv pachetele de actiuni

din portofoliul Fondului Proprietatea;

- stabilea cd pa
tofoliul sau tr;

a momentul infiintdrii Fondului Proprietatea toate companiile din por-
e sa initieze procedurile pentru listare;

- impunea ca Fondul Proprietatea sa initieze procedurile de listare in termen de 30 de zile

de la infiintare

- stabilea cd in patru luni de la intrarea in vigoare a legii Ministerul Finantelor Publice va

organiza o licitatie internationald pentru selectarea administratorului Fondului Pro

Decembrie 2005

Decembrie 2008

Tunie 2009

25 august 2010

» Fondul Proprietatea anunta ca a selectat intermediarul care va lista actiunile emise de

Fondul Proprietatea la Bursa de Valori Bucuresti

29 septembrie 2010

16 decembrie 2010
Bursa de Valori Bucuresti

25 januarie 2011
Valori Bucuresti

12 januarie 2012 « intrd in vigoare legea care stabileste

o Franklin Templeton preia efectiv mandatul de administrator al Fondului Proprietatea

« CNVM aprobi prospectul pentru listarea actiunilor emise de Fondul Proprietatea la

o prima zi de tranzactionare a actiunilor emise de Fondul Proprietatea la Bursa de

ca un numar de 19 societati din portofoliul Fon-

dului Proprietatea trebuie si finalizeze procedurile de listare pana la data de 31 decembrie

')01')

Bilant: 25 ianuarie 2012

o listarea Fondului Proprietatea s-a realizat cu o
intarziere de cinci ani fatd de termenul stabilit initial
prin lege, desi procedura de listare efectivd a durat
doar cinci luni din momentul desemnarii adminis-
tratorului;

« cu exceptia Transelectrica si Transgaz, nici o alta
companie din portofoliul Fondului Proprietatea nu
a fost listatd la Bursa de Valori Bucuregti, desi legea
stabilea initial ca toate companiile din portofoliul
Fondului Proprietatea trebuie si demareze demer-
surile de listare cel mai tirziu in decembrie 2005;

» procedura de selectie a administratorului Fondu-
‘ lui Proprietatea a fost demaratd cu o intarziere de
| trei ani fatd de termenul stabilit initial prin lege;

‘ « preluarea efectiva a mandatului de catre Franklin
Templeton a durat mai mult de un an de la momen-

tul in care a fost desemnat drept ofertantul
castigitor in cadrul licitatiei organizate;

« cuaproape sapte ani intarziere se dd o data in plus
startul legislativ pentru procedura de listare a unora
dintre companiile din Fondul Proprietatea.

Viitor posibil - Bilant:
25 ianuarie 2020

Bilantul curent este trist. Devine $i mai trist daca ne
amintim cd in 2004 a aparut o hotirare de guvern
(a.k.a."O piata de capital puternici" ) care stabilea ca
un numdr de cinci societiti detinute de stat
(Transelectrica, Transgaz, Romgaz, 2 filiale Elec-
trica) se vor lista. Opt ani mai tarziu constatim cd

doar doua dintre cele cinci societati sunt listate.

al 2011 a dat si cateva motive de opti-

Dintre acestea amintim faptul ci Fondul Pro-

are un administrator de talie internationald
care se implica activ in respectarea guvernantei cor-

porative si ca Fondul Proprietatea a devenit cel mai

lichid emitent listat la Bursa de Valori Bucuresti.

Tot anul 2011 a adus si lansarea celui mai ambitios
program de privatizare prin intermediul pietei de
capital. Demersul Guvernului este demn de salutat.
Tnsa, bilantul ultimilor opt ani ne dovedeste din plin
ca drumul de la decizie pana la aplicarea ei este nu
numai foarte lung, dar si extrem de sinuos.

Poate tocmai de aceea ar trebui si reflectam la
experientele anterioare. Cici daca in 2020, la un alt
ceas de bilant, vom constata cu aceeasi tristete ci nu
s-a intdimplat mai nimic in ultimii opt ani, inseamna
cd nu am invétat nimic din erorile trecutului.

Prin urmare, incercand sa ne uitim cu optimism la
viitor, trebuie sd ne intrebdm ce este de ficut pentru
ca programul curent de privatizare prin intermediul
pietei de capital si nu arate in 2020 aga cum aratd
astazi programul "O piata de capital puternica” de-
marat in 2004.

Este adevirat cd mediul financiar international nu
este nici cel mai favorabil, nici cel mai stabil. Nu sta
in puterea noastrd s schimbam nici perceptia inves-
titorilor globali fatd de evolutia economiei mondiale,
nici apetitul acestora fata de risc. Ceea ce putem face
noi este sd ne asiguram ci viitoarelor oferte publice
sunt agezate pe baze solide. si pentru asta, institutiile
publice implicate in acest proces ar trebui sd aiba un
parteneriat real, in primul rind, cu intermediarii pe
care ii selecteaza; un parteneriat real caracterizat
printr-o intelegere comund asupra procesului si a
scopului real al acestuia care este inchiderea cu
succes a ofertei si nu doar parcurgerea unor proce-
duri vazute ca obligatii administrative. Institutiile
publice implicate trebuie sd inteleagd si sa isi asume
faptul ca investitorii nu vor investi dacd nu vad un
management profesionist si stabil la companiile re-
spective, daca nu vad stabilitate legislativa sau dacd
nu vid performanta financiard. si deopotrivi
institutiile publice implicate trebuie si inteleaga
faptul cd in ochii investitorilor o companie de stat
nu este cu nimic mai speciald decat o companie

privats, ba dimpotrivi.

La randul lor intermediarii trebuie
maxima diligenta si profesionalism in
promovarea ofertelor. Trebuie sd evalue:
sansele de reusita ale ofertei raportate I
institutiilor publice si si le asiste in luarea
potrivite decizii.

Institutiile pietei de capital trebuie si reac
rapid, cu rigoare si profesionalism. si nu i
rind toate partile implicate in derularea
oferte, trebuie sa elimine toate barierele le
sau de orice altd naturd care fac ca in prezent sa fie
dificild derularea in Roménia a unei oferte publice la
standarde internationale. Trebuie si modificim
toate acele norme care complicd procedura fird o
ratiune suficient de puternica pentru existenta lor;
un bun exemplu in acest sens ar fi acele norme care
fac ca investitorul in cadrul ofertelor primare si
poatd fructifica investitia dupa doua-trei luni de la
plata actiunilor, in vreme ce in pietele dezvoltate ale
lumii actiunile achizitionate intr-o ofertid primard
sunt disponibile la tranzactionare in cateva zile de la
inchiderea ofertei.

bilantul anului 2020 nu va mai semana cu cel de
astazi.

schonherr

SCHOENHERR SI ASOCIATII
SOCIETATE CIVILA DE AVOCATI
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> 18 iulie 2011

Fondul Proprietatea (FP) a inregis-
trat in primul semestru un profit de
543,1 milioane lei (130 milioane
euro), de 2,5 ori mai mare decat 1n
aceeasi perioada din 2010, de 217,5
milioane lei, cea mai mare parte a
castigului provenind din dividende
pe care le va primi de la firmele din
portofoliu.

» 18 august 2011

Fondul Proprietatea (FP), in cali-
tate de actionar minoritar, anunta ca
a cerut convocarea Adundrii Gene-
rale Extraordinare a Actionarilor
(AGEA) Hidroelectrica, respectiv
Nuclearelectrica, pentru aprobarea
listarii celor doua companii la Bursa
de Valori Bucuresti (BVB).

» 1 septembrie 2011

Nu s-a pus niciodata problema ca
statul sd mareasca portofoliul Fon-
dului Proprietatea (FP) sau sa supli-
menteze ca-
pitalul social
al FP, a decla-
rat ministrul

Gheorghe
Talomitianu.

Precizarea
vine in urma
anuntului facut de “Franklin Tem-
pleton”, administratorul FP, care a
spus cé va intreprinde toate masurile
necesare pentru blocarea a 372,5
milioane de titluri FP care apartin
statului (2,7% din capitalul social al
Fondului). Acestea reprezinta actiu-
ni pe care statul le-a subscris, dar nu
le-a varsat la capitalul social al Fon-
dului, iar “Franklin Templeton” in-
tentioneaza sd recupereze sumele
aferente.

» 5 septembrie 2011

Statul roman a platit in patru
ani de zile despdgubiri In numerar
in valoare de 612,4 milioane de
lei si a emis titluri de conversie in
actiuni Fondul Proprietatea
(FP), reprezentand peste 91%
din capitalul social al fondului,
in contul fostilor proprietari de-
posedati de regimul comunist si
celor care au cumparat dosarele
de la acestia.

> 12 septembrie 2011

Actiunile Fondului Proprietatea
(FP) vor fi incluse in trei indici re-
gionali, res-
pectiv SETX
(Southeast
Europe Tra-
ded Index),
CECExt
(CECE
Extended
Index) si
NTX (New Europe Blue Chip
Index) incepand cu 19 septembrie,
in urma deciziei Comisiei Indicilor
a Bursei de Valori din Viena.

» 22 septembrie 2011

Remus Baciu, fostul vice-
presedinte al Autoritatii Nationale
pentru Restituirea Proprietdtilor
(ANRP), a fost trimis In judecata,
pentru trafic de influenta, alaturi de
alte doud persoane, acuzate ca i-au
fost complici.

Procurorii DNA sustin ca, in
calitate de vicepresedinte al
ANRP, domnul Baciu ar fi pretins
si primit bani ca sa isi determine
colegii de la Autoritate sd urgen-
teze despagubirea unor fosti pro-
prietari prin conversia unei sume
de bani in actiuni la Fondul Pro-
prietatea.

» 27 septembrie 2011

Statul roman a votat impotriva
listarii Hi-
droelectrica
la Bursa de la
Bucuresti, in
cadrul Adu-
narii Genera-
le a Actiona-
rilor, potrivit
unei infor-
mari transmise de Fondul Proprie-
tatea (FP).

(continuare in pagina 7)

ndul Proprietatea

Evolutia actiunilor Fondului Proprietatea comparativ
cuindicele BET-lei
(25.01.2011 - 23.01.2012)
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“Fondul Proprietatea” a fost capul de afis al Bursei de Valori
Bucuresti in primul an de tranzactionare pe piata de capital
si, ca orice vedeta care se respecta, a starnit pasiuni aprin-
se. in timp ce unii s-au inscris in “fan club”, altii se declara
total dezamagiti de perfomantele “divei”.

Cativa analisti si investitori au avut amabilitatea sa ne
impartaseasca “sentimentele” lor fata de “Fondul Proprie-
tatea”.

Ovidiu Fer, Wood&Co:

‘ Managementul
Franklin
Templeton a fost
exemplar pentru
piata locala”

Fondul Proprietatea a evoluat cu 9,45% mai slab decat BET
de la listare si pana azi (potrivit Bloomberg), in conditiile in
care FP este practic un proxy pentru piata romaneasca (si cel
mai lichid emitent de departe).

“Cred ca aceasta contraperformanta a fost cauzatd, in masura
covarsitoare, de procesul de restituire si de over hang-ul care a

=9

existat i partial mai existd”, ne-a declarat Ovidiu Fer, broker
la compania din Cehia “Wood&Co”.

Domnia sa considera ca Fondul a reprezentat un exponent al
dezamagirii pietei fata de lipsa de coordonare si de aplecare
spre piata a statului: “Investitorii au fost dezamagiti de modul
in care a fost desfasurata oferta Petrom, de problemele unor
companii din portofoliu (contractele prelungite de la Hidroe-
lectrica, majorarea cu aport in natura de la Nuclearelectrica,
neajustarea tarifelor pentru Transelectrica i Transgaz, donatia
si, mai nou, scandalul de la Romgaz). Cred ca investitorii ur-
maresc atat cresterea valorii (NAV-ului — valoarea activului
net) cat si inchiderea discountului. Pentru ca acestea sa se
intample este nevoie in primul rand de lichidizarea portofoliu-
lui prin exituri §i, in al doilea rand, de o mai mare transparenta
a portofoliului prin listari”.

