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5 martie 2014

Fondul Proprietatea analizează opţiuni 

strategice pentru o potenţială reducere a 

participaţiilor deţinute în OMV Petrom sub 

o deţinere de 15%, sub rezerva unor condiţii 

de piaţă favorabile şi a aprobărilor necesare.

17 iunie 2014

Fondul Proprietatea a atras 644,6 

milioane lei (198,6 milioane dolari), în 

urma plasamentului privat prin care 

a vândut 4,99% din “Romgaz” (SNG), 

chiar în timp ce Departamentul pentru 

Energie anunţa începerea road-show-

ului pentru listarea “Electrica”.

21 august 

2014

Greg Konieczny: 

“Am vândut 

participaţia 

la Transelec-

trica pentru că 

ne pierduserăm 

drepturile de vot”.

3 septembrie 

2014

Franklin Templeton a 

modificat Politica de 

Distribuţie Anuală în 

Numerar a Fondu-

lui Proprietatea, 

administratorul 

urmând să recoman-

de acţionarilor 

distribuirea tuturor 

câştigurilor Fondu-

lui, fie ca dividend, 

fie prin intermediul 

unei returnări de 

capital.

9 iulie 2014

Fondul Proprietatea a vândut 

întreg pachetul de 13,49% 

din acţiunile Transelectrica la 

un preţ de 21,5 lei/acţiune, 

suma totală atrasă fiind de 

212,6 milioane de lei.

5 decembrie 2014

Fondul american de hedging Elliott Associates a vândut 1,38% din 

acţiunile FP, în cadrul ofertei de răscumpărare derulată la preţul de 

1,11 lei/unitate, pentru 191,45 milioane de lei (43,5 milioane euro).

0.99

28 aprilie 2014

Acţionarii Fondului Proprietatea au 

aprobat listarea pe Bursa din Londra.

12 decembrie 2014

Acţionarii Fondului Proprietatea au fost 

convocaţi, pentru 21 ianuarie 2015, să decidă 

asupra prelungirii mandatului pentru listarea 

FP la Londra, până în iulie 2015, la propu-

nerea fondului american Elliott Associates.

15 decembrie 2014

Profitul Fondului Proprietatea a ajuns, la 11 luni, la 1,01 miliarde de lei 

(227,3 milioane de euro), rezultatul fiind aproape dublu comparativ cu 

aceeaşi perioadă a anului trecut.

22 decembrie 2014

Fondul Proprietatea (FP) a înregistrat pe rolul Tribunalului 

Bucureşti cererea de Ordonanţă Preşedinţială prin care solicită 

suspendarea executării Hotărârii AGEA nr. 8/6.10.2014, prin care 

s-a aprobat majorarea capitalului social al Nuclearelectrica cu 

239.172.630 lei, până la soluţionarea definitivă a acţiunii în anulare.

20 noiembrie 2014

Mark Mobius: 

“Ni s-a reproşat că 

vindem «gâsca cu 

ouăle de aur», dar 

răscumpărarea este cea 

mai bună alternativă”.

26 noiembrie 2014

Autoritatea de Supraveghe-

re Financiară (ASF) a respins 

proiectul care reglementa 

titlurile de interes.

4 decembrie 2014

Fondul Proprietatea a dat în judecată 

Nuclearelectrica, pentru constatarea 

nulităţii absolute a hotărârii acţionarilor 

din data de 6 octombrie 2014 prin care 

s-a aprobat, printre altele, majorarea 

“capitalului social al SNN cu aport în 

numerar în sumă totală maximă de 

239.172.630 lei, de la valoarea actuală 

de 2.817.827.560 lei la valoarea de 

3.057.000.190 lei, prin emiterea unui 

număr maxim de 23.917.263 acţiuni noi, 

nominative, dematerializate, la un preţ 

de 10 lei/acţiune, egal cu valoarea nominală (fără primă de emisiune)”.

P R O P R I E T A T E A
23 septembrie 2014

Acţionarii Fondului Proprietatea au aprobat re- 

înnoirea mandatului de administrator al Franklin 

Templeton pentru o perioadă de doi ani.

26 septembrie 2014

Acţionarii FP au fost 

convocaţi, pe 19 noiembrie, 

să aprobe angajarea de 

evaluatori independenţi 

pentru evaluarea anumi-

tor participaţii în societăţi 

listate şi nelistate din por-

tofoliu, pentru rapoartele 

financiare.

21 octombrie 2014

Fondul Proprietatea 

anunţă cel de-al 

patrulea program 

de răscumpărare de 

acţiuni proprii, printr-o 

ofertă publică. 

24 octombrie 2014

Fondul Proprietatea (FP) a bugetat pentru 2015 un 

profit net de 487 milioane de lei, la jumătate faţă de 

câştigul estimat pentru anul în curs.

165
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28 octombrie 2014

Autoritatea de Supraveghere Financiară (ASF) 

a aprobat oferta de răscumpărare accelerată 

a Fondului Proprietatea, prin care compania 

ţinteşte un pachet de 750.000.000 de acţiuni 

(5,53%), la preţul de 1,11 lei/unitate.

13 noiembrie 2014

Fondul Proprietatea 

(FP) a vândut 23,6%  

din Conpet, printr-un 

plasament privat  

accelerat.
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ANDREI GEREA, 
ministrul energiei:

 „Din perspectiva faptului că Fondul Proprie-

tatea este acţionar semni$cativ într-o serie de 

companii din sectorul energetic, listarea aces-

tuia la Bursa de Valori din Londra atrage exclu-

siv bene$cii. Extinderea numărului de investi-

tori instituţionali la FP, investitori care nu sunt 

în acest moment activi în România, aduce un 

plus de vizibilitate pentru societăţile noastre.”
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ADMINISTRATOR

Greg Konieczny:
“Suntem hotãrâþi sã listãm Fondul

Proprietatea la Londra”
(Interviu cu Greg Konieczny, managerul Fondului Proprietatea)

l Greg Konieczny: “GDR-urile presupun mai multã muncã ºi sunt mai costisitoare”

Reporter: Care este forma în
care intenþionaþi sã realizaþi listarea
Fondului Proprietatea la Londra (în
cazul în care acþionarii prelungesc
mandatul în acest sens), având în
vedere cã ASF nu a aprobat regula-
mentul pentru titluri de interes?

Greg Konieczny: Suntem
hotãrâþi sã listãm Fondul pe Bursa
de Valo r i de la Londra pr in
intermediul certificatelor de depozit
(global depositary receipts - GDR)
sau titlurilor de interes (depositary
interests - DI) (dacã ASF aprobã
reglementãrile necesare) în prima
jumãtate a anului 2015. Ambele
d in t re aces te ru te neces i t au
modificãri la reglementãrile în
vigoare la momentul primei decizii
a a c þ i o n a r i l o r º i , î n u r m a
consultãrilor cu consultanþii noºtri ºi
cu potenþiali investitori, s-a decis cã
opþiunea prin titluri de interes este
mai atractivã pentru investitori,
motiv pentru care am prioritizat
aceastã cale. Am îndeplinit toþi paºii
care au depins de noi pentru a
realiza dorinþa acþionarilor de a lista
Fondul la Londra pânã la finalul
anului trecut dar, deºi ASF a
finalizat amendamentele la proiectul
de regulament ºi deºi proiectul a
t r e c u t p r i n t r - o p e r i o a d ã d e
consultare publicã, în data de 26
noiembrie a anului trecut Consiliul
ASF a anunþat cã nu a aprobat
Regulamentul privind listarea pe
p ie þ e l e s t r ã ine d in Uniunea
Europeanã pr in in te rmediu l
titlurilor de interes ale acþiunilor
listate în România deoarece nu a
întrunit majoritatea voturilor, astfel
încât calendarul original pentru
listare nu a putut fi respectat.

Cu toate acestea, dacã mandatul
pentru listare va fi prelungit, în ca-
zul în care ASF nu îºi modificã po-
ziþia cu privire la titlurile de interes,

vom alege opþiunea certificatelor de
deposit, care acum pare mai fezabi-
lã. Din punct de vedere juridic,
GDR-urile sunt un instrument sepa-
rat faþã de acþiunile Fondului, aºadar
e nevoie de mai multã muncã ºi
costuri mai ridicate pentru a pregãti
o listare prin intermediul acestor in-
strumente decât prin titlurile de
interes, dar noi vom depune toate efor-
turile pentru a realiza listarea în cadrul
calendarului propus, dacã aceasta este
decizia acþionarilor.

De asemenea, am dori sã reiterãm
faptul cã listarea la Londra va avea
beneficii clare pentru acþionarii
noºtri, companiile din portofoliu ºi
piaþa de capital localã. Accesul la o
bazã mult mai largã de investitori
strãini, creºterea acoperirii în cadrul
rapoartelor de analizã ºi vizibilitatea
sporitã a Fondului, a companiilor
din portofoliul Fondului ºi a
României, sunt doar unele dintre
modalitãþile prin care listarea secun-
darã ar fi un eveniment pozitiv nu
doar pentru Fondul Proprietatea, ci

ºi pentru piaþa de capital localã. Lista-
rea secundarã ne va permite sã atra-
gem investitori noi în Fond ºi sã îi
ajutãm sã se familiarizeze cu princi-
palele companii din economia
României ºi ar trebui sã micºoreze
semnificativ discountul dintre acti-
vul net al Fondului ºi preþul acþiunii.
Mai mult, exemplele recente ale
Electrica ºi Romgaz aratã cã temeri-
le cã lichiditatea ar putea migra spre
piaþa nouã sunt exagerate. De ase-
menea, pentru moment nu existã
IPO-uri/SPO-uri programate pentru
anul 2015, iar noi credem cã listarea
Fondului la Londra, precum ºi eve-
nimentele dedicate relaþiilor cu in-
vestitorii, pe care le organizãm îna-
inte ºi dupã listare ar trebui sã men-

þinã interesul investitorilor pentru
România.

Reporter: Cum au fost afectate
planurile FP pentru scãderea disco-
untului de amânarea listãrii la Lon-
dra?

Greg Konieczny: Deºi listarea
la Londra ar trebui sã contribuie la
micºorarea discountului faþã de
activul net al Fondului, existã alte
mãsuri corporative pe care le im-
plementãm pentru a îndeplini acest
obiectiv, cum ar fi rãscumpãrãrile
de acþiuni ºi distribuþiile de nume-
rar.

Reporter: Cum vã explicaþi
faptul cã ASF nu a aprobat regula-
mentul pentru titluri de interes,
având în vedere cã aþi declarat cã
relaþiile cu echipa ASF sunt mult

mai bune decât erau cele cu
CNVM?

Greg Konieczny: Deºi noi, ca
Manager de Portofoliu, cât ºi acþio-
narii noºtri, am fost dezamãgiþi de
decizia Consiliului ASF de a respin-
ge Regulamentul privind Titlurile
de Interes, ne menþinem angajamen-
tul de a continua dialogul ºi colabo-
rarea cu ASF pentru a determina
împreunã cea mai beneficã soluþie ºi
pentru piaþa de capital din România.
În acest moment costurile de tran-
zacþionare prin titluri de interes ar fi
mult mai ridicate la Londra decât la
Bucureºti, iar acest lucru ar trebui sã
sporeascã volumele de tranzacþio-
nare, deoarece mulþi deþinãtori de
titluri de interes ar prefera sã execu-
te tranzacþiile pe BVB. Noi sperãm
în continuare cã membri din Consi-
liul ASF îºi vor revizui poziþia refe-
ritoare la titlurile de interes.

Reporter: Cum priviþi evoluþia
pieþei de capital din România, în cei
patru ani de la listarea Fondului Pro-
prietatea?

Greg Konieczny: Piaþa de capi-
tal localã a evoluat semnificativ în
ultimii patru ani, iar potenþiala pro-
movare la statutul de piaþã emer-
gentã, în special, aratã cât de depar-
te a ajuns. Piaþa ºi bursa de valori
au evoluat aproape din toate
punctele de vedere:
numãrul ºi mãrimea
companiilor listate,
volumul mediu zilnic
de tranzacþionare ºi,
într-o anumitã mãsurã,
cadrul de reglementa-
re. Cu toate acestea,
mai sunt multe de fã-
cut: nivelul lichiditãþii
e în continuare destul
de scãzut, piaþa e în
continuare supra-re-
glementatã, existã prea
multe taxe, comisioa-
n e º i b a r i e r e c a r e
împiedicã investitorii
sã intre în piaþã, iar bursa de valori
încã tot nu este vãzutã ca o alterna-
tivã de finanþare pentru antrepreno-
rii privaþi, dupã cum putem vedea ºi
dacã ne uitãm la numãrul de com-
panii private care sunt listate pe
Bursa de Valori Bucureºti. Noi susþi-
nem cu tãrie toate eforturile depuse
pentru a accelera dezvoltarea pieþei
de capital ºi credem cã iniþiativele
recente, cum ar fi proiectul Great
Barriers Shift care îºi propune sã
elimine cele opt bariere care previn
dezvoltarea pieþei ºi proiectul
STEAM propus de cãtre ASF
reprezintã paºi importanþi înainte
spre îndeplinirea acestui obiectiv.

Reporter: Cum a evoluat relaþia
FP cu statul român, în aceastã pe-
rioadã?

Greg Konieczny: Relaþia noastrã
cu statul s-a îmbunãtãþit constant
într-o mare mãsurã, având în vedere
cã acum suntem percepuþi ca parte-
neri de dialog credibili ºi oneºti.

Reporter: Aþi angajat evaluatori
pentru evaluarea participaþiilor din
portofoliu? Intentionaþi sã folosiþi
aceste evaluãri în negocieri pentru
vânzarea pachetelor din portofoliu?

Greg Konieczny: Majoritatea
companiilor nelistate din portofo-
liul nostru au fost evaluate de cãtre
doi evaluator i independenþi :
KPMG ºi E&Y. Cele mai recente
evaluãri au fost incluse în raportul
VAN al Fondului pentru finalul
anului 2014. Deoarece aceste valori
sunt publice, ele pot fi luate în con-
siderare în cadrul discuþiilor cu po-
tenþialii cumpãrãtori interesaþi de
deþinerile noastre.

Reporter: Aveþi informaþii noi,
dupã alegeri, referitoare la listarea

companiilor de stat? Când vã aºtep-
taþi sã vedem listarea Portului Con-
stanþa, Aeroporturi Bucureºti ºi Sal-
rom?

Greg Konieczny: Credem cã auto-
ritãþile au mai mult decât suficientã
expertizã pentru a continua progra-

mul de privatizare în cazul Hidroe-
lectrica ºi CE Oltenia, ºi credem de
asemenea cã unele dintre celelalte
companii din portofoliul nostru,
respectiv Portul Constanþa, Aero-
porturi Bucureºti ºi Salrom sunt
candidate solide pentru privatiza-
re. Susþinem cu tãrie angajamentul
statului de a lista pachete din între-
prinderi de stat pe bursa de valori ºi
sperãm sã vedem acþiuni concrete
luate în acest sens în anul acesta.

Reporter: Ce distribuþii intenþio-
naþi sã oferiþi acþionarilor în acest
an?

Greg Konieczny: Ca urmare a
unei interpretãri oficiale primite
din partea ASF care limiteazã posi-
bilitatea Fondului de a distribui di-
vidende, ne menþi-
nem angajamentul
de a face returnãri
de capital cãtre ac-
þionari anual. Di-
stribuþia în nume-
rar pentru fiecare
an va fi echivalen-
tã cu 100% din
suma rezultatã din
veniturile din dividende de la com-
pan i i l e d in por to fo l iu , p lus
dobânzile aferente lichiditãþilor,
minus cheltuieli operaþionale, im-
pozite ºi repartizãrile obligatorii la
rezerve conform reglementãrilor în
vigoare. Pentru anul 2015 am reco-
mandat deja o distribuþie de nume-
rar în valoare de 0.05lei/acþiune
care ar trebui sã fie aprobatã de
AGA care va avea loc sãptãmâna
aceasta. În acelaºi timp, aceastã
distribuþie în numerar nu limiteazã
returnãri suplimentare de numerar ºi
rãscumpãrãrile de acþiuni pe care

le-am putea face anul acesta.
Reporter: A aprobat ASF comi-

sioanele suplimentare de 2.00%
pentru distribuþiile cãtre acþionari, în
perioada 30 septembrie 2014 - 31
octombrie 2015, ºi de 1%, în perioa-
da 1 noiembrie pânã la finalul man-
datului?

Greg Konieczny: În urma unor
modificãri recente la legislaþia pri-
vind Fondul Proprietatea, aprobate
de cãtre Parlament (Legea 10/2015),
am depus la ASF cererea noastrã de
aprobare a Amendatului nr. 2 la noul
Contract de Administrare, care in-
clude ºi comisioanele pentru distri-
buþii.