Ovidiu Fer este de parere cd managementul Franklin Tem-
pleton a fost exemplar pentru piata locald de capital: “Sunt
foarte implicati in activitatile companiilor din portofoliu si
comunici transparent si permanent cu investitorii. In plus,
politica de dividend este foarte clara si investitorii au posibi-
litatea de a determina din timp randamentul dividendului”.
Brokerul citat a mai adaugat ca directiile actuale (de imbuna-
tatire a modului de administrare a companiilor de stat si de
lobby pentru listari) sunt foarte bune, doar ca se pare ca pro-
cesul de transparentizare a portofoliului este mult mai lung
decat se estima initial.

Andrei Radulescu, SSIF Broker:

FP nu s-a ridicat
la nivelul
asteptarilor”

Evolutia bursierd a
titlurilor FP de la lista-
re pand in prezent a de-
zamagit asteptarile in-
vestitorilor, este de pa-
rere Andrei Radulescu,
analist SSIF “Broker”.

“Evolutia (n.r. de-
preciere de aproxima-
tiv 30%) a dezamagit
atat asteptarile detina-
torilor de titluri FP, dar
si pe ale celor care au
investit 1n aceste acti-
uni dupa listare”, ne-a
declarat domnia sa.

in opinia lui Andrei
Rédulescu, evolutia a
fost determinata pe de
o parte de procesul de despagubire a proprietarilor expropriati
de regimul comunist (a existat presiune la vanzare), iar pe de
alta parte, climatul macro-bursier international nu a permis in-
trari puternice de fluxuri de capital strain pe titlurile FP. “Tre-
buie insa mentionat faptul ca societatea a devenit rapid cea mai
lichida de la Bursa de Valori Bucuresti”, a mai spus domnul
Radulescu.

in opinia sa, in momentul de fatd actiunile FP se tranzactio-
neaza cu mult sub nivelul Valorii Activului Net si prezinta po-
tential si din punctul de vedere al analizei fundamentale (pretul
tintd pentru urmatoarele 12 luni este 0,571 lei).

Andrei Radulescu mai spune ca administratorul FP a depus
toate eforturile pentru a crea valoare pentru companie pe ter-
men mediu si lung: “Se mentioneaza in acest sens eforturile
privind problemele cu care se confrunta in relatia cu societatile
in care statul este actionar majoritar (cazul Romgaz) si efortu-
rile pentru listarea acestor companii de stat. Sunt pasi impor-
tanti pentru cresterea valorii titlurilor FP si pentru dezvoltarea
pietei interne de capital”.

Daniela Ropota,
Intercapital Invest:

Fara Fondul
Proprietatea,
rulajul BVB ar fi
fost cel mai slab
din ultimii sapte ani”

Fara listarea Fon-
dului Proprictatea,
valoarea tranzactiilor
la BVB ar fi fost cea
mai slaba din ultimii
sapte ani, sub cea din
anul 2005, ne-a spus
Daniela Ropotd, ana-
list “Intercapital
Invest”, care conside-
rd ca listarea Fondu-
lui a reprezentat
intr-adevar un pas im-
portant pentru evolu-
tia pietei noastre de
capital. “Odata cu
aparitia Fondului
Proprictatea la tran-

zactionare vizibilitatea bursei noastre a crescut in fata in-
vestitorilor strdini prin eforturile de promovare. Un alt
aspect este aportul adus lichiditatii la BVB”, ne-a decla-
rat domnia sa.

Daniela Ropota spune ca evolutia titlurilor Fondul Pro-
prietatea a fost dezamagitoare in primul an, insad au contat
si conditiile de piata defavorabile: “Daca dinamica indici-
lor autohtoni ar fi fost pozitiva si cea a titlurilor Fondul
Proprietatea negativa atunci am fi putut vorbi de o evolutie
mult sub asteptari, insa scaderea a fost cauzatda de un mix
de factori generali si punctuali. Conversia titlurilor de des-
péagubire a pus presiune asupra titlurilor la vanzare, iar
contrapartea nu a fost suficient de puternica pe fondul, in
principal, al unei stari de tensiune pe plan extern. Pe langa
evolutia slaba a pietei bursiere in ansamblu, au mai fost si
alte evenimente specifice activitatii desfasurate precum
donatia Romgaz. Totusi, emitentul a captat atentia multor
fonduri de investitii straine, acest fapt avand efecte poziti-
ve asupra evolutiei titlurilor in timp. In masura in care si-
tuatia devine mai echilibrata pe plan extern, multi din ac-
tionarii existenti probabil vor c@uta sa-si consolideze pozi-
tiile”.

Ovidiu Dumitrescu, Tradeville:

Nu trebuie sa
ne concentram
asupra evolutiei
pretului, care este
sub imperiul
conjunctuni
actuale”

Desi cotatia actiu-
nilor Fondului Pro-
prietatea este cu cir-
ca o treime sub maxi-
mele istorice, in opi-
nia analistului “Tra-
deville”, Ovidiu Du-
mitrescu, nu trebuie
sd ne concentram
asupra evolutiei pre-
tului care este sub
imperiul conjunctu-
rii actuale, ci sa pri-
vim, in primul rand,
efectul asupra volu-
melor tranzactiilor
efectuate pe BVB
fnainte si dupa lista-
rea FP. “Practic, fap-
tul ca FP este listat pe bursa locald a condus la o dublare a
volumelor in 2011 fatd de 20107, atrage atentia analistul
citat.

Domnia sa spune ca asteptarile majoritatii investitorilor
privind evolutia pretului erau mari si, din pacate, ele nu au
fost atinse: “Din perspectiva pietei, cred ca plusul de lichidi-
tate a fost salutar. Din perspectiva fostilor proprietari, trebuie
facuta distinctia intre cei care au fost despagubiti la valoarea
nominala si care, in prezent, isi vad despagubirile reduse cu
mai mult de 50% si cei ce au fost despagubiti in baza preturi-
lor de piatd. Pentru acestia din urma, efectul de pret negativ
este contrabalansat de lichidizarea unei investitii care se tran-
zactiona cu un discount destul de mare pe piata OTC inainte
de listare”.

Despre administratorul FP, domnul Dumitrescu ne-a decla-
rat: “Este prematur sa judecam performantele unui manager
de fonduri de actiuni dupa numai un an de la listare, in condi-
tiile in care nu sunt ei cei care au selectat portofoliul initial de
active. Cred ca listarea cat mai multora dintre companiile de-
tinute de fond ntr-un timp cat mai scurt ar fi benefica tuturor
partilor implicate. In acest sens, din cate stiu, Franklin Tem-
pleton a depus toate diligentele”. m

Situatia activelor si datoriilor Fondului Proprietatea SA pe baza calculului VAN conform Regulamentului nr. 4 / 2010,
modificat prin Dispunerea de Masuri Nr. 17/ 25.11.2010 (31.12.2011)

- LEI -

1. Active imobilizate 9.169.362.090,40 2.4.2. Actiuni necotate 0,00 8. Venituri inregistrate in avans, din care: 0,00
1.1. Imobilizari necorporale 0,00 2.4.3. Obligatiuni municipale 0,00 8.1. Subventii pentru investitii 0,00
1.2. Imobilizéri corporale 0,00 2.4.4. Obligatiuni corporative 0,00 8.2. Venituri inregistrate in avans 0,00
1.3. Imobilizéiri financiare 9.169.362.090,40 2.4.5. Titluri de participare ale 0.P.C.V.M. silsau 0.00 9. Capital propriu, din care: 14.465.379.292,28

1.3.1. Actiuni cotate 18.775.569,47| [ AOPL. _ 9.1. Capital social 13.778.392.208,00
1.3.2. Actiuni necotate 9.150.586.029,52 2.5. Valori mobiliare nou-emise 0,00 9.2. Prime legate de capital 0,00
1.3.3. Titluri de stat 0,00 26. Tlﬂu"_de stat 195.919.672,51 9.3. Diferente din reevaluare 3.344.678.589,46
1.3.4. Certificate de depozit 0,00 2.7. Deopuite bancare 296'356'802'[7]; 9.4. Rezerve 3,248.601.875,29
1.3.5. Depozite bancare 0,00 ;'8' I[:rtlflce?te d? delpozn U’UU 9.5. Rezultatul reportat 74.364.047,74
1.3.6. Obligatiuni municipale 0,00 9. Alte active circulante _ - 9.6. Rezultatul exercifiului 543.825.216,44
1.3.7. Obligatiuni corporative 0,00 3 Icnstrur?e!lfe fm?"m"ide"vate 2 412'31 9.7. Repartizarea profitului -27.278.894,07
1.3.8. Valori mobiliare nou-emise 0,00 : T'“":“""f nregistrate In avans eaTTeasayg| [1Totel pasiy 14.521.783.892,18
1.3.9. Titluri de participare ale organismelor de - Totalactiv_ 021783392 1. Activul net 14.465.379.292,28
plasament colectiv in valori mobiliare (0.P.C.V.M.) silsau 0,00 |6 Total datorii 42.206.770,50 12. Numér de actiuni emise * 13.407.569.096,00
ale altor organisme de plasament colectiv (A.0.P.C.) 6.1. Imprumuturi din emisiunea de obligatiuni 0,00 . —
. 13. Valoarea unitara a activului net 1,0788
1.3.10. Alte imobiliziri financiare 491,41 6.2. Sume datorate institutiilor de credit 0,00 " . o —
. - — 14. Numar de societati comerciale din portofoliu, din care: 75
2. Active circulante 5.352.393.389,47 6.3. Avansuri incasate in contul clientilor 0,00 AU - .
K - - 14.1. Societdti admise la tranzactionare pe o piata 99
2.1. Stocuri 0,00 6.4. Datorii comerciale 27.540.482,03 reglementata
2.2. Creante, din care: 55.009.039,11 6.5. Efecte de comert de platit 0,00 14.2. Societati admise la tranzactionare pe un sistem 0
- efecte de comert 0,00 6.6. Sume datorate societétilor din cadrul grupului 0,00 alternativ de tranzactionare
2.3. Disponibilitati 1.912.807,55 6.7. Sume datorate privind interesele de participare 0,00 14.3. Societati neadmise la tranzactionare 46
2.4. Investitii Financiare pe termen scurt 4.803.195.069,59 6.8. Alte datorii 14.666.288,47 * = reprezinta numarul de actiuni corespunzator capitalului social subscris si varsat, intrucat con-
2.4.1. Actiuni .. . . . form prevederilor Legii 247/2005, Titlul 7. Art. 92 alineatul 5 "Actiunile neplatite nu se iau in calcul
4.1, Actiuni cotate 4.803.195.069,59 7. Provizioane pentru riscuri de cheltuieli 14.197.829,40 I en e e o @ e Ao el Gt G e
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sub lupa brokerilor

Mihai Caruntu, BCR:

Pretul FP va

continua sa fie
negativ, influentat
de o0 anumita
presiune la vanzare”

Mihai Caruntu, Coordonatorul echipei de Cercetare Piata de
Capital a BCR, ne-a raspuns amplu la intrebarile adresate. Re-
dam, mai jos, opiniile sale.

Cum apreciati evolutia actiunilor Fondul Proprietatea
in primul an pe Bursa de Valori Bucuresti?