Reporter: Aþi anunþat cã doriþi sã
vindeþi companiile de distribuþie -
EON, Enel, GDF. În ce stadiu sunt
negocierile?

Greg Konieczny: Purtãm în pre-
zent discuþii cu Electrica. De aseme-
nea, monitorizãm tranzacþia Enel,
care ar putea sã ne ofere posibilitãþi
de ieºire din acþionariat.

Reporter: În ce stadiu este
vânzarea pachetului de acþiuni Pe-
trom?

Greg Konieczny: Am anunþat în
luna martie a anului trecut faptul cã,
parte a angajamentului sãu continuu
de a creºte valoarea pentru acþionari
ºi de a îmbunãtãþi lichiditatea acti-
velor din portofoliul Fondului, Fon-
dul analizeazã opþiunile sale strate-

gice pentru a-ºi re-
duce potenþial par-
ticipaþia în OMV
Petrom S.A. la o
deþ inere de sub
15%, în funcþie de
condiþiile de piaþã
a d e c v a t e º i d e
aprobãrile necesa-
re. Când vor apãrea
noi evoluþii mate-
riale legate de ace-
astã tranzacþie le
vom anunþa întregii
pieþe, ca de obicei,
printr-un raport cu-
rent.

Reporter: Ce evenimente interne
ºi externe consideraþi cã vã vor in-
fluenþa activitatea în 2015?

Greg Konieczny: Pe plan intern
ne aºteptãm la continuarea creºterii
interesului pentru acþiuni, susþinutã
de ratele dobânzilor la un nivel mi-
nim record ºi la creºterea în AUM
(n.r. active sub administrare) a fon-
durilor de pensii ºi a fondurilor mu-
tuale. În acelaºi timp, potenþiala re-
zervã de acþiuni noi va fi limitatã
datoritã faptului cã noi IPO-uri mari
ar putea fi amânate pânã în 2016
(Hidroelectrica). De asemenea, ne
aºteptãm la continuarea creºterii
economice a României (creºterea
PIB-ului ar trebui sã ajungã la cel
puþin 3%) ºi la un mediu politic

s tab i l , în l ipsa
unor alegeri pro-
gramate pentru
anul acesta.

În ceea ce pri-
veºte evenimente-
le externe, princi-
palele motoare ar
trebui sã fie evolu-
þiile economice ale

UE ºi preþul petrolului.
Reporter: Ce alte mãsuri luaþi în

calcul pentru reducerea disocuntu-
lui, în afarã de listarea la Londra?

Greg Konieczny: Vom continua
sã ne concentrãm pe reducerea
discountului de tranzacþionare ºi ca
atare ne propunem sã luãm ºi alte
acþiuni corporative în acest sens,
alãturi de listarea secundarã. Ace-
ste acþiuni, care vor crea de aseme-
nea valoare pentru acþionarii
noºtri, includ rãscumpãrãri de ac-
þ iuni , distr ibuþi i în numerar,
road-show-uri internaþionale, pre-
cum ºi eforturile noastre de a pro-
mova standarde mai bune de guver-
nanþã corporativã în companiile din
portofoliul nostru, care pot îmbunã-
tãþi eficienþa ºi transparenþa acestora,
astfel crescându-le valoarea. În
plus, vom continua sã depunem
eforturi pentru a îmbunãtãþi în con-
tinuare rezultatele financiare ale
companiilor din portofoliul nostru ºi
pentru a reduce proporþia activelor
nelistate din portofoliu.n

Ø 3 februarie 2014

Acþionarii aprobã propunerea re-
ducerii capitalului social cu 0,05
lei-acþiune.

Ø 24 februarie 2014

Autoritatea de Supraveghere Fi-
nanciarã aprobã anularea a 240 de
milioane de acþiuni cumpãrate în
primul program de rãscumpãrare.

Ø 26 februarie 2014

Hidroelectrica revine în insolven-
þã. Curtea de Apel aprobã apelul
împotriva închiderii procedurii de
intrare în insolvenþã a Hidroelectri-
ca, pe motive procedurale.

Ø 5 martie 2014

Fondul Proprietatea analizeazã
opþiuni strategice
pentru o potenþia-
lã reducere a par-
ticipaþiilor deþinu-
te în OMV Petrom
sub o deþinere de
15%, sub rezerva
unor condiþii de piaþã favorabile ºi a
aprobãrilor necesare.

Ø 7 martie 2014

FP recomandã o listare secundarã
pe segmentul Specialist Funds Mar-
ket de la London Stocke Exchange.

Ø 25 martie 2014

Începe cel de-al treilea program
de rãscumpãrare, care vizeazã un
numãr maxim de acþiuni de 252,9
milioane (1,9%).

Ø Aprilie 2014

FP distribuie cash acþionarilor –
0,05 lei/acþiune.

Ø 28 aprilie 2014

Acþionarii aprobã propunerea
listãrii secundare la Bursa din Lon-
dra. Este aprobat
un nou mandat de
a d m i n i s t r a r e ,
începând cu 30
septembrie 2014,
care þinteºte un di-
scount mediu de
sub 15% între preþul acþiunilor ºi va-
loarea unitarã a activului net, în pe-
rioada 1 octombrie 2014 – 30 iunie
2015.

Ø 17 iunie 2014

Fondul Proprietatea a atras 644,6
milioane lei (198,6 milioane dolari),
în urma plasamentului privat prin
care a vândut 4,99% din “Romgaz”
(SNG), chiar în timp ce Departa-
mentul pentru Energie anunþa înce-
perea road-show-ului pentru listarea
“Electrica”.

FP acceptã un discount de 8%.
Fondul agreeazã ºi o perioadã de
180 de zile de blocare (lock-up)
pentru restul participaþiei.

Ø 9 iulie 2014

Fondul Proprietatea a vândut
întreg pachetul de 13,49% din acþiu-
nile Transelectrica la un preþ de 21,5
lei/acþiune, suma totalã atrasã fiind
de 212,6 milioane de lei.

Ø 27 iulie 2014

Tribunalul Bucureºti a respins ce-
rerea Fondului
Proprietatea de
anulare a unor de-
cizii ale acþionari-
lor Nuclerelectrica.

Hotãrârile AGA
vizau participarea
Nuclearelectrica
cu 8,9 milioane lei la majorarea capi-
talului social al Hidro Tarniþa ºi acor-
dul de principiu privind realizarea
proiectului cablului de interconectare
submarin România-Turcia, dar ºi
participarea SNN la constituirea
companiei de proiect “HVDCC
România-Turcia” prin subscrierea la
vãrsarea echivalentului în lei a unui
numãr de 2.000.000 de acþiuni cu va-
loarea nominalã de 1 euro.

(continuare în pagina 4)

“GDR-urile sunt un instrument separat faþã de
acþiunile Fondului, aºadar e nevoie de mai multã
muncã ºi costuri mai ridicate pentru a pregãti o
listare prin intermediul acestor instrumente decât
prin titlurile de interes, dar noi vom depune toate
eforturile pentru a realiza listarea în cadrul
calendarului propus, dacã aceasta este decizia
acþionarilor”.

“Piaþa ºi bursa de valori au evo-

luat aproape din toate punctele

de vedere: numãrul ºi mãrimea

companiilor listate, volumul

mediu zilnic de tranzacþionare

ºi, într-o anumitã mãsurã, ca-

drul de reglementare. Cu toate

acestea, mai sunt multe de fã-

cut: nivelul lichiditãþii e în con-

tinuare destul de scãzut, piaþa

e în continuare supra-regle-

mentatã, existã prea multe taxe, comisioane ºi bariere care împie-

dicã investitorii sã intre în piaþã, iar bursa de valori încã tot nu este

vãzutã ca o alternativã de finanþare pentru antreprenorii privaþi,

dupã cum putem vedea ºi dacã ne uitãm la numãrul de companii

private care sunt listate pe Bursa de Valori Bucureºti”.

“Distribuþia în numerar
pentru fiecare an va fi
echivalentã cu 100% din
suma rezultatã din
veniturile din dividende
de la companiile din
portofoliu, plus dobânzile
aferente lichiditãþilor,
minus cheltuieli
operaþionale, impozite ºi
repartizãrile obligatorii la
rezerve conform
reglementãrilor în
vigoare”.

“Sperãm în
continuare cã
membri din Consiliul
ASF îºi vor revizui
poziþia referitoare la
titlurile de interes”.

“Listarea
secundarã ne va
permite sã atragem
investitori noi în
Fond ºi sã îi ajutãm
sã se familiarizeze
cu principalele
companii din
economia
României ºi ar
trebui sã micºoreze
semnificativ
discountul dintre
activul net al
Fondului ºi preþul
acþiunii”.
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DANIELA LULACHE, NUCLEARELECTRICA:

“Listarea FP pe bursa londonezã ar putea
aduce mai mulþi investitori instituþionali
pe piaþa noastrã de capital”

L
istarea FP pe bursa londonezã ar
putea aduce o creºtere a vizibilitã-
þii ºi a numãrului de investitori in-
stituþionali pe piaþa noastrã de ca-

pital, ne-a declarat Daniela Lulache, direc-
torul general al Nuclearelectrica. „În mod
concret, o evaluare a impactului listãrii FP
la Londra poate fi realizatã corect doar
post-listare”, a subliniat domnia sa, adã-
ugând cã fondul a jucat un rol important la
dezvoltarea pieþei de capital autohtone, atât
prin listarea propriilor acþiuni ºi lichiditate,
cât ºi prin susþinerea listãrii companiilor
energetice la care este acþionar.

D o a m n a L u l a c h e n e - a m a i s p u s :
„Începând cu anul 2013, implicit cu listarea
Nuclearelectrica, piaþa noastrã de capital a
intrat, în mod categoric, pe un trend ascen-
dent. La doar un an dupã prima listare a unei
companii cu capital majoritar de stat, demers
continuat, între timp, cu ofertele altor compa-
nii energetice strategice, vorbim, astãzi, de
trecerea la statutul de piaþã emergentã. Inte-
resul investitorilor este unul crescând ºi
mi-ar plãcea ca þara noastrã sã ºtie sã menþinã
aceastã evoluþie prin coerenþa legislativã ºi
de reglementare”.

Iniþial, rolul FP a provenit din promovarea
ºi susþinerea listãrii companiilor cu capital

majoritar de stat din portofoliu. Listarea Nu-
clearelectrica a însemnat plus valoare pentru
companie, nu atât prin câºtigul aferent acestei
operaþiuni, cât mai ales prin mobilizarea inte-
gratã conformã standardelor ºi normelor pieþei
de capital.

„Ca orice acþionar al Nuclearelectrica, FP
are interesul de a-ºi optimiza câºtigul, deºi
uneori, pentru a beneficia în mod reciproc de
avantaje, trebuie sã se þinã cont simultan atât
de realitãþile obiective ale pieþei româneºti,
dar ºi de interesele concordante ale emitenþi-
lor din portofoliul FP”, a comentat Daniela
Lulache, care a þinut sã ne precizeze: „Fiecare
acþionar are obiectivele sale. Ideea de bazã
este ca acþionarul ºi compania sã gãseascã un
consens care sã conducã, în timp, la obþinerea
de beneficii reciproce, fãrã abordãri unilateral
argumentate ºi susþinute. Interesul justificat în
a atinge obiectivele prevãzute în propria stra-
tegie se susþine prin complementaritate cu
obiectivele Nuclearelectrica”.

Statul deþine 81,2% din acþiunile Nucleare-
lectrica, iar FP – 9,73%, restul aflându-se în
proprietatea altor acþionari.

La finele lunii trecute, FP a înregistrat pe
rolul Tribunalului Bucureºti cererea de Ordo-
nanþã Preºedinþialã în care solicitã suspenda-
r e a e x e c u t ã r i i H o t ã r â r i i A G E A n r.

8/6.10.2014, prin care s-a aprobat majorarea
capitalului social al SNN cu 239.172.630 lei,
pânã la soluþionarea definitivã a acþiunii în
anulare. Termenul de judecatã afiºat pe porta-
lul instanþelor de judecatã în acest dosar este
21 ianuarie 2015.

Prin Hotãrârea AGEA SNN sus-menþiona-
tã, a fost aprobatã majorarea capitalului social
al societãþii cu aport în numerar în sumã totalã
maximã de 239.172.630 lei, de la valoarea ac-
tualã de 2.817.827.560 lei la valoarea de
3.057.000.190 lei, prin emiterea unui numãr
maxim de 23.917.263 acþiuni noi, nominative,
dematerializate, la un preþ de 10 lei/acþiune,
egal cu valoarea nominalã, conform datelor
publicate de Nuclearelectrica.

Din acestea, 19.437.670 acþiuni noi în
sumã de 194.376.700 lei reprezintã aportul în
numerar al statului român prin Ministerul
Economiei - Departamentul pentru Energie,
respectiv valoarea alocaþiilor bugetare afe-
rente perioadei 2006-2009 pentru realizarea
Unitãþii 2 ºi pentru finanþarea lucrãrilor la
Unitãþile 3-5 de la CNE Cernavodã, iar ma-
xim 4.479.593 acþiuni noi în sumã de
44.795.930 lei vor fi oferite, în cadrul exerci-
tãrii dreptului de preferinþã, spre subscriere
în schimbul aportului în numerar al Statului
Român, celorlalþi acþionari ai SNN. n

VIRGIL METEA, ROMGAZ:

“Listarea FP a impulsionat
ofertele companiilor de stat”

Listarea Fondului Proprietatea (FP) a con-
tribuit la accelerarea ºi buna desfãºurare a
ofertelor derulate pe Bursa de Valori Bucu-
reºti (BVB) a unor companii cu capital de stat
din portofoliu, precum ºi la impulsionarea im-
plementãrii guvernanþei corporative în cadrul
societãþilor listate, ne-a declarat Virgil Metea,
directorul general al Romgaz, producãtorul
naþional de gaze.

Listarea Fondului la BVB din 25 ianuarie
2011 a fost consideratã un moment important
pentru piaþa noastrã de capital, a amintit dom-
nia sa.

De asemenea, listarea FP la Londra este po-
sibil sã atragã noi jucãtori internaþionali im-
portanþi pe piaþa autohtonã de capital ºi sã cre-
ascã vizibilitatea BVB ºi a emitenþilor cotaþi,
apreciazã directorul general al Romgaz.

Domnul Metea a subliniat: “Prezenþa FP pe
BVB a determinat o creºtere a lichiditãþii pie-
þei de capital, fondul având cel mai mare

free-float ºi fiind cea mai lichidã acþiune de la
Bursã. Vizibilitatea externã a pieþei de capital
din România a crescut prin aportul adus de
listarea FP asupra creºterii lichiditãþii, a opor-
tunitãþii oferite investitorilor strãini mari de a
investi pe piaþa de capital din România, dar ºi
prin eforturile susþinute de promovare depuse
de managementul fondului”.

Colaborarea cu FP, în calitatea acestuia de
acþionar semnificativ al Romgaz, este aprecia-
tã de Virgil Metea ca fiind activã, datoritã par-
ticipãrii la deciziile strategice luate de produ-
cãtor, a susþinerii ºi sprijinului pe parcursul
procesului de listare a acþiunilor Romgaz.
“Sprijinirea implementãrii practicilor de gu-
vernanþã corporativã în cadrul societãþii ºi asi-
gurarea respectãrii acestora sunt o altã compo-
nentã a colaborãrii cu FP în cadrul Romgaz”, a
adãugat oficialul companiei.

Deºi Romgaz s-a listat pe piaþa de capital
dupã FP, respectiv 12 noiembrie 2013, condu-

cerea producãtorului de gaze
considerã cã existenþa fondu-
lui în acþionariatul societãþii
are un efect constructiv: “Prin
promovarea acþiunilor proprii
atât în þarã, cât ºi în strãinãtate (conferinþe, se-
minarii, simpozioane, întâlniri cu analiºtii ºi
investitorii), FP promoveazã, implicit, socie-
tãþile la care acesta deþine acþiuni. Existenþa
unor acþionari de seama FP a contribuit, cu si-
guranþã, la redefinirea comportamentului în
afaceri, în modul de abordare a guvernanþei
corporative, chiar la un anumit comportament
a instituþiilor statului faþã de societate, câºtigul
fiind nu numai al Romgazi, ci ºi al acþionari-
lor, salariaþilor ºi a celorlalte pãrþi interesate”.

Potrivit datelor BVB, 70% din acþiunile
Romgaz sunt deþinute de stat prin Ministerul
Energiei, 10% - Fondul Proprietatea, iar restul
titlurilor se aflã în posesia altor acþionari.