Mihai Caruntu: Ajustarea in cursul anului trecut a pretului
actiunilor FP a fost de 34% fatéd de pretul de inchidere din pri-
ma sedintd de tranzactionare. Insa nu se poate spune ci o astfel
de scadere a pretului actiunilor FP ar putea fi considerata sur-
prinzatoare. Exista cel putin trei motive in acest sens: 1) pre-
siunea la vanzare exercitata de actionari (fostii proprietari si
cei ce au acumulat actiuni pe piata gri inainte de listare), 2) sla-
biciunile portofoliului FP (pondere mare a actiunilor nelistate
de circa 60% din active, lipsa de variante de exit din companii,
management arbitrar si netransparent al guvernului in compa-
niile cheie) ceea ce s-a reflectat in tranzactionarea actiunilor
FP 1n prezent la un discount de 60% fata de activul net unitar
oficial, 3) situatia neprielnica de pe pietele financiare in condi-
tiile dezvoltarii nefavorabile a asa numitei crize a datoriei su-
verane in special incepand din luna august.

Prima explicatie a evolutiei negative a pretului consta in
presiunea la vanzare exercitatd de doud categorii de investito-
ri: cei ce au acumulat actiuni Tnainte de listare la preturi foarte
reduse pe piata gri (in mare parte sub nivelul de 0,4 lei/actiu-
ne) si mostenitorii fostilor proprietari catre care s-a transferat
peste 35% din capitalul fondului dupa listare. Si unii si altii
au avut motive clare sd vanda. Cei ce au acumulat titluri FP
pe piata gri au avut tot interesul sd marcheze castigurile de
capital substantiale dupa listare. Sa nu uitam ca inainte de li-
stare investitorii institutionali acumulasera deja o participatie
de 19%, iar acestia au fost cu siguranta Intre cei mai tentati
sa-si marcheze macar partial profiturile. $i mostenitorii fosti-

lor proprietari, ce au
primit titlurile la FP
dupa listare, au fost si
vor fi tentati sa vanda
la un discount de pana
la 30% fata de pretul la
care le-au fost conver-
tite despagubirile (mai
mic de 0,6 lei/actiune
pentru cei mai multi).
Acestia pot sd se consi-
dere foarte norocosi
comparativ cu cei ce
si-au convertit dreptu-
rile de despagubire la 1
leu/actiune 1nainte de
listare, de aceea cred
cd 1n cazul lor tentatia
de a vinde va fi tot mai
mare odatd cu trecerea timpului. Din acest punct de vedere,
cred ca pretul actiunilor FP va continua sa fie negativ influen-
tat siin 2012 de o anumita presiune la vanzare, ce este o con-
secinta directa a genezei atipice a fondului.

In privinta discount-ului curent de circa 60% la care se tran-
zactioneaza FP, acesta nu s-ar putea considera exagerat din mo-
ment ce fonduri listate de private equity cu expunere pe piete
mature se tranzactioneaza in mare parte la discount-uri intre
40-50% fata de activele lor. Iar portofoliile acestor fonduri
sunt mai lichide decéat la FP, acestea putand sa-si vanda partici-
patiile si sd imprime strategia companiilor respective, ceea ce
nu este cazul la FP.

Cu toate acestea, FP este o investitie interesantd pe un ori-
zont de timp de minim un an (in principiu doi ani ar fi probabil
optim), in conditiile in care s-ar lista Romgaz si Hidroelectrica
(intr-o mai micd masurd va conta listarea Nuclearelectrica). in
acest fel, ponderea actiunilor nelistate in portfoliul FP ar sca-
dea la mai putin de 30% si atunci si discount-ul la care se tran-
zactioneaza FP ar urma sa scada substantial in mod sustenabil
sub 50% (pana catre 40% ar fi realist in conditii mai bune de
piatd). Cam asa s-ar scrie in viitor povestea FP.

in ce misuri considerati ci Fondul Proprietatea a inde-
plinit asteptarile investitorilor/fostilor proprietari/ BVB in
acest an?

Mihai Caruntu: Cred ca este o abordare gresitd daca FP ar
trebui sau nu sa indeplineasca asteptarile fostilor proprietari
sub aspectul recuperarii cat mai indestulatoare a creantelor
impotriva statului roman. Aceasta este treaba guvernului. Pro-
vocarea pentru FP si managerul de fond este sd indeplineasca
asteptarile actionarilor sdi i mai concret ale acelora ce au cum-

parat de pe bursa si se asteapta la un castig in urma achizitiei de
actiuni FP dupa ce aceasta a devenit companie publica. Oricum
nu vad de ce mostenitorii fostilor proprietari care au devenit
actionari dupa listarea FP (incepand cu mai 2011) ar fi nemul-
tumiti din moment ce au primit actiunile FP la un pret de piata
si le pot valorifica (daca se grabesc) la un discount rezonabil.
In rest este treaba guvernului si giseasci mecanismele prin
care sa-i multumeasca pe toti fostii proprietari, si nu a manage-
rului FP.

Pentru BVB, avand in vedere ca lichiditatea FP a fost cam
jumatate din cea a BVB, este clar ca listarea acestui fond a fost
unul dintre cele mai bune lucruri care se puteau intampla pietei
noastre. Astfel, BVB a castigat un emitent de calibru care nu
este ocolit de investitorii financiari mari care doresc sa ia expu-
nere pe Romania.

Insa listarea FP a fost conditia necesara, dar nu si suficienta,
pentru un inceput sustenabil de constructie a BVB. Fara noi lis-
tari ale companiilor de stat si private in urmatorii 2-3 ani BVB
nu va avea sansa sa-si schimbe statutul actual cenusiu la nivel
regional.

Care credeti ca ar fi directiile potrivite din punctul de
vedere al administrarii fondului, in actualul context econo-
mic?

Mihai Caruntu: Un lucru important in viziunea noastra ar
fi ca politica de dividende actuale poate fi considerata o
amenintare pentru pretul actiunilor FP pe termen mediu si
lung. Franklin Templeton implementeazad o politica de di-
stribuire agresiva a profiturilor care presupune ca dividen-
dele incasate de la companii si veniturile din dobanzi mai
putin cheltuielile de functionare sa fie distribuite citre ac-
tionarii la FP. Aceasta va pune presiune pe lichiditdtile FP
pe de o parte si va deteriora activele FP pe termen lung pen-
tru cd nu va lasa resurse pentru programe rezonabile de in-
vestitii. Mai mult decat atat, in portofoliul FP sunt companii
care au nevoie de majorari de capital pentru finantare (Hi-
droelectrica, Posta Romana, complexele energetice din
Oltenia, Nuclearelectrica), iar FP se va dilua pentru ca nu va
detine lichiditati pentru a-si pastra nivelul actual al detineri-
lor 1n astfel de companii. Un exemplu concret este acela al
Hidroelectrica §i Nuclearelectrica unde FP isi va putea exer-
cita drept de preemptiune pentru a nu se dilua in urma
IPO-urilor pentru 10% din capitalul social. Insa pentru acest
lucru FP va trebui sd subscrie minim 70 milioane euro, ceea
ce actuala politicd de dividende nu-i va lasa la dispozitie. Ca
atare, FP va fi nevoit probabil sa vanda alte participatii pen-
tru a subscrie la astfel de majorari de capital. Or astfel de de-
cizii ar pune presiune pe activele FP pe termen lung. in acest
context cred cd actuala politica de dividende a FP va ajunge
sd fie pusa in discutie pe termen mediu/lung. ®

CALENDAR

(urmare din pagina 6)

> 18 octombrie 2011

Guvernul a propus o lege prin
care urmeaza sa plafoneze si sa
esaloneze despagubirile acordate
fostilor proprietari deposedati
abuziv de regimul comunist, potri-
vit unui raport al Centrului Roman
pentru Politici Europene (CRPE).
Propunerea Guvernului a venit ca
raspuns la hotararea pilota CEDO
(n.r. Curtea Europeana a Dreptu-
rilor Omului) din octombrie 2010,
care obliga statul roman sa rezol-
ve in 18 luni problema restituirii
proprietatilor nationalizate In tim-
pul comunismului, se mai arata in
raport.

Guvernul ar urma sa plafoneze
despagubirile la 300.000 de lei si sa
le esaloneze pe o perioada de 15 ani,
conform unor propuneri initiale, po-
trivit raportului.

> 24 octombrie 2011

Fondul Proprietatea (FP) estimeaza
ca va obtine un profit net de 442,55
milioane de lei (102 milioane euro)
in 2012, mai mult decat dublu fata
de castigul bugetat pentru 2011, insa
cu aproape 100 de milioane de lei
mai putin comparativ cu rezultatul
obtinut in primele noud luni.

> 10 noiembrie 2011

Franklin Templeton, administra-
torul Fondului Proprietatea (FP), a
actionat in instantd patru membri ai
CA de la Hidroelectrica, consi-
derand ca acestia au prejudiciat
compania prin aprobarea unui con-
tract de furnizare a energiei catre
ArcelorMittal Galati la un pret mai
mic decat pretul pietei, potrivit unui
raport publicat de Bursa de Valori
Bucuresti.

Contractul a fost aprobat in luna
decembrie 2010 de Tudor Serban,
Mihai David, Ionica Raicu si Flo-
rentina Constantinescu.

(continuare in pagina 8)
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> 15 noiembrie 2011

Fondul Proprietatea (simbol FP) a
nregistrat, in trimestrul al treilea, o
pierdere netd neauditata de 7,9 mi-
lioane de lei,
fata de un
profit net de
60,1 milioa-
ne, inregistrat
in aceeasi pe-
rioada din
2010, potrivit
raportului tri-
mestrial transmis Bursei de Valori
Bucuresti.

in schimb, in primele noua luni,
FP a raportat un profit net de 535,2
milioane de lei, cu 97,8% mai mare
fatd de aceesi perioadd a anului
precedent.

> 23 noiembrie 2011

FRANKLIN.TEMPLETON.
INVESTMENTS

“Franklin Templeton” (FT),
managerul Fondului Proprietatea,
va putea administra discretionar
20% din totalul activelor imobili-
zate mai putin creante, si nu 5%
ca pand acum, dupa ce actionarii,
intruniti 1n Adunarea Generald,
au fost de acord cu aceasta propu-
nere.

Actionarii au mai aprobat si bu-
getul pentru 2012. FT estimeaza ca
Fondul Proprietatea va avea un
profit net de 442,5 milioane lei, cu
114% mai mare decat castigul bu-
getat pentru 2011. Franklin Tem-
pleton estimeaza venituri din divi-
dende de 509,4 milioane lei pentru
2012.

Grzegorz Konieczny, manage-
rul Fondului Proprietatea, a decla-
rat: “Am observat cd dividendele
sunt foarte importante pentru ac-
tionarii nostri. Preconizam un ran-
dament al dividendului de 8% afe-
rent profitului din acest an, care
desigur va fi supus aprobarii AGA
in aprilie”.

> 25 noiembrie 2011

Capitalul social al Fondului Pro-
prietatea (FP) raméane de 13,77 mi-
liarde de lei,
dupa ce nici a
doua convo-
care a Adu-
narii Genera-
le a Actiona-
rilor nu a avut
loc deoarece
nu a fost
indeplinitd conditia minima de cvo-
rum, de 50%, necesara votarii pro-
punerii de diminuare a capitalului.

AGA FP a fost convocata, a doua
oard, pentru a aproba scaderea capi-
talului social la 13,53 miliarde lei,
de la 13,77 miliarde lei, ca urmare a
anularii unui numar de 240,3 mi-
lioane actiuni dobandite de catre
societate.

> 5 decembrie 2011

Raiffeisen Capital & Invest-
ment (RCI) isi reduce pretul tinta
pentru actiunile Fondului Pro-
prietatea (FP) la 0,76 RON pe ac-
tiune $i mentine recomandarea
“cumparad”.

> 6 decembrie 2011

Administratorul Fondului Pro-
prietatea, fondul de investitii Frank-
; lin Temple-
ton, a cumpa-
rat in ultimele
sase luni tit-
luri emise de
guvernul un-
gar in valoare
de peste 1 tri-
lion de forinti (3,3 miliarde de euro),
detinand astfel, In prezent, peste
10% din obligatiunile ungare deno-
minate 1n valutd, potrivit Napi Gaz-
dasag.