La jumãtatea lunii iunie a anului trecut, FP

a vândut, printr-un plasament privat, un pa-
chet de 4,99% din acþiunile Romgaz (SNG),
preþul rezultat în urma operaþiunii fiind de
33,5 lei/acþiune. Astfel, Fondul a atras 644,6
milioane lei în urma tranzacþiei, iar în cazul
certificatelor de depozit (GDR) tranzacþionate
pe bursa de la Londra ºi vândute de FP în ca-
drul plasamentului, preþul rezultat a fost de
10,32 dolari/titlu.

Astfel, FP ºi-a diminuat participaþia în SNG
la circa 10%. n

(urmare din pagina 3)

Ø 21 august 2014

Greg Konieczny: “Am vândut
participaþia la Transelectrica pentru
cã ne pierduserãm drepturile de vot”.

Ø 3 septembrie 2014

Franklin Templeton a modificat
Politica de Distri-
buþie Anualã în Nu-
merar a Fondului
Proprietatea, admi-
nistratorul urmând
sã recomande acþio-
narilor distribuirea

tuturor câºtigurilor Fondului, fie ca
dividend, fie prin intermediul unei re-
turnãri de capital.

Ø 16 septembrie 2014

Manchester Securities a cumpãrat
26 de milioane de acþiuni Fondul
Proprietatea (FP) la preþul de
0,88223077 lei/acþiune, tranzacþia
reprezentând aproape 0,2% din nu-
mãrul total de acþiuni FP.

Ø 23 septembrie 2014

Acþionarii Fondului Proprietatea
au aprobat reînnoirea mandatului de
administrator al Franklin Templeton
pentru o perioadã de doi ani,
începând cu data de 30 septembrie,
când înceta mandantul actual, dar ºi
modificarea actului constitutiv, care,
anterior, prevedea cã AGA numeºte
administratorul pe baza rezultatelor
unei selecþii efectuate în urma unei
licitaþii internaþionale pentru desem-
narea acestuia.

Ø 26 septembrie 2014

Acþionarii FP au fost convocaþi,
pe 19 noiembrie, sã aprobe angaja-
rea de evaluatori independenþi pen-
tru evaluarea anumitor participaþii
în societãþi listate ºi nelistate din
portofoliu, pentru rapoartele finan-
ciare.

Ø 29  septembrie 2014

Autoritatea de
Supraveghere Fi-
nanciarã aprobã
anularea a 1,1 mi-
liarde de acþiuni
FP, cumpãrate în al
doilea program de

rãscumpãrare.

Ø 30 septembrie 2014

Începe al patrulea program de
rãscumpãrare, care vizeazã maxi-
mum 990,9 milioane de acþiuni.

Ø 7 octombrie 2014

Þara noastrã a înregistrat progre-
se pe mai multe fronturi ºi a evoluat
din punctul de vedere al competiti-
vitãþii globale, rezistând crizei dato-
riilor suverane care a lovit zona euro
cu câþiva ani în urmã, precum ºi re-
centelor tensiuni dintre Ucraina,
Rusia ºi Occident, scrie, pe blogul
personal, Mark Mobius, Preºedinte-
le Executiv al Franklin Templeton
Investments (Administratorul Unic
al Fondului Proprietatea).

Ø 9 octombrie 2014

Autoritatea de
Supraveghere Fi-
nanciarã (ASF) a
lansat în dezbatere
proiectul de regu-
lament care ar per-
mite emitenþilor de

la Bursa de Valori Bucureºti (BVB)
sã se listeze pe alte pieþe, prin emi-
siuni de certificate globale de depo-
zit (GDR-uri).

Ø 21 octombrie 2014

Fondul Proprietatea anunþã cel
de-al patrulea program de rãscum-
pãrare de acþiuni proprii, printr-o
ofertã publicã.

Ø 24 octombrie 2014

Fondul Proprietatea (FP) a bu-
getat pentru 2015 un profit net de
487 milioane de lei, la jumãtate
faþã de câºtigul estimat pentru anul
în curs.

Ø 28 octombrie 2014

Autoritatea de
Supraveghere Fi-
nanciarã (ASF) a
aprobat oferta de
rãscumpãrare ac-
celeratã a Fondului
Proprietatea, prin

care compania þinteºte un pachet de
750.000.000 de acþiuni (5,53%), la
preþul de 1,11 lei/unitate.

Ø 5 noiembrie 2014

ASF publicã proiectul de regula-
ment pentru titluri de interes, care ar
permite listarea secundatã a FP la
Londra.

(continuare în pagina 5)

„Începând cu anul 2013, implicit
cu listarea Nuclearelectrica, piaþa
noastrã de capital a intrat, în mod
categoric, pe un trend ascendent”,
a declarat Daniela Lulache.

REMUS BORZA:

“Fondul Proprietatea, un «rãu» necesar”
n 2014 a adus
Hidroelectrica un profit
record de 1,2 miliarde
de lei

P
rezenþa Fondului Proprieta-
tea (FP) în acþionariatul Hi-
droelectrica a adus societã-
þii foarte multe beneficii ºi

o perspectivã foarte bunã pentru
listarea producãtorului de energie,
preconizatã pentru finalul acestui
an, ne-a declarat Remus Borza, ad-
ministratorul judiciar al Hidroelec-
trica.

„Mulþi ar spune cã FP a fost un
rãu necesar pentru Hidroelectrica,
dar eu consider cã aceºtia sunt rãu-
voitori”, ne-a spus domnia sa, care
apreciazã cã, în acþionariatul com-
paniei, Fondul a fost un element de
stabilitate ºi progres.

Vânzarea a 15% din Hidroelectri-
ca pe Bursa de Valori Bucureºti are
ºanse mari sã atragã circa 500 mi-
lioane de euro, dupã cum estimeazã
avocatul, care preconizeazã cã
ieºirea din insolvenþã a companiei
va avea loc în perioada iunie-iulie a
acestui an. Astfel, listarea ar putea
avea loc la finalul anului.

FP a avut un aport semnificativ în
deschiderea Hidroelectrica SA cãtre
mediul de afaceri ºi cãtre opinia pu-
blicã, contribuind major în implemen-
tarea managementului profesionist ºi
a practicilor de management corpora-
tiv, a continuat domnul Borza.

Administratorul judiciar al Hi-
droelectrica a subliniat cã, în plan
extern, prezenþa FP în acþionariatul

societãþii reprezintã un punct de
atracþie, care legitimeazã orice de-
mers pentru listarea societãþii pro-
ducãtoare de energie hidro ºi aduce
un plus de confort ºi încredere po-
tenþialilor investitori.

Remus Borza considerã: „FP a
avut un rol major în evoluþia compa-
niei ºi în perioada dinaintea intrãrii
Hidroelectrica în insolvenþã, în vara
anului 2012, când s-a opus, prin toa-
te mijloacele, la o serie de mãsuri
luate contrar intereselor societãþii de
cãtre reprezentanþii statului. ªi dupã
intrarea în insolvenþã a Hidroelectri-
ca aportul Fondului a rãmas con-
stant. Dupã prima ieºire a Hidroe-
lectrica din insolvenþã, în iunie
2013, FP a avut un rol primordial în
introducerea sistemului corporativ

de management în companie, prin
existenþa noului Consiliu de Supra-
veghere ºi directorat”.

Avocatul a þinut sã ne precizeze
cã, în ultimii patru ani, FP a im-
plementat ºi continuã sã imple-
menteze politici ºi mãsuri care au
contribuit la restructurarea ºi efi-
cientizarea Hidroelectrica, subli-
niind cã societatea îi datoreazã
foarte mult.

Domnul Borza a exemplificat:
„FP în România înseamnã o echipã
de profesioniºti. Prezenþa activã a lui
Greg Koniecnzy, managerul Fondu-
lui Proprietatea, ºi a Oanei Truþã, vi-
cepreºedintele Fondului, a contribuit
la succesul înregistrat de Hidroelec-
trica anul trecut, când a avut rezultate
financiare record: 3,4 miliarde de lei

cifrã de afaceri ºi un profit istoric de
1,2 miliarde de lei. Contribuþia lor la
aceastã performanþã a fost cel puþin
egalã cu a mea”.

Mulþi politicieni vãd altfel pre-
zenþa FP în acþionariatul companii-
lor de stat, susþine administratorul
judiciar al Hidroelectrica. „Realita-
tea este cã Fondul este un acþionar
lucid ºi cã orice companie trebuie sã
funcþioneze dupã principii economi-
ce sãnãtoase, ce obligã la maximiza-
rea profitului”, ne-a mai declarat
domnia sa, amintind cã de maximi-
zarea profitului unei societãþi bene-
ficiazã în primul rând acþionarii.
Astfel, statul trebuie sã-ºi reconsi-
dere opinia faþã de fond, potrivit lui
Remus Borza, întrucât este primul
beneficiar al eficientizãrii societãþi-

lor, reformãrii lor ºi, implicit, al
creºterii performanþelor financiare
pe care FP le cere insistent în ultimii
ani.

Administratorul judiciar al Hi-
droelectrica susþine cã existenþa
OUG 109 privind implementarea
guvernanþei corporative în societãþi-
le controlate de stat i se datoreazã în
mare mãsurã Fondului Proprietatea.
Chiar dacã actul normativ nu se
vede implementat în mod egal în
companiile controlate de stat, aceastã
situaþie nu este cauzatã de Fond,
precizeazã Remus Borza, care a
subliniat cã aplicarea ordonanþei a
adus schimbãri fundamentale în
mentalitatea ºi comportamentul ma-
nagerilor companiilor de stat.

La finele anului trecut, Hidroelec-
trica a intrat ca trader pe piaþa de ener-
gie din Ungaria, ocazie în care Re-
mus Borza a precizat cã societatea in-
tenþioneazã sã cumpere, în acest an,
capacitãþi de producþie a electricitãþii
în þãrile vecine, precum Serbia ºi
Muntenegru. Avocatul a precizat cã
operaþiunea nu este condiþionatã de
obþinerea fondurilor din IPO: „Hidro-
electrica are lichiditãþi de 630 milioa-
ne de lei, iar în perioada insolvenþei
ºi-a redus datoriile cãtre bãnci cu circa
800 milioane de euro. Acum stau
bãncile la uºa noastrã sã ne crediteze
ºi avem acces nelimitat la finanþãri”.

Administratorul judiciar al Hi-
droelectrica a mai spus cã 2015 va fi
anul marilor retehnologizãri,
urmând sã fie lansate licitaþii pentru
investiþii în valoare totalã de circa
400 milioane de euro. n

“Mulþi ar spune
cã FP a fost un

rãu necesar
pentru

Hidroelectrica,
dar eu consider cã

aceºtia sunt
rãuvoitori”.
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Acþiunile Fondului Proprietatea -
instrument util pentru diversificarea

portofoliilor investitorilor

Pentru mine, care mã regã-
sesc astãzi în poziþia de re-
glementator al

pieþei de capital, expe-
rienþa celor patru ani
în conducerea Fondu-
lui Proprietatea a re-
prezentat un punct de referinþã în
formarea mea profesionalã.

Aceastã perioadã a fost determi-

natã în parcursul meu pro-
fesional, atât datoritã anver-
gurii proiectului, cât ºi a
implicaþiilor pe care le-a
avut decizia înfiinþãrii Fon-
dului, un eveniment mar-
cant pentru piaþa de capital
din România.

Fãrã îndoialã, Fondul
Proprietatea a reprezentat
mai mult decât instrumen-
tul creat iniþial de statul
român pentru despãgubirea
persoanelor ale cãror imo-
bile au fost confiscate în pe-
rioada comunistã.

Pentru a analiza ce a
însemnat Fondul Proprietatea
pentru piaþa de capital din
România, ar trebui sã ne înto-
arcem la momentul cel mai
important al existenþei acestu-
ia, admiterea la tranzacþionare
pe piaþa reglementatã admini-
stratã de BVB.

Anul 2011 a adus, odatã
cu listarea Fondului Proprietatea, o

revigorare a Bursei de
Valori Bucureºti, valoa-
rea medie zilnicã a tran-
zacþiilor înregistrând o
creºtere de peste 70%

faþã de anul anterior, în condiþiile în
care tranzacþiile cu acþiuni FP au
reprezentat aproximativ 50% din li-

chiditatea totalã a bursei.
Aceastã efervescenþã generatã de

listarea Fondului Proprietatea a con-
tinuat ºi în perioada urmãtoare, tran-
zacþiile cu acþiuni FP contribuind în
prezent cu peste 20% din lichiditatea
generalã a Bursei de la Bucureºti.

Admiterea la tranzacþionare a
însemnat realizarea unei mai bune
corelaþii între valoarea activului uni-
tar al Fondului ºi preþul la care se
tranzacþioneazã acþiunile emise de
acesta.

Dacã anterior listãrii persoanele
despãgubite de statul român prin in-
termediul Fondului Proprietatea pu-
teau sã-ºi înstrãineze deþinerile la
preþuri mult subevaluate în raport cu
valoarea nominalã a acþiunii, preþuri
inferioare chiar valorii de 0,3
RON/acþiune, în prezent ecartul din-
tre valoarea unitarã a activului ºi
preþul de piaþã s-a redus substanþial.

Aceasta va permite persoanelor
care au fost despãgubite prin inter-
mediul Fondului ºi investitorilor, în
general, sã-ºi înstrãineze deþinerile la
un preþ cât mai apropiat de valoarea
activelor din portofoliul acestuia.

Pentru piaþa de capital din
România, Fondul Proprietatea nu
reprezintã numai cel mai lichid
emitent tranzacþionat la Bursa de
Valori Bucureºti. Fondul Proprie-
tatea este emitentul cu cel mai

mare free-float, face parte din
principalii indici bursieri ai BVB
ºi are o capitalizare bursierã care îl
plaseazã între primii 5 emitenþi
tranzacþionaþi la BVB.

Acum, la 4 ani de la listarea
Fondului la BVB, putem spune cu
certitudine cã acest proces a con-
tribuit nu numai la creºterea vizi-
bilitãþii Bursei de la Bucureºti,
prin creºterea capitalizãrii bursiere
ºi a lichiditãþii pieþei, dar a ºi lãrgit
gama de instrumente financiare cu
un alt tip de organism de plasa-
ment colectiv.

Dacã pânã în 2011 indicele BET
FI avea în componenþã exclusiv so-
cietãþile de investiþii financiare, care
la acel moment erau printre cei mai
tranzacþionaþi emitenþi, având un
portofoliu cu expunere în principal
pe sectorul financiar-bancar, intro-
ducerea Fondului Proprietatea în
structura indicelui a condus la diver-
sificarea ºi implicit la creºterea sta-
bilitãþii acestuia.

Având un portofoliu diversificat
de active, axat în principal pe secto-
rul energetic, petrolier ºi al gazelor
naturale, acþiunile Fondului Pro-
prietatea au putut constitui un in-
strument util pentru diversificarea
portofoliilor investitorilor, în funcþie
de profilul de risc al acestora.

De asemenea, turneele internaþio-
nale de prezentare organizate de
Fondul Proprietatea, în vederea pro-
movãrii cãtre investitori instituþio-
nali, cu efecte vizibile în structura
acþionariatului Fondului, aceºtia de-
þinând în prezent peste 50% din ca-
pitalul social, au reprezentat ºi o
oportunitate pentru creºterea vizibi-
litãþii pieþei de capital din România,
în ansamblu.

Avem nevoie mai mult ca oricând
de astfel de iniþiative, menite a
creºte numãrul de investitori activi,
de o promovare corespunzãtoare a
oportunitãþilor investiþionale, în
procesul de accedere la statutul de
«piaþã emergentã». n
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Fondul Proprietatea este emitentul cu cel
mai mare free-float, face parte din
principalii indici bursieri ai BVB ºi are o

capitalizare bursierã care îl plaseazã între primii
5 emitenþi tranzacþionaþi la BVB”.

Gabriel Dumitraºcu: “FP - «câine
de pazã» al intereselor acþionarilor”

Preconizata listare la Londra
a Fondul Proprietatea vine
sã întregeascã panoplia de

societãþi româneºti listate pe bursa
londonezã, precedentele fiind
Romgaz ºi Electrica, potrivit lui
Gabriel Dumitraºcu, preºedintele
Complexului Energetic Oltenia ºi
administrator special Hidroelec-
trica.

Domnia sa ne-a declarat: “Din
aceastã perspectivã, piaþa româneascã
de capital ar beneficia de o expu-
nere mai bunã faþã de analiºti ºi in-
vestitori, ceea ce ar conduce la
creºterea transparenþei ºi încrederii
în piaþa noastrã de capital”.