Ponderea mare detinutd de Frank-
lin Templeton pe piata de obligatiuni
ungare ar putea reprezenta un risc in
anumite situatii, dar existd si avanta-
je, a declarat Gabor Orban, manager
de portofoliu la Aegon Fund Mana-
ger.

(continuare in pagina 9)

Vocea mvestitorilor

Cu ochii pe ecranele de tranzactionare au stat si investitorii
autohtoni. Orice “sughit” al “Franklin Templeton”, manage-
rul Fondului Proprietatea, a fost urmarit indeaproape, inregis-
trat si analizat. Astfel, dupa un an de tranzactionare, investi-
torii au opinii pertinente despre evolutia FP si prestatia admi-
nistratorului.

Victor Cionga, AZ Capital
Advisors:

Fostii

proprietan
au avut asteptari
nerealiste”

Fara un manager de calibrul “Franklin Templeton”, listarea
Fondului Proprictatea s-ar fi dovedit un esec, este de parere
Victor Cionga, managing partner al AZ Capital Advisors.

Potrivit domniei sale,
“Templeton a dovedit
ca a actionat i actio-
neaza cu energie, dar
conform regulilor de
guvernare corporatista,
in interesul tuturor ac-
tionarilor, inclusiv al
celor privati, ajungand
pana la conflicte cu re-
prezentanti ai statului
(sa amintim aici cazul
donatiei Romgaz)”.

Victor Cionga ne-a
declarat: “Paradoxul
aparent este ca in mo-
mentul declansarii ca-
zului Romgaz, Statul
prin Ministerul Finante-
lor era cel mai impor-
tant actionar al Fondului Proprietatea (FP). Repet ceea ce am
mentionat si in alte ocazii: a avea la Fondul Proprietatea un
manager de talia Franklin Templeton este ca si cum am avea
in campionatul de fotbal al Romaniei pe Sir Alex Ferguson
(n.r. antrenorul echipei de fotbal Manchester United) an-
trenand pe Poli Timisoara”.

Domnul Cionga a mai adaugat: “Mai putin decat o sugestie,
am o intrebare catre Templeton: oare nu ar fi potrivit ca in con-
textul actual sd se consi-

dere mai atent si investitii Numdrul total de
directe de tip “private . .

equity”? Intreb acest lu- ac,tlonar i la data de
cru pentru cd este stivt ca 31 decembrie 2011 era

in momente de criza in-
vestitiile directe devin 1 0 845
mai interesante”. ® .

Potrivit lui Victor
Cionga, marele castig
pentru bursa romaneasca este plusul de lichiditate adus de lis-
tarea FP: “Indiferent de pret, lichiditatea medie a actiunii FP
a reprezentat in jur de 40% din cea a BVB, fiind de departe
perceput din acest punct de vedere ca “salvatorul” pietei de
capital romanesti. Daca statul va concretiza vanzarile de ac-
tiuni pe piata de capital anuntate pentru acest an (Transelec-
trica, Transgaz, Romgaz, Hidroelectrica) sunt sigur (si proba-
bil nu singurul!) ca atractivitatea actiunilor FP va creste odata
cu pretul; evident in absenta unor evenimente negative nepre-
vazute la nivel mondial, european sau/si local”.

Investitorul lanseaza si o ipoteza: “Dacd nu am fi avut la
carma FP pe Franklin Templeton, interesul investitorilor straini
ar fi fost mult redus, discountul actiunii mult mai mare (deci
pretul mai mic); fara Templeton ca manager, cand, la sfarsitul
lunii decembrie, s-a anuntat rezolutia data de justitie in pro-
cesul intentat de doamna avocat loana Sfirdiald, caderea pre-
tului actiunii dupa anunt nu ar fi fost numai de aproximativ
2,5%, ci mult mai mare”.

Intrebat in ce masuri au fost indeplinite agteptirile investitori-
lor/ fostilor proprietari/BVB, Victor Cionga ne-a declarat: “Fie-
care dintre categoriile mentionate au avut asteptarile lor si, in
consecintd, au fost/sunt dezamagiti (mai mult sau mai putin) sau
nu sunt deloc. Dar asteptarile la care ne referim trebuie sa fie
unele rationale care sa tind cont de contextul economic mondial
si local. In adunirile generale ale FP la care am participat am
intalnit actionari (proveniti mai ales din categoria fostilor pro-
prietari) care faceau confuzii intre valoarea actiunii provenita
din calculul activului net, valoarea nominala a actiunii si valoa-
rea de piata a acesteia; dansii vedeau ca reper doar valoarea no-
minald, aceea de un 1 leu/actiune, si 0 comparau pe aceasta cu
cea de piatd; evident ca au fost dezamagiti dar, cu tot respectul
pentru dansii, este evident cd au avut asteptari nerealiste”.

Domnul Cionga aduce o critica institutiilor pietei de capi-

tal. Desi spune ca eforturile lor trebuie apreciate,
Victor Cionga considerd ca pentru situatia anului
2011 (adica patru ani dupa aderarea Romaniei la
Uniunea Europeana) CNVM si BVB au “ramas in
urma” asteptarilor si standardelor europene neofe-
rind Incd pietei locale acele instrumente care sa o
faca la fel de prietenoasa fatd de investitori (mai
ales fata de cei institutionali strdini, cei fara de care
piata locala nu se poate dezvolta) ca si pietele con-
curente: Budapesta, Viena si Varsovia. “Ma refer
aici la o formularistica de deschidere de cont sim-
plificata fata de cea actuald, la existenta unui cont
global (la nivelul standardului european, fara “li-
centele poetice” locale), posibilitatea tranzactiilor
OTC, comisioane competitive, adica mai mici etc”,
a precizat domnul Cionga.

Domnia sa a mai explicat: “Pentru multa lume,
chestiunea cu simplificarea formularisticii poate
parea una minora; dar nu este deloc asa (si brokerii
care lucreaza cu clienti strdini stiu foarte bine acest
lucru), chestiunea fiind un impediment important
mai ales in cazul noilor oferte cand se doreste
atragerea unor noi investitori pe piata de capital
romaneasca. Mai ales in ultimii ani cand piata a
devenit una a cumpdratorului, au fost foarte multe
cazuri de acest fel in care fonduri reputabile au
declinat oferta de a-si deschide cont pe bursa
roméaneasca invocand drept motive mai ales for-
mularistica complicata si inexistenta contului
global la standardul pietelor europene”.

in opinia domnului Cionga, ultimele dezvoltari
anuntate recent de CNVM sunt in directia bund, dar
din pacate nu inseamna inca alinierea la standarde-
le europene.

Structura portofoliului FP, dupa sector

10%

Utilititi

Sursa:
Erste Group
Research

Profitul Fondului Proprietatea

a crescut, in 2011, cu 19%

Profitul Fondului Proprietatea a crescut, in 2011, cu 19%, la 543,8
milioane lei (128,3 milioane euro), iar activul net a scazut cu 5,6%, la
14,465 miliarde lei (3,348 miliarde euro). in luna decembrie, activul
net a crescut cu 0,4%, fata de luna noiembrie cand a fost de 14,4 mi-
liarde lei.

Sumele din depozitele bancare au scazut in decembrie cu 5%, de la
313,8 milioane lei, la 296, 3 milioane lei. in acelasi timp, Fondul a con-
tinuat sa investeasca in titluri de stat, majorandu-si detinerea de la
168,31 milioane lei la 195,9 milioane lei.

Actiunile detinute la companii din Romania reprezinta 98,85% din ac-
tivul net, diferenta de 1,15% fiind reprezentata de participatii la socie-

tati listate in Austria.
Participatia la Hidroelectrica a continuat sa aiba cea mai mare pondere

Dumitru Beze, AIPC:
Actiunile FP,
traseu

surprinzator”

Evolutia actiunilor a
avut un traseu surprin-
zator, daca este sa
luam in calcul nerab-
darea cu care se astep-
ta listarea Fondului pe
BVB, opineaza Dumi-
tru Beze, presedintele
Asociatiei Investitori-
lor pe Piata de Capital
(AIPC). Domnia sa
ne-a declarat: “Dupa
listare, pare ca singura
tintd a persoanelor des-
pagubite cu actiuni FP
a fost sa scape cat mai
repede de ele si de a

forta guvernul

Venituri din dividende pe platitori

ENEL
Distributie

&%

10%

Hidroelectric
10% “4821%

Sursa: Fondul Proprietatea, Erste Group Research

sa acorde despa-
gubiri la pretul
pietei, lucru dezamagitor dacd este sd luam in conside-
rare ca valoarea activului net pe actiune a crescut conti-
nuu de la listare. Daca este sa facem comparatie cu
SIF-urile, care au scazut, in medie, cu 10% in decursul
anului 2011 (impulsionate totusi de discutiile despre
pragul de detinere), FP a avut o scadere de 30%. Calita-
tea portofoliului sau a managementului este cel putin
comparabild, deci singura explicatie pentru scaderi ar
fi viteza cu care s-a ales vanzarea titlurilor”.

In opinia domniei sale, din punctul de vedere al nu-
marului de actiuni FP tranzactionate, nu a fost un an
rau: “Valoarea totala este posibil sa fi fost sub asteptari-
le BVB, 1nsa motivul principal ar fi pretul scazut, nu
numarul de actiuni tranzactionate”.

In ceea ce priveste evolutia pretului, probabil ci
singurii satisfacuti au fost cei cu contracte futures
short sau detindtorii de produse structurate de tip
short (n.r. vanzatori la termen), a mai adaugat Dumi-
tru Beze.

Seful AIPC considera ca una dintre cele mai inspirate

in activ, de 23,09%, fiind urmata indeaproape de pachetul de la OMV
Petrom (SNP), cu 22,84 % din total. Pe pozitia a treia figureaza partici-
patia Romgaz (8,44% din totalul activului net).

Fondul are un capital social de 13,778 miliarde lei, divizat in 13,778
miliarde de actiuni cu o valoare nominala de 1 leu.

decizii ale Franklin Templeton a fost de achizitie masiva a
propriilor actiuni: “Practic, prin acest proces nu numai cd au
reusit sa sustind pretul din piata, dar, pe viitor, vor putea si
anula aceste actiuni, ceea ce va creste valoarea fiecarei actiuni
detinute. As adduga promulgarea legii care obliga la listare
toate companiile din portofoliul FP (lucru solicitat i de catre
AIPC inclusiv Parlamentului incepand cu martie 2011)”.
Domnia sa considera de bun augur implicarea Fondului Pro-
prietatea in managementul companiilor din portofoliu.

Dumitru Beze a mai spus: “Cred 1nsé cd o anumita suficienta
din partea unor reprezentanti ai Fondului i-a facut sa nu intre in
aliante cu ceilalti «stakeholderi» din piata de capital care si
doresc sa dezvolte bursa, lucru din care cu totii am avea de
castigat”.

Membru AIPC:

Franklin
Templeton a luat
decizii investitionale
stupide”

Este prematur de judecat managementul FT, ne-a spus un alt
membru al Asociatiei Investitorilor pe Piata de Capital, care a
dorit sa nu-si dezvaluie identitatea. Acesta a comentat: “Au fost
luate doar decizii stupide din punct de vedere investitional, cum
ar fi expunerea inutila si pierzatoare in domeniul financiar, actiuni
sterile in justitie, lipsa de pricepere in administrare de mandate
de tip miniprivate equity, lipsa de comunicare cu entitatile deti-
nute, lipsa de strategie si viziune pe termen lung”.