În opinia domnului Dumitraºcu,
Fondul Proprietatea a reprezentat un
catalizator pentru piaþa de capital
româneascã ºi, în acelaºi timp, un
standard de comportament profesio-
nist pe care emitenþii s-au strãduit
de-a lungul timpului sã-l atingã.

“Fondul Proprietatea a fost, în
ultimii ani, un foarte important ºi
activ agent de marketing pentru
România ºi piaþa de capital române-
ascã pe pieþele internaþionale”, ne-a
mai spus domnia sa, adãugând:

“Trebuie recunoscut meritul FP de
«câine de pazã» al intereselor acþio-
narilor în relaþia cu administratorii
ºi directorii. FP a acþionat constant
pentru creºterea transparenþei, inte-
gritãþii ºi profesionalismului la ni-
velul companiilor unde statul deþi-
ne controlul”.

Ceea ce FP trebuie
sã corecteze, potrivit
lui Gabriel Dumi-
traºcu, este atitudinea
faþã de obiectivele de
restructurare, plecând
de la constrângeri
obiective, pe care ac-
þionarul stat le cere
din partea operatorilor
economici.

G a b r i e l D u m i-
traºcu a demisionat,
recent, din funcþia de
director general al Direcþiei Privati-
zare din actualul Minister al Ener-
giei (fostul Departament).

Gabriel Dumitraºcu venise la
conducerea vechiului OPSPI (Ofi-
ciului Participaþiilor Statului ºi Pri-
vatizãrii din Industrie) la finele
anului 2012, luându-i locul lui Re-

mus Vulpescu. Domnul Vulpescu a
demisionat dupã ce privatizarea
Oltchim a eºuat.

Dupã scindarea OPSPI (fostul
ministru Constantin Niþã ºi-a luat
companiile energetice în subordi-
ne, ca sã nu le lase liberalului Va-

rujan Vosganian) ,
domnul Dumitraºcu
a ales poziþia de ºef
peste programul de
listãri al societãþilor
d i n e n e r g i e , g e-
stionând IPO-urile
Nucleare lec t r i ca ,
Romgaz ºi Electrica,
considerate un suc-
ces de comunitatea
pieþei noastre de ca-
pital.

Electrica a atras
1 , 9 5 mi l i a r d e l e i

(444,3 milioane euro) prin oferta
publicã iniþialã derulatã în perioada
16-25 iunie 2014, preþul final re-
zultat din operaþiune fiind de 11 lei
pe acþiune, adicã preþul minim sta-
bilit prin prospect.

F.A.

“Fondul

Proprietatea a fost,

în ultimii ani, un

foarte important ºi

activ agent de

marketing pentru

România ºi piaþa de

capital româneascã

pe pieþele

internaþionale”.

Dan Cristian Popescu: “FP - o companie
autohtonã, care a atras investitori de primã
mãrime de pe pieþele internaþionale”
Fondul Proprietatea a adus, în

cei patru ani de la listare,
mai multã lichiditate pe

Bursa de Valori de la Bucureºti ºi,
în al doilea rând, este o companie
autohtonã, care a atras investitori
de primã mãrime de pe pieþele in-
ternaþionale, considerã deputatul
PNL Dan Cristian Popescu, care
este ºi investitor la Bursã.

Domnia sa ne-a spus: “Astãzi, pu-
tem spune cã Fondul Proprietatea
este prima companie româneascã
listatã, deþinutã de stat iniþial, care a
ajuns sã fie deþinutã în proporþie de
60% de persoane fizice ºi juridice
strãine.

Este un succes din punctul acesta
de vedere, pentru cã ajutã la atrage-
rea de capital pe Bursa româneascã,
ceea ce ne-am ºi propus de la înce-
put. Nu ne putem dezvolta doar cu
capital autohton”.

Deputatul admite cã discuþia de-

spre ce a însemnat Fondul Proprie-
tatea pentru procesul de restituire a
proprietãþilor este controversatã ºi
nesfârºitã: “Intenþia a fost legitimã
ºi corectã, dar aplicarea ei a fost
proastã”.

Dan Cristian Popescu spune cã, în
procesul de despãgubire, s-au creat
nedreptãþi, pentru cã nu toþi pãgubi-
þii au fost compensaþi.

“În opinia mea, o reparaþie trebu-
ie fãcutã cu aceeaºi monedã”, ne-a
spus domnia sa, adãugând: “Nu poþi
sã foloseºti mai multe sisteme pen-
tru acelaºi lucru ºi, astãzi, ne aflãm
în faþa unei alte nedreptãþi. Pe lângã
faptul cã unii oameni au primit ceva
ce nu li s-ar fi cuvenit în cadrul Fon-
dului, avem alþii care n-au primit ni-
mic. Adicã, unii care erau îndreptã-
þiþi sunt amânaþi, pentru n-au cuno-
scut rudele persoanelor în funcþie la
momentul respectiv, ca sã îi bage
mai în faþã ºi sã primeascã acþiuni.

Sper ca, pânã la urmã, sã se facã
dreptate într-un fel sau altul. Este
trist cã s-a reparat o nedreptate ma-
jorã, cea din perioada naþionalizãrii
comuniste, cu o dreptate parþialã sau
cu alte nedreptãþi”.

Totuºi, pentru piaþa de capital
Fondul Proprietatea reprezintã o po-
veste de succes, mai apreciazã de-
putatul. Domnia sa ne-a spus: “Am
vãzut la Fondul Proprietatea un pro-
fit foarte bun pe anul trecut, datorat
vânzãrilor de active, am vãzut ºi in-
tenþia de a se reduce capitalul din
nou cu încã 0,05 lei, dupã cea prece-
dentã. Vedem ºi performaþa firmei
de management, care se pare cã o

sã-ºi îndeplineascã cerinþa impusã
de Elliott (n.r. de reducere a disco-
untului dintre preþ ºi valoarea acti-
velor)”.

Dan Cristian Popescu este de pã-
rere cã listarea FP la Londra va adu-
ce o vizibilitate mai mare companiei
ºi acces la mai mult capital. Domnia
sa spune cã nu este neapãrat ca Bur-
sa de Valori Bucureºti sã fie abando-
natã dupã listarea secundarã, dând
exemplu ºi alte companii care sunt
tranzacþionate pe mai multe pieþe.

“Vor fi, probabil, mici avantaje
ale produsului vândut aici, care sã
aducã clienþi ºi pe Bursa de la Bucu-
reºti”, ne-a spus domnia sa, adã-

ugând: “Mai sunt motive date de co-
moditate, adicã cei care acþioneazã
pe BVB nu vor merge la Londra ºi
probabil invers. De aceea mergem
acolo, sã ne vindem produsele, e
normal ca aceia de la Londra sã
cumpere de acolo”.

Ca investitor la Bursã, deputatul
spune cã serviciile Autoritãþii de Su-
praveghere Financiarã sunt foarte
scumpe: “Este un produs de lux, pe
care îl plãtim ºi pe care nu ºtiu la
ce-l folosim atât de mult”, a conchis
domnia sa. n

(urmare din pagina 4)

Ø 13 noiembrie 2014

Fondul Proprietatea (FP) a vândut
23,6% din Conpet, printr-un plasa-
ment privat accelerat, la un discount
de 8%.

Ø 19 noiembrie 2014

Acþionarii aprobã cel de-al cinci-
lea program de rãscumpãrare, de
227,6 milioane de acþiuni.

Mark Mobius: “Ni s-a reproºat cã
vindem «gâsca cu ouãle de aur», dar
rãscumpãrarea este cea mai bunã al-
ternativã".

Ø 22 noiembrie 2014

ªefa DIICOT, Alina Bica, a fost
arestatã de instanþa supremã, în do-
sarul de corupþie în care este cerce-
tatã pentru abuz în serviciu, dupã
despãgubirea acordatã pentru un te-
ren supraevaluat din Capitalã de o
comisie de la ANRP din care
procurorul a fãcut parte.

Ø 24 noiembrie 2014

Fondul Proprietatea nu a fost im-
plicat în luarea deciziilor de compen-
sare cu acþiuni la Fond, aceastã re-
sponsabilitate
fiind de compe-
tenþa Autoritãþii
Naþionale pentru
Restituirea Pro-
prietãþilor, subli-
niazã Greg Ko-
nieczny, mana-
gerul Fondului Proprietatea, dupã ce
DNA a cerut arestarea ºefei DIICOT,
Alina Bica, într-un dosar privind o
despãgubire ilegalã fãcutã de o comi-
sie din ANRP din care domnia sa fã-
cuse parte.