Investitorul citat considera ca actiunile FP au avut o evo-
lutie mult mai buna decat alti emitenti 1n conditiile unui in-
flow urias de actiuni: “Interesul actionarului majoritar va fi
decisiv pentru acest fond, mai ales prin perspectiva transfor-
marii acestui fond intr-un altfel de vehicul in viitor”. Potri-
vit domniei sale, asteptdrile investitorilor sunt indeplinite in
totalitate. W
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Gheorghe Piperea: Fondul
Proprietatea, o dezamagire

Avocatul Gheorghe Piperea conside-
ra ca procesul de despagubire a
fostilor proprietari, deposedati abu-
ziv in timpul regimului comunist,
“este una dintre cele mai mari deza-
magiri”.

Potrivit domniei sale, juridic, ar fi tre-
buit ca imobilele nationalizate sa fie
restituite in natura in 60 de zile de la
data intrarii in vigoare a Legii
10/2001.

in opinia domniei sale, listarea Fon-
dului Proprietatea la Bursa nu a inde-
plinit asteptarile.

Reporter: Care este opinia dum-
neavoastra despre desfasurarea pro-
cesului de despagubire in Romania?

Gheorghe Piperea: Este una din-
tre cele mai mari dezamagiri. Juridic,
ar fi trebuit ca imobilele nationalizate
s fie restituite in natura in 60 de zile
de la data intrarii 1n vigoare a Legii
10/2001. Zeci de mii de dosare au ra-
mas in acelasi stadiu ca in 2001,
intrucat ICCJ, sectia civila, cea mai
reactionara i cea mai refractara in-
stanta din tard, campioana condam-
narilor Romaniei la CEDO, a decis,
contrar CEDO, ca acele 60 de zile
sunt reco-
mandari ale

PFOC?SMI ‘.le legii i, pana
despdgubire cand domnii
“este una primari de

. genul dom-
dintre cele . Opres-
mai mari cu, nu se vor
dezama"giri”. fi hotarat sa

restituie imo-
bilul nu pro-
prietarului de drept, ci cesionarului
de drepturi litigioase, justitia nu va
putea interveni si obligd la restituire
sau micar la despagubire. In caz de
imposibilitate de restituire in natura,
in aceleasi 60 de zile autoritatile ave-
au obligatia sa acorde despagubiri. in
2005, s-a teoretizat Fondul Propieta-
tea ca vehicul pentru aceste despagu-
biri. Listarea sa la bursa (deci, posi-
bilitatea reala de tranzactionare a ac-
tiunilor

acordate cu Fondul a 51
titlu de des-

pgubiri) s-a plecat prost la
produs drum cunoul
de-abia in 25 administrator,
ltanuarie .

2011, intre  @in moment
timp, Fondul ~ ce hotararea
Proprietatea 4G A de
devenise .

fond de in- PIUPUWIEQ
vestitii, lempletona
abandondnd, - o5t gnulati
prin VOINA g i stantit.
actionarilor 5

sdi institu-

tionali, rolul initial de vehicul de des-
pagubire. Iar ANRP (o institutie care
nu ar fi trebuit sa existe) “dadea” ac-
tiuni doar acelor cesionari de drepturi
litigioase care plateau cuvenita
spaga. Doar 3000 de actionari ai
Fondului Proprietatea sunt adevaratii
proprietari. Ei nu reprezinta nici ma-
car 5% din total. Ei nu au decat glo-

Ma asteptam ca solutia completi a problemei
despdgubirilor sd insemne inceputul unei Romdnii

Drepte”, ne-a declarat Gheorghe Piperea.

rioasa satisfactie sa isi vanda actiuni-
le (evaluate la un leu) la 0,4 lei, adica
sa accepte o pierdere de 60%, un pic
mai micd decat pierderea acceptatd
de fiecare din cei care nu au mai
asteptat listarea, ci si-au vandut titlu-
rile de despagubire sau dosarele “in-
vestitorilor” care au platit 0,2-0,3 lei
pe potentiala actiune. In prezent,
Statul Roman nu mai are nici unu la
suta din actiunile Fondului. Iar titu-
lari de despagubiri sunt, aga cum ni
se spune recent de catre ANRP,
peste 145.000. De unde va mai avea
bani de despagubiri Statul Roman, in
conditiile in care domnul Presedinte
ne-a angajat pe toti la un maxim de
deficit bugetar de 1,5% pe an?
Economic, ma asteptam ca, ma-
car dupd listare, Fondul Proprietatea
sa faca piata de capital romaneasca
sa traiasca. Mai degrabd, a alimentat
volumul si lichiditatea altor burse,
cum ar fi cea din Viena. Ma astep-
tam ca, In calitatea sa de actionar
minoritar la multe societati mari ale
statului, sa determine un manage-
ment profesionist in aceste compa-
nii, capabil sa rezolve crizele econo-

mice concrete sau generale. Nu a fa-
cut-o, dimpotriva, prin pierderea
procesului cu Romgaz pentru anula-
rea “donatiei” de 400 milioane lei,
Fondul Proprietatea a dat vant in
panze tuturor acestor companii, care
vor continua sa procedeze in acest
fel “marinimos”, in favoarea actio-
narului majoritar, dar in defavoarea
actionarilor minoritari si a celorlalti
“stakehoders”. De altfel, Fondul a si
plecat prost la drum cu noul adminis-

aceste despagubiri sd rezolve o pro-
blema morald a Romaniei, aceea a
faptului comunist de acum 50-60 de
ani, si s arate cd intr-o tard democra-
tica drepturile se realizeaza, nu se dis-
cutd sau esaloneaza, ca meritul este
valorizat (si nu dis-

plini asteptarile investitorilor este,
evident, o gluma.

Reporter: Au aparut informatii
ca existd o propunere de lege prin
care ar putea fi plafonate despagubi-
rile fostilor proprietari. Ce stiti des-

pretuit, prin impu-
nerea ca manageri
sau directori a tot
felul de invartiti po-
litici) i ca ipocrizia
este refuzatd. Ma
asteptam ca solutia
completa a proble-
mei despagubirilor
sa insemne incepu-
tul unei Romanii
Drepte. Nu s-a
intdmplat nimic din
toate acestea.
Reporter: in ce
masura considerati

Singurii care au cdstigat au fost
“investitorii” (in aceastd categorie
de capitalisti parazitari includ chiar
si fonduri de investitii care se
considerd respectabile, dar care nu
s-au sfiit sa igi pund in frunte fosti
presedinti ai Fondului si nu s-au
sfiit sa cumpere de pe “piata gri”
titlurile sau dosarele de
despdgubire, la 0,2-0,3 lei pe
actiune), sefii Fondului, unii
politicieni, unii avocati, unii notari.

ca Fondul Proprie-
tatea a indeplinit asteptarile fostilor
proprietari/investitorilor/BVB?
Gheorghe Piperea: As spune ca
a fost o farsa de prost gust. Chiar si
“norocosii” care au apucat sd pri-

pre aceasta initiativa? Credeti ca
este o solutie buna? Ce consecinte
ar avea o astfel de lege?

Gheorghe Piperea: Ca si dum-
neavoastra, nu stiu decat de existen-
ta acestor zvonuri.

Economic, ma asteptam ca,
mdcar dupa listare, Fondul
Proprietatea sa faca piata de
capital romdneasca sd traiascd.

Chiar daca plafonarea
pare a fi o sugestie a
CEDO facutd in cauza
pilot contra Romaniei
din iulie 2010, nu cred
ca ar fi o solutie buna,

measca actiuni efective la Fond
le-au primit la o valoare nominala
de un leu, dar le-au putut tranzac-
tiona la 0,4 lei, cu mare noroc. Au
pierdut a doua oara, de data asta
printr-o lege “legitima” a unui gu-
vern de dreapta. Singurii care au
castigat au fost “investitorii” (in
aceasta categorii de capitalisti para-
zitari includ chiar si fonduri de in-
vestitii care se considera respecta-
bile, dar care nu s-au sfiit sa isi
pund in frunte fosti presedinti ai
Fondului si nu s-au sfiit sa cumpere
de pe “piata gri” titlurile sau dosa-
rele de despagubire, la 0,2-0,3 lei
pe actiune), sefii Fondului, unii po-
liticieni, unii avocati, unii notari.
Iar Bursa nu a avut de castigat.
Sunt doar 3000 de investitori activi
pe piatd (declaratie de campanie
electorald a actualului presedinte a
BVB). E penibil. Volumele de tran-

in primul rand pentru ca
s-ar incélca principiul sperantei le-
gitime si ar introduce o discriminare
nepermisd intre cei care au primit
despagubiri la valoare teoretic inte-
grald (s-a vazut ca aceasta valoare a
fost doar nominala in cazul actiuni-
lor FP) si cei care vor primi despa-
gubiri plafonate. Am fi in plina
ne-conventionalitate. De altfel, des-
pagubiri “cash” plafonate au fost
propuse la un moment dat si de fos-
tul ministru Vosganian, dar acestea
au fost imediat stopate din lipsa de
fonduri. Aritmetic, am putea face un
calcul — sd zicem ca despagubirile
s-ar plafona la 50% din valoarea to-
tala. Conform agentului Romaniei
la CEDO, declaratie consemnata in
cauza pilot, totalul despagubirilor ar
fi de 24 miliarde euro. De unde ia
Statul roman acum, pe loc, 12 mi-
liarde euro? Nu fi are, pentru ca mai
intai trebuie sa plateasca promisiu-
nea facutd FMI de dom-

Chiar daca plafonarea (n.r. despdagubirilor) pare a fi o
sugestie a CEDQO fécutd in cauza pilot contra Romdniei
din iulie 2010, nu cred ca ar fi o solutie buna, in primul
rdnd pentru ca s-ar incdlca principiul sperantei legitime i
ar introduce o discriminare nepermisd intre cei care au
primit despagubiri la valoare teoretic integrala (s-a vazut

cd aceastd valoare a fost doar nominala in cazul

actiunilor FP) si cei care vor primi despagubiri plafonate.

nul presedinte, de fi-
nantare cu 5 miliarde
dolari a FMI... Si, in
fine, in cauza pilot,
CEDO a dat Statului
roman 18 luni ca sa ga-
seasca o solutie concre-
ta la problema despagu-
birilor. La modul in care
este vazuta actuala pu-
tere de Piata Universita-

trator, din moment ce hotédrarea
AGA de numire a Templeton a fost
anulata de instanta.

Social si politic ma asteptam ca

zactionare au fost cu mult mai mari
la Viena, unde nu s-au listat actiuni
FP, ci doar warante avand ca activ
suport actiuni BVB. Ideea de a inde-

tii acum, ma indoiesc ca
o astfel de lege mai trece mai devre-
me de 2013, dupa alegeri. Deci, ui-
tati de ea. Trebuie sd ne Intoarcem la
calea complicatd, a proceselor... B

S.I.LF. OLTENIA S.A.

Societate de Investitii Financiare

Evolutia Profitului Net
in perioada ianuarie - decembrie 2011
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la data de 31.12.2011
- DATE OPERATIVE -
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Conform datelor operative, valoarea preliminata a
profitului net la 31 decembrie 2011 este de

83.610.650 lei.

- lei -

510.623.561

1.010.454.685

344.953

1.521.423.199

653.420.419

1.417.277.570

2,4429

CALENDAR
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> 8 decembrie 2011

Grzegorz Konieczny a ales sa
ramand in functia de manager al
Fondului Proprietatea si sa renunte
la cea de
membru in
Consiliul de
Administratie
al Bursei de
Valori Bucu-
resti.

La incepu-
tul lunii no-
iembrie, Comisia Nationala a Valo-
rilor Mobiliare a decis ca Grzegorz
Konieczny, vicepresedintele execu-
tiv al Franklin Templeton, trebuie sa
aleaga intre BVB si Fondul Proprie-
tatea, cele doua functii aflandu-se in
incompatibilitate, potrivit legislatiei
pietei de capital.

WwWw.bvbro |

UrsA bE VaLog,
UCUREST,

> 22 decembrie 2011

Decizia actionarilor prin care
“Franklin Templeton” a fost nu-
mit administrator la “Fondul Pro-
prictatea” a fost anulata de instan-
ta.

Avand in vedere hotararile sepa-
rate aprobate in cele mai recente
adunari ale
actionarilor,
Administra-
torul Fondu-

lui nu consi- R
dera decizia

i K TRIBUN? BUCURESTI
Tribunalului ——.gl_.._u
ca avﬁnd im_ __

pact material asupra Fondului.

Administratorul Fondului spune
ca nu a primit deocamdata niciun
document oficial din partea Tribu-
nalului Bucuresti in legatura cu de-
cizia Tribunalului in acest dosar;
odatd ce acesta va fi disponibil,
Administratorul Fondului va lua in
considerare masurile legale supli-
mentare adecvate i va informa
actionarii in acest sens.

> 28 decembrie 2011

Capitalul social varsat al Fondu-
lui Proprietatea a crescut la valoarea
de 13.407.569.096 RON, 1n timp ce
capitalul social subscris a ramas ne-
modificat, la valoarea de
13.778.392.208 RON, incepand cu
data de 27 decembrie 2011, arata un
comunicat remis redactiei.

Majorarea capitalului social var-
sat a interve-
nit ca urmare
a compensa-
rii actiunilor
gratuite pri-
mite de catre
Fond de la
Hidroelectri-
ca in suma de
1.704.560 RON, ca urmare a majo-
rarii capitalului social cu contrava-
loarea terenurilor pentru care Hidro-
electrica a obtinut dreptul de pro-
prietate, cu o parte din actiunile
neplatite ale Fondului.

> 7 ianuarie 2012

Statul mai poate acorda doar
0,02% din titlurile Fondul Proprie-
tatea.

> 11 ianuarie 2012

Fondul de hedging american
“Elliot Associates” controleaza
12,5% din capitalul social al “Fon-
dului Proprietatea”.

“Elliot Associates” detine firmele
“Manchester Securities”, care are
10,7414% din capitalul social al FP,
si “Beresford Energy Corp.”, rapor-
tatd cu o detinere de 1,8268%.

> 20 ianuarie 2012

Avocatul Ioana Sfiraiala contes-
ta din nou deciziile luate de actio-
narii Fondului Proprietatea si 1-a
chemat in judecata pe administra-
torul fondului, Franklin Temple-
ton (FT).

FT informeaza actionarii si inves-
titorii ca Fondul Proprictatea a fost
citat de catre Tribunalul Bucuresti,
in dosarul nr. 77743/3/2011, dema-
rat de loana Sfiraiald, actionar al
Fondului. Toana Sfirdiald solicita
Tribunalului Bucuresti sa emita o
decizie prin care instanta sd anuleze
hotararile Adunarilor Generale ale
Actionarilor (AGA) din data de
23/25 noiembrie 2011. Primul ter-
men de judecata este 18 septembrie
2012. m
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FOSTII PROPRIETARI:

CSAT ar trebui sa se preocupe de
actionariatul Fondulu1 Proprietatea

(Interviu cu Adrian lurascu, presedinte “Forumul Civic Roméanesc™)

Micii actionari ai Fondului Proprietatea se plang ca acuza de ani de zile nere-
gulile din procesul de despagubire, respectiv functionarea Fondului Proprie-
tatea, pe care il numesc, ironic, Fondul “Calamitatea”, insa nimeni nu fii

asculta.

Adrian lurascu, presedintele “Forumul Civic Romanesc”, asociatia-umbrela
care reuneste 11 organizatii de proprietari deposedati de regimul comunist,
ne-a acordat cu amabilitate un interviu, in care atrage atentia pericolului di-
minuarii controlului statului la Fondul Proprietatea, care are in portofoliu de-
tineri al companii strategice. “Consiliul de Aparare al Tarii (CSAT), in opinia
noastra, ar trebui sa dezbata cat mai curand posibil situatia creata la Fondul
Proprietatea prin retragerea statului din actionariat”, ne-a spus Adrian

lurascu.

Reporter: Considerati ca lista-
rea Fondului Proprietatea a fost de
succes?

Adrian Iurascu: Asa cum am
anticipat, Fondul “Calamitatea

“faurit* in laboratoarele “baietilor

O eventuala plafonare
a despagubirilor
prevazuta de noua
lege este de neacceptat
din punctul nostru de
vedere ducdnd la mari
discriminari intre cei
care au fost
despagubiti si cei ce
urmeazd sa le
primeascd.

destepti “de la PNL a “reusit™ prin
performantele atinse sa reduca la
mai mult de jumatate despagubiri-
le cuvenite proprietarilor de drept!

Listarea este un mare esec, cu
toate cd se platesc “specialistilor”
de la Franklin Templeton mai mult
de 13 milioane de euro pe an.

Reporter: in ce misurd consi-
derati ca Fondul Proprietatea a fost
o solutie pentru fostii proprietari?

Adrian Turascu: “Solutia”
Fondul Proprietatea® a fost adop-
tata in dispretul proprietarilor care
nu au dorit sd-si joace la bursa
dreptul lor legitim la despagubiri.
Acest lucru a fost comunicat ofi-
cial la timpul respectiv tuturor fac-
torilor de decizie de la acel mo-
ment!

Statul roman, prin exponentii
sai aflati la guvernare si anume
PNL, sprijiniti in parlament de ad-
versarii declarati ai proprietarilor
(PSD), nu a oferit nicio solutie al-
ternativa, desi legea prevedea si
varianta despagubirii in echivalent
valoric.

Astazi, asistam la vanzarea de
catre stat prin RA —APPS a nume-
roase imobile care puteau fi oferi-
te ca despagubire proprietarilor de
drept. Ne-am exprimat in mai mul-
te randuri.

Listarea a fost intarziatd cu buna
stiinta de fostul ministru de finante
Varujan Vosganian, care in loc sa
urgenteze listarea Fondului, a per-
mis la finele anului 2007 printr-o

In continuare, asistam
la aceeasi
secretomanie care
naste coruptie.

ordonanta de urgentd (de ce era
atat de urgent?), sa fie tranzactio-
nate titlurile de despagubire emise
de ANRP. in acest fel, au intrat pe

piata speculatorii imobiliari, care
au cumparat cu 20-30% actiunile
detinute de proprietarii de drept la
FP. Proprietarii de drept in dispe-
rare de cauza au acceptat preturile
derizorii oferite de speculatori,
constatand ca listarea FP este
amanata sine die.

Reporter: Cum apreciati mana-
gementul Franklin Templeton?
Care credeti cd ar fi directiile po-
trivite din punctul de vedere al ad-
ministrarii fondului, in actualul
context economic?

Adrian Iurascu: Cand a fost
ales Franklin Templeton ca admi-
nistrator al FP, Membrii Consiliu-
lui de Supraveghere au spus ca s-a
acceptat acest administrator care
va fi platit cu o suma fabuloasa,
pentru cd are o mare experienta si
va face din acest fond un mare
succes. Din pacate pentru proprie-
tarii de drept, nu si pentru specula-
tori care au obtinut profituri de
100%, managementul FT a fost si
este un dezastru. Cotatia actiunilor
FP la bursa a atins in acest prim an
cote catastrofale de neimaginat
chiar si de catre cei mai pesimisti
dintre noi.

ne de aplicare si sanctiuni pentru
cei care o vor incdlca. Fara aceste
lucruri vom asista, ca si pana
acum, la o aplicare discretionara,
la bunul plac si liberul arbitru al
autoritatilor locale. Acest lucru va
face ca, In continuare, coruptia in
acest domeniu sd ramana la ace-
leasi cote inimaginabile ca si in
prezent.

Noua lege pregatita

Este evident faptul ca actuala
lege 247/2005 nu raspunde
asteptarilor proprietarilor §i ca
elaborarea unei noi legi este

imperios necesard.

de guvern nu este ela-
boratd din dorinta so-
lutionarii problemei
proprietatii ci datorita
Hotararii - Pilot data
de CEDO impotriva
Romaniei, in urma cu

Reporter: in urmi cu un an,
ne-ati spus ca veti face demersuri
pentru suplimentarea activelor
Fondului Proprietatea. Cu cine ati
purtat discutii? Ati avut vreun re-
zultat?

Adrian Iurascu: Constatand
dezastrul managementului facut
de Franklin Templeton si mai ales
lipsa de reactie, de responsabilita-
te a celor din Comitetul Reprezen-
tantilor, am considerat ca ar fi total
inoportun ca Fondul sa primeasca
si alte active din partea statului.

Reporter: Au aparut informatii
cd exista o propunere de lege prin
care ar putea fi plafonate despagu-
birile fostilor proprietari. Ce stiti
despre aceastd initiativa? Credeti
ca este o solutie buna? Ce conse-
cinte ar avea o astfel de lege?

Adrian Iurascu: La fel ca si in
timpul guvernarii PNL — PSD, ac-
tuala coalitie de guvernare lucrea-
za la o noua lege a proprietatii res-
pectiv a despagubirii, fara a con-
sulta asociatiile de proprietari care
pot oferi solutii viabile pentru re-
zolvarea acestei probleme care tre-
neaza de mai bine de douazeci de
ani. Din pacate, la acest proiect lu-
creazd oameni care nu au niciun
fel de expertizd in materie si ca
atare ne asteptam la o lege la fel de
proasta ca cea de acum, fara terme-

mai bine de un an de
zile.

O eventuala plafonare a despa-
gubirilor prevazutd de noua lege
este de neacceptat din punctul nos-
tru de vedere ducand la mari disci-
mindri intre cei care au fost despa-
gubiti §i cei ce urmeaza sa le pri-
measca. Este evident cad in acest
caz vor urma foarte multe procese
cu finalizare in cel mai rau caz la

Cu actuala clasa
politica care conduce
Romdnia de 22 de ani
procesul de restituire
nu va fi incheiat nici
in urmdtorii 20 de
ani.

CEDO. Ar fiincd o grava greseala
care ar trebui platita personal de
cei care elaboreaza acest proiect.

Reporter: Stiu ca ati avut anu-
mite obiectii fata de deciziile AGA
din noiembrie 2011. Ati luat vreo
masura?

Adrian Iurascu: Opinia noas-
tra vizavi de modificarile la statu-
tul FP supuse aprobdrii AGA din
luna noiembrie 2011 a fost expusa
si prezentata de mass-media la mo-
mentul respectiv.

Faptul cd micii proprietari au
fost inldturati de la decizie prin
acordarea unui vot pentru fiecare
actiune a facut ca FP sa fie practic
la discretia Fondurilor de Investitii
strdine. Acest lucru a fost facut in
continuarea deciziei luate in tim-
pul directoratului lui Ionut Popes-
cu, care a sustinut scoaterea artico-
lului care prevedea ca destinatia
FP este despagubirea proprietari-
lor. Un alt lucru incalificabil din
punctul nostru de vedere este pre-
vederea din noul statut prin care se
anuleaza practic prerogativele
Consiliului de Supraveghere.

Ce masuri puteam lua cand re-
prezentantii statului in Comitetul
Reprezentantilor accepta toate
conditiile impuse de administrato-
rul unic?!

Reporter: Care sunt nemultu-
mirile fostilor proprietari fatd de
procesul de despagubire?

Adrian Iurascu: Nemultumiri-
le proprietarilor sunt uriase i ex-
trem de justificate! Nu au asteptat
niciodata nimic de la PSD, dar de
la Conventia Democrata (1997-
2000), Alianta DA (2004-2008) si
acum de la PDL au existat mari
asteptari.

Din pécate, din cele 820.000 de
notificari depuse urmare a legii
247/2005 nu au fost solutionate in
sensul restituirii in fapt a proprie-
tatii sau a primirii de despagubiri
nici macar jumdtate. Birocratia ex-
cesiva coruptia manifestata la toa-
te nivelurile implicate in procesul
de restituire, lipsa unor legi clare,
termene de aplicare, respectiv a
sanctiunilor dure Impotriva celor
care incalca legea au dus la situatia
actuald.