Ø 25 noiembrie 2014

Fosta ºefã ANRP, Crinuþa Dumi-
trean, a fost arestatã preventiv în do-
sarul mafiei retrocedãrilor.

Dumitrean este acuzatã de abuz în
serviciu, dupã ce a fãcut parte din
Comisia Centralã pentru Stabilirea
Despãgubirilor
d i n A N R P,
care, în 2011, a
a c o r d a t o
despãgubire de
377.282.300 de
lei pentru un te-
ren din Capitalã
supraevaluat cu 263.327.559 lei
(echivalentul a 62.548.113 euro).

Ø 26 noiembrie 2014

Autoritatea de Supraveghere Fi-
nanciarã (ASF) a respins proiectul
care reglementa titlurile de interes,
ceea ce împiedicã listarea FP la
Londra, în termenul acordat de ac-
þionari (finalul anului 2014).

Ø 4 decembrie 2014

Administratorii Fondului Pro-
prietatea (FP) ºi-au exprimat deza-
mãgirea cu privire la faptul cã Auto-
ritatea de Supraveghere Financiarã
din România (ASF) nu a aprobat re-
gulamentul referitor la listarea pe
pieþele strãine prin intermediul titlu-
rilor de interes, dupã ce prima lor re-
acþie a fost sã solicite în mod oficial
clarificãri în legãturã cu motivarea
acestei decizii.

Ø 4 decembrie 2014

Fondul Proprietatea a dat în jude-
catã Nuclearelectrica, pentru con-
statarea nulitãþii absolute a hotãrârii
acþionarilor din data de 6 octombrie
2014 prin care s-a aprobat, printre
altele, majora-
rea “capitalului
social al SNN
cu aport în nu-
merar în sumã
totalã maximã
de 239.172.630
lei, de la valoa-
rea actualã de
2.817.827.560 lei la valoarea de
3.057.000.190 lei, prin emiterea
unui numãr maxim de 23.917.263
acþiuni noi, nominative, demateria-
lizate, la un preþ de 10 lei/acþiune,
egal cu valoarea nominalã (fãrã
primã de emisiune)”.

Ø 5 decembrie 2014

Fondul american de hedging
Elliott Associates a vândut 1,38%
din acþiunile FP, în cadrul ofertei de
rãscumpãrare derulatã la preþul de
1,11 lei/unitate, pentru 191,45 mi-
lioane de lei (43,5 milioane euro).

(continuare în pagina 6)

“Astãzi, putem spune cã Fondul Proprietatea este
prima companie româneascã listatã, deþinutã de stat
iniþial, care a ajuns sã aparþinã în proporþie de 60%
de persoane fizice ºi juridice strãine”.
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Drumul FP cãtre Londra,
blocat la ASF

l Intermediarul pentru listarea FP la Londra, dezamãgit cã ASF a împiedicat operaþiunea l Jefferies: “Deºi este frustrant, nu
considerãm cã aceastã decizie pune capãt speranþelor pentru listarea secundarã a FP”

ª
tirea cã Autoritatea de Su-
praveghere Financiarã a
respins, pe 26 noiembrie,
regulamentul pentru titluri
de interes, care ar fi permis

Fondului Proprietatea sã se listeze
secundar la Bursa din Londra a fost
dezamãgitoare pentru banca de in-
vestiþii “Jeffries”, care face parte din
consorþiul de intermediere pentru
acesatã operaþiune.

“Jefferies” noteazã într-o anali-
zã din luna decembrie: “Pânã
acum, avem o înþelegere redusã
asupra motivelor pentru decizia
ASF, care, sincer, ne-a luat prin
surprindere.

Deºi este frustrant, nu considerãm
aceastã decizie ca finalã pentru spe-
ranþele FP de listare la Londra. Poa-
te exista o soluþie pentru depãºirea
temerilor ASF legate de reglemen-
tarea titlurilor de interes. Dacã nu,
ASF a aprobat, în noiembrie 2014,
regulamentul care permite listãrile
secundare prin intermediul certifi-
catelor globale de depozit (GDR),
care reprezintã o cale alternativã
pentru listarea la Londra. GDR-uri-
le ar presupune mai multã docu-
mentaþie, astfel cã listarea ar putea
avea loc în prima jumãtate a anului
2015 ºi are nevoie
de o nouã aproba-
re a acþionarilor.
Cel mai mare ac-
þionar al Fondu-
lui, Elliott Asso-
ciates a pus deja
aceastã propunere
pe agenda adunã-
rii generale din
ianuarie 2015”.

Analiºtii “Jeffe-
ries” considerã cã,
dupã un an cu o
performanþã bunã
pen t ru Fondu l
Proprietatea, po-
vestea fondului
poate fi una de
succes în conti-
nuare.

“ Î n i an u a r i e
2014, notam motivele pentru care
consideram cã acþiunile FP sub su-
bevaluate”, precizeazã raportul ci-
tat, adãugând: “Pe scurt, am evi-
denþiat angajamentul managerului
pentru distribuþia de capital, un
progres potenþial pentru îndelung
aºteptata listare secundarã, un ran-
dament al dividendului atractiv ºi
potenþialul pentru creºterea câºti-
gurilor de la companiile din porto-
foliu, ca urmare a reformelor ºi li-
beralizãrii preþului pe piaþa enegeti-
cã”.

Brokerii atribuie mare parte din
aprecierea cotaþei acþiunilor Fon-
dului Proprietatea interesului inve-
stitorilor pentru listarea secundarã,
performanþei operaþionale bune a
unui numãr din companiile din por-
tofoliu, sentimentului pozitiv faþã
de povestea macro a României ºi
absenþei unor piedici majore.

“În ciuda aprecierii acþiunii FP,
vedem, în continuare, posibilitate
de apreciere în aceastã poveste, din
continuarea contracþiei discountu-
lui, precum ºi din valoarea încorpo-
ratã în activul net”, se mai aratã în
analiza citatã.

Analiºtii aratã cã discountul din-
tre cotaþie ºi valoarea activului net
al fondului este considerabil mai
mare faþã de alte companii similare,
inclusiv alte vehicule administrate

de Templeton Group, cu aproape
10 puncte procentuale peste targe-
tul din politica investiþionalã.

“FP continuã sã vândã
active pentru finanþarea
distribuþiilor de capital”

Aºa cum aratã vânzãrile de par-
ticipaþii din portofoliul Fondului
din ultimele 18 luni, respectiv
1,1% din OMV Petrom, 5% din
Romgaz, 13,5% din Transelectri-
ca, 14,99% din Transgaz, 23,6%
din Conpet, FP continuã sã vândã
active pentru finanþarea distribu-
þiilor de capital, în urmãrirea sco-
pului sãu sã reducã discountul, pre-
cizeazã Jefferies, care estimeazã:
“În urmãtoarele 12-18 luni, ve-
dem schimbãri în portofoliu, pe
mãsurã ce vor fi vândute o serie
de participaþii minoritare în com-
panii de distribuþie ºi producþie,
pe mãsurã ce Hidroelectrica, Por-
tul Constanþa ºi Aeroporturi Bu-
cureºti vor fi listate, iar Fondul va
încheia vânzarea a cel puþin 5%
din Petrom.

Peste 12-18 luni, portofoliul ar
trebui sã fie mult mai puþin concen-
trat ºi sã aibã o înclinaþie puternicã

spre acþiuni lista-
te”.

A c þ i o n a r i i
Fondului Pro-
prietatea aveau
programat, pen-
tru Adunarea Ge-
neralã din 21 ia-
nuarie 2015, sã
dec idã asupra
prelungirii man-
datului pentru li-
starea FP la Lon-
dra, pânã în iulie
2015, pot r iv i t
convocatorului
completat la pro-
punerea fondului
american Elliott
Associates, cel
mai mare acþio-
nar al Fondului.

Autorizarea Franklin Templeton
Investment Management, admini-
stratorul Fondului, pentru derularea
operaþiunilor de intrare pe piaþa lon-
donezã ar urma sã fie valabilã pânã
la 10 iulie, în cazul aprobãrii de cã-
tre acþionari.

Administratorul Fondului ar
urma sã primeascã mandat pentru li-
stare “prin intermediul unor deþineri
directe sau indirecte, cum ar fi