Este evident, din punctul nostru
de vedere, cd actuala clasa politica
nu a avut si nu are vointa politica de
a rezolva rapid si echitabil aceasta
problema care afecteaza peste trei
milioane de romani. Instantele de
judecata sunt luate cu asalt de pro-
prietarii batjocoriti de politicieni

Micii actionari, in special
cei care au primit actiuni la
valoarea nominala de 1
leu/actiune, se declard ne-
multumiti de evolutia titluri-

Evolutia pretului actiunilor Fondul Proprietatea inainte de listare
lei/actiune (ianuarie 2007 - decembrie2010)
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lor FP la bursa, care au
ajuns in prezent la aproxi-
mativ. 0,45 lei/titlu. in
schimb, unii brokeri spun
ca asteptarile acestora erau
prea mari inainte de listare.
Pe piata “gri” actiunile FP
fusesera transferate la 0,1
lei, la finalul anului 2008,
pentru a reveni la 0,3 lei in
2009. Chiar inainte de lista-
re, cotatia neoficiala a FP
ajunsese finapoi spre 0,5
lei/unitate.

si de functionarii publici. Pe de
alta parte, i magistratii si-au adus
“contributia” lor la nerezolvarea
sau intarzierea total nejustificata a
cererilor proprietarilor. Din paca-

fosti proprietari care au dat in ju-
decatd Fondul Proprietatea? Care
au fost cauzele?

Adrian lIuragcu: Sigur ca mai
multi proprietari au dat in judecata
Fondul Proprietatea. Motivele
care au stat la baza acestor actiuni
au fost divese: amanarea nejustifi-
catd a listarii, modificarea actului
constitutiv §i, mai nou, acordarea
de un vot pentru fiecare actiune.

Este de notorietate victoria obti-
nutd in instantd de cabinetul de
avocaturd Sfardiala si Asociatii
prin care este anulata practic hota-
rarea AGA de a numi ca adminis-
trator unic a lui Franklin Temple-
ton si implicit toate hotararile luate
de acest administrator.

Multi proprietari au dat in jude-
catd autoritatile locale, primarii,
Comisii Judetene de Fond Funciar,
Autoritatea Nationala de Restitui-
re a Proprietatilor etc.

Reporter: Cand estimati cd se
va finaliza procesul de despagubi-
re?

Adrian Turascu: Cu actuala
clasa politica care conduce Roma-
nia de 22 de ani, procesul de resti-
tuire nu va fi incheiat nici in urma-
torii 20 de ani.

in incheiere, dorim s transmi-
tem un semnal de alarma actualilor
guvernanti care din nepasare,
nestiinta etc. permit celor care ad-
ministreaza acum Fondul Proprie-
tatea sa dispund dupa bunul plac si
interes, asupra celor mai importan-
te actiuni pe care

Listarea este un mare esec, cu toate
ca se platesc “specialistilor” de la
Franklin Templeton mai mult de
13 milioane de euro pe an.

le are statul in
intreprinderile ce
alcdtuiesc porto-
foliul FP.

in mai putin
de doua luni sta-

te, magistratii nu raspund material
si penal pentru incalcarea legilor
in vigoare, cu toate ca Roméania a
fost condamnata in nenumarate
randuri de CEDO la plata unor im-
portante despagubiri.

Este evident faptul ca actuala
lege 247/2005 nu raspunde astep-
tarilor proprietarilor si ca elabora-
rea unei noi legi este imperios ne-
cesard.

Noua lege trebuie sa permita
transparentizarea procesului de res-
tituire, respectiv despagubire, alt-
fel va continua marea coruptie din
acest domeniu. Am cerut In urma
cu mai bine de doua luni Autorita-
tii Nationale de Restituire a Pro-
prietatilor s transparentizeze de-
ciziile ce se iau in aceasta institu-
tie. In continuare, asistim la ace-
easi secretomanie care naste co-
ruptie.

Reporter: Aveti cunostinta de

tul nu va mai pu-
tea sd aiba niciun cuvant de spus
asupra actiunilor Intreprinse de
administratorul FP. Este absolut
revoltator cum reprezentantii sta-
tului in Comitetul Reprezentanti-
lor nu au intreprins si nu intre-
prind niciun demers vizavi de ca-
tastrofalul management al FP.
Modificarile statutului FP aduse
la initiativa administratorului au
fost sustinute de reprezentantii
statului fapt ce va duce in viitorul
apropiat la situatii care pot peri-
clita chiar siguranta nationala.
Eventuala vanzare de actiuni ale
statului la Intreprinderi strategice
din domeniul energetic aflate in
portofoliul FP ar trebui sa fie in
atentia Consiliului de Apdrare al
Tarii (CSAT), care in opinia noas-
trd ar trebui sa dezbata cat mai
curand posibil situatia creata la
Fondul Proprietatea prin retrage-
rea statului din actionariat. ®

Persoane indreptatite sa detina participatii

la Fondul Proprietatea

Dreptul de a detine participatii la Fondul Proprietatea apartine tuturor per-
soanelor fizice carora li s-au acordat ori li se vor acorda despagubiri prin
echivalent, in baza unor legi speciale de retrocedare, dupa cum urmeaza:

(i) Legea nr. 10/2001 privind regimul juridic al unor imobile preluate in mod
abuziv in perioada 6 martie 1945 - 22 decembrie 1989, republicata, inclu-
siv cele aferente cererilor rezultate din punerea in aplicare a articolului 32

din Legea 10/2001;

(ii) Ordonanta de Urgentd a Guvernului nr. 94/2000 privind retrocedarea
unor bunuri imobile care au apartinut cultelor religioase din Romania, cu

modificarile si completarile ulterioare;

(iii) Ordonanta de Urgenta a Guvernului nr. 83/1999 privind restituirea unor
bunuri imobile care au apartinut comunitétilor cetatenilor apartinand mino-
ritatilor nationale din Romania, cu modificéarile si completarile ulterioare;

(iv) Legea fondului funciar nr. 18/19991, republicata cu modificarile si

completarile ulterioare;

(v) Legea nr. 1/2000 pentru reconstituirea dreptului de proprietate asupra

terenurilor agricole si celor forestiere.

Infiintarea si functionarea Fondului
Proprietatea sunt guvernate in principal de
urmatoarele acte normative:

a) Titlul VII din Legea 247/2005 privind reforma in domeniile proprietatii si
justitiei, precum si unele masuri adiacente, cu modificarile si completarile

ulterioare (,Legea 247/2005");

b) Titlul Il din Ordonanta de Urgenta a Guvernului nr. 81/2007 pentru acce-
lerarea procedurii de acordare a despagubirilor aferente imobilelor preluate

in mod abuziv (“OUG 81/2007");

c) Hotararea Guvernului nr. 1481/2005 privind infiintarea societatii comer-
ciale ,Fondul Proprietatea” S.A. (,HG 1481/2005") astfel cum a fost modi-
ficata si completata prin Hotarédrea Guvernului nr. 1581/2007 (,HG

1581/2007");

d) Regulamentul nr. 15/2004 privind autorizarea si functionarea societati-
lor de administrare a investitiilor, a organismelor de plasament colectiv si a
depozitarilor emise de Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare - (,CNVM").
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INSTITUTII EUROPENE

DIN CAUZA SISTEMULUI DEFICITAR DE RESTITUIRE

Andre1 Popovici, CRPE: Romania -
campiloana UE la condamnar1 CEDO

Andrei Popovici, autorul studiului
“Viitoarea reforma a restituirii pro-
prietatilor, publicat in octombrie
2011, de Centrul Roman de Politici
Europene, a avut amabilitatea sa
ne acorde un interviu. Potrivit ra-
portului citat, guvernul avea in lu-
cru un proiect de lege care propu-
nea plafonarea despagubirilor cu-
venite fostilor proprietari. Domnul
Andrei Popovici ne-a declarat ca
nu are noutéti despre initiativa le-
gislativa.

Reporter: In raportul dumneavoastra
“Viitoarea reforma a restituirii pro-
prietdtilor” ati dezvaluit cd existd o
propunere de lege prin care ar putea
fi plafonate despagubirile fostilor
proprietari. Aveti noutati legate de
aceasta initiativa, mai ales 1n condi-
tiile in care actiunile statului la
Fondul Proprietatea s-au terminat?
Ce consecinte ar avea o astfel de
lege?

Andrei Popovici: Nu am noutati
despre initiativa legislativa.

O plafonare a despagubirilor ar
insemna ca statul roman sa aiba mi-
liarde de euro in plus pentru alte
probleme sociale. Romania e sin-
gurul stat care a ales o politica de
restituire in intregime a proprietatii
expropriate de comunisti, platind
valoarea pietei imobiliare de azi.

Pe de altd parte, dreptul la aceste
despagubiri a fost castigat in mo-
mentul In care fostii proprietari si-au
depus dosarele. O asemenea lege cu
caracter retroactiv s-ar putea sa ridi-

grale, efectul ar fi unul discrimina-
toriu. Cu siguranta fosti proprietari
nemultumiti se vor lupta in instanta
pentru a primi despagubirile inte-
grale pe care legea actuald le-o
permite.

Reporter: Ce risca statul roman
dacd nu revizuieste legislatia 1n pri-
vinta restituirii proprietatilor?

Andrei Popovici: Pe plan interna-
tional, va afecta reputatia Romaniei.
Roménia e tara din UE cu cele mai
multe condamnari la

Guvernul romdn a estimat in mai
2010 ca ar fi 21 miliarde de euro

CEDO. Majoritatea
condamnadrilor pro-
vin de la sistemul de-

costul global al despdagubirilor, dar
pand in 2012 incd nu a dezvaluit in
mod public vreo propunere pentru
cum anume, in cdt timp, §i cdt este
dispus sa plateasca.

ficitar de restituire, iar
acest lucru periclitea-
z3 imaginea Roma-
niei 1n cadrul UE.
Romania a avut
o scurta perioada

de ragaz dupa cele-
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niciunul din cele 600 de cazuri roma-
nesti legate de restituire de pe rolul
CEDO. Daca Romania insd nu
actioneazd 1n timp, riscd nenumérate
condamnari la CEDO, dar si o posibi-
1a excludere din Consiliul Europei.

Pe plan intern, cetétenii, eventual
si investitorii strdini, risca sa isi
piarda Increderea In capacitatea sta-
tului de a-si implementa politicile.
Tot in instante si la CEDO ajung
oamenii nedespagubiti, unde obtin
decizii de compensare.

Reporter: Cand estimati cd se va
finaliza procesul de despagubire?

Andrei Popovici: Greu de spus,
fiindca depinde de revizuirea legis-
lativa si de decizii bugetare. Rit-
mul si durata despagubirilor de-
pind de decizii precum plafonarea/
esalonarea sau nu a despagubiri-
lor, cresterea sau nu a capacitatii
ANRP, impunerea sau nu a unor

ce probleme constitutionale. Cum  bra hotarare Atanasiu din 2010,

termene limita pe baza careia sa se
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ministrative 1n instanta etc. Guver-
nul romén a estimat in mai 2010
costul global al despagubirilor fi
undeva la 21 miliarde de euro, dar
pana in 2012 nu s-a facut nicio de-
claratie publicd §i nu s-a venit cu
nicio propunere clard cu privire la
cum anume, in ce interval de timp,
si cat este statul dispus sa platea-
sca. Fondul Proprietatea a avut o
valoare estimata la aproximativ
3,5 miliarde euro inainte de listare
pe bursa, care ulterior listarii a ca-
zut la aproximativ 2 miliarde, li-
mitand astfel si mai mult capacita-
tea statului de a despagubi fostii
proprietari prin FP (rata de conver-
sie dupa listare depinzand de pre-
tul de piata). FP aproape s-a epui-
zat. O alternativa sunt despagubi-
rile in numerar. Pana acum s-au
platit 140 de milioane de euro in
numerar, iar Ministerul Finantelor
Publice a propus un buget de apro-

-

unii au primit deja despagubiri inte-

pana in iulie 2012 nejudecandu-se

poatd ataca lipsa unei decizii ad-

ximativ 140 de milioane de euro

pentru 2011-2013 pentru despagu-
biri in numerar. Cum se va astupa
golul de peste 17 miliarde de euro?
Datele publice
nu imi permit din
pacate sa trag
concluzii cu pri-
vire la durata
procesului,
raman doar sem-

Romdnia e singurul
stat care a ales a
politica de restituire in
integrum a proprietdtii

actiunilor statului in FP. Ne putem
inchipui ca fostii proprietari se astep-
tau sd primeasca ceea ce li s-a promis.

(1) Cei care au primit certificate
de despagubire inainte de listare
cu o rata de conversiune 1:1 actiu-
ne-leu si au si asteptat eventual 5
ani pana la listare au primit cu
35-55% mai putin decat li s-a pro-
mis, dat fiind pretul real de pe bur-
sa; foarte multi insa n-au rezistat
amanarilor constatate de listare pe
bursa (care trebuia sa se Intdmple
in 2006, nu in 2011) si au primit
pana la doar 20-30% pe piata gri.
Dacd ne gandim si la dobanda
pierdutd pe acei bani, au primit i
mai putin. Se poate spune ca astep-
tarile acestei categorii de fosti pro-
prietari nu au fost indeplinite.

(2) Cei care au primit certificate
intre 2011-2012 au avut o rata de
conversiune aproape de valoarea de
pe piata si au avut macar optiunea sa
primeasca aproape valoarea intreaga
a despagubirii prin vanzarea pe piatd
cu mare lichiditate. Pentru aceastd ca-
tegorie de oameni, FP a functionat
foarte bine.

(3) Cei care urmeaza sa primeasca
certificate de des-
pagubire au in fata
un drum nesigur.
FP era menit sd fie
vehiculul tuturor
despagubirilor,
dar estimarile ini-

ne de intrebare; exprop ':la.te df’ . tiale au fost defici-

Reporter: in | comunisti, platind tare si guvernul nu
ce masura consi- | valoarea pietei a fost dispus sa
derati ca Fondul | jyopiligre de azi. aloce banii nece-

Proprietatea a
indeplinit astepta-
rile fostilor proprietari?

Andrei Popovici: Vorbim de trei
categorii de fosti proprietari: (1) cei
care au primit certificate de despa-
gubire inainte de listarea Fondului
Proprietatea, (2) cei care au primit
certificate de despagubire Intre 2011
1 2012 si (3) cei care urmeaza sa le
primeasca dupa epuizarea iminenta a

sari (exemplu: 1n
2010, Guvernul a
adoptat o ordonantd de urgenta prin
care a anulat transferul a 865 de
milioane USD 1in contul datoriei
Irakului la FP, desi Legea
247/2005 obliga statul sa realize-
ze acest transfer). Acestei nume-
roase categorii de oameni i-a fost
inutil, desi li se promisese ca FP 1i
va ajuta. m

Platonarea despagubirilor?

Politici Europene (CRPE) a publicat un ra-

port, potrivit caruia Guvernul a propus o
lege prin care urmeaza sa plafoneze si sa
esaloneze despagubirile acordate fostilor pro-
prietari deposedati abuziv de regimul comu-
nist.

Propunerea Guvernului a venit ca raspuns la
hotararea pilot a CEDO (n.r. Curtea Europea-
nd a Drepturilor Omului) din octombrie 2010,
care obliga statul roman sa rezolve in 18 luni
problema restituirii proprietatilor nationaliza-
te In timpul comunismului, se mai arata in ra-
port.

Guvernul ar urma sa plafoneze despagubiri-
le 1a 300.000 de lei si sa le esaloneze pe o pe-
rioada de 15 ani, conform unor propuneri ini-
tiale.

Noul act normativ ar putea prevedea terme-
ne de decadere pentru solicitanti, care vor
avea la dispozitie 90 de zile ca sd-si complete-
ze dosarele, termene limita obligatorii pentru
deciziile autoritatilor locale, termene de solu-
tionare pentru autoritatile locale si o grild sim-
plificata pentru deter-
minarea valorilor des-
pagubirilor pentru
imobile, se mai aratd

In luna octombrie, Centrul Roman pentru

Consiliului Europei. Se afla pe locul trei in cla-
samentul violarii dreptului la un proces echita-
bil, dupa Rusia si Ucraina. Cauza profunda a
acestor recorduri nefericite este mecanismul
romanesc de restituire a proprietatilor si de des-
pagubire. Acest sistem disfunctional a esuat
constant 1n incercarea de a oferi rezultate rapi-
de sau predictibile pentru victimele nationali-
zarilor de proprietati din epoca comunista, ceea
ce a dus la peste 255 de violari ale Conventiei
Europene a Drepturilor Omului din 2005
incoace. in octombrie 2010, Curtea Europeana
a Drepturilor Omului si-a pierdut rabdarea si a
dat prima sa hotarare-pilot impotriva Roma-
niei.

Hotararea in cauza "Maria Atanasiu si altii c.
Romania" a identificat natura ,,sistemica” a pro-
blemelor si a cerut Romaniei sa-si schimbe siste-
mul de restituire a proprietatilor in 18 Iuni. Cu
alte cuvinte, CEDO nu mai decide de la caz la
caz, ci doreste schimbarea in sine a sistemului.
Drept urmare, a inghetat alte 644 de cazuri de res-
tituire provenite din Romania aflate pe rolul sau,
in speranta ca un numar suficient de reforme in-

terne va preintdmpina necesitatea unor procese
similare la Strasbourg. Numarul total de benefi-
ciari ai acestor reforme ar putea fi mult mai
mare: aproape 100.000 de cereri de restituire
asteapta un raspuns si este probabil ca si altele sa
fie indreptatite la 0 anumita forma de despagubi-
re.

Tinand cont ca Guvernul afirma ca totalul des-
pagubirilor va ajunge la 21 de miliarde euro
intr-o perioada de austeritate bugetara, masurile
de reforma ar putea include chiar si reduceri
controversate ale despagubirilor deja promise
proprietarilor deposedati”.

Cronometrul s-a pornit atunci cand decizia
CEDO a devenit definitiva, la 12 ianuarie 2011.
Prin urmare, termenul limita este 12 iulie 2012,
potrivit CRPE.

in luna decembrie, actiunile statului la Fondul
Proprietatea s-au terminat (n.r. Ministerul Fi-
nantelor a ajuns la o detinere de 0,02% din FP).
Cu toate acestea, Guvernul nu a iesit, pana
acum, cu vreo propunere legislativa si nici nu a
facut vreun comentariu in urma publicarii rapor-
tului CRPE. m

Legi importante privind restituirea proprietatilor nationalizate

»Restituie proprietatea initiala.

tului.

Prefectura

este posibila.

Proprietatilor.

Caile posibile pentru
o cerere de restituire
administrativa:

Autoritatea administrativa locala (de ex., Primaria)

v'Examineaza un dosar. Rezultate posibile:

» Ofera despagubiri sub forma altor proprietati aflate in posesia sta-

»Propune despagubire. Trimite dosarul la Prefectura.

v'Verifica legalitatea deciziei biroului primarului (respectiv, restituirea
in naturd intr-adevdr nu este posibild). Rezultate posibile:

»Trimite dosarul inapoi la biroul primarului daca restituirea

»Trimite dosarul la Autoritatea Nationald pentru Restituirea

Autoritatea Nationala pentru Restituirea Proprietatilor

v'Verifica pentru a doua oara legalitatea. Rezultate posibile:
» Trimite dosarul inapoi la biroul primarului daca se determi-
na ca este posibila restituirea sau un alt tip de despagubire.
» Trimite dosarul Tnapoi la biroul primarului daca este incom-

in documentul CRPE.  Decretul 92/1950 cuite de solicitant sau vacante; a desp#gubire pentru terenul care
Tiesale dl meAdia- a nationalizat imobilele apartinand introdus despagubirea limitata. nu mai putea fi restituit.

= o fostilor industriasi fostilor

ta ale propunerii gu- e . O

§ p. p. . .g mosieri, fostilor bancheri, fostilor legealﬁ}ll1991 i legeamlzu.m s el

vernului - instituirea a extins suprafata de teren agricol a stabilit pentru proprietatile

unor termene limita
administrative prin
lege, nerespectarea ca-
rora poate fi atacata in
instantd, si abilitarea
instantelor sa ia hotarari
finale in privinta cere-
rilor de restituire - sunt
in conformitate cu cea
mai accentuata reco-
mandare a Curtii Euro-
pene a Drepturilor
Omului”, potrivit ra-
portului.
Documentul citat
mai aratd: “Romania
este campioana nere-
spectarii dreptului de
proprietate intre cele
47 de tari membre ale

Legea 18/1991

Legea 112/1995

mari comercianti si celorlalte ele-
mente ale marii burghezii”, dar a
exclus muncitorii, functionarii pu-
blici, intelectualii si pensionarii, nu-
meroase proprietati apar-
tinand categoriilor sociale
excluse fiind nationalizate in
afara legii.

restituire partiala a terenuri-
lor agricole fostilor proprieta-
ri si unei noi clase de proprie-
tari; nu s-a restituit nicio pro-
prietate imobiliara prin lege,

care putea fi restituita.

Legea 213/1998

a recunoscut titlul de proprietate

dar instantele au inceput sa
restituie si proprietati imobiliare.

a acordat chiriasilor curenti dreptul

valabil al statului asupra proprieta-
tilor nationalizate legal.

Legea 1/2000

imobiliare un drept la restituire si la
rascumparare nelimitata, atunci
cand restituirea nu mai era posibi-
la.

Legea 247/2005

a instituit Comisia Centrala pen-
tru Stabilirea Despagubirilor si
Autoritatea Nationala pentru
Restituirea Proprietatilor pentru
armonizarea procesului adminis-
trativ pentru cererile de restitui-
re si determinarea valorilor de
rascumparare; a creat Fondul

.| Proprietatea pentru plati.

Legea 1/2009

proprietatile imobiliare vandute in
temeiul Legii 112/1995 nu mai
pot fi recuperate, ci numai ras-

plet.
» Trimite dosarul la Comisia Centrald pentru Stabilirea Des-
pagubirilor (CC) pentru evaluare.

v'CC desemneaza un evaluator pentru a determina valoarea in confor-
mitate cu standardele internationale de evaluare. Se determina o valoare
a despagubirii.

v" CC emite certificate de despagubire. Rezultate posibile:

»CCR emite certificate de despagubire care pot fi rascumpa-
rate in numerar pana la maximum 500.000 lei. (Platile in numerar au fost
suspendate in 2010.)

»CCR emite certificate de despagubire care pot fi rascumpa-
rate in actiuni la Fondul Proprietatea.

v Solicitantul aduce certificatele sale de despagubire la Directia pen-
tru Acordarea Despagubirilor in Numerar pentru a le rascumpdra in ac-
tiuni la Fondul Proprietatea, numerar sau sub ambele forme.

>In cazul numerarului, se face o plata pentru sume de pana
la 250.000 lei; dacd suma 1n numerar este mai mare, se plateste in doud
transe anuale.

>1In cazul actiunilor: se emit actiuni la Fondul Proprietatea.

de a cumpara proprietati nationali-
zate legal; a permis restituirea pro-
prietatilor imobiliare daca erau lo-

a extins suprafata de teren agri-
col care putea fi restituita; a acor-
dat fostilor proprietari dreptul la

cumparate.
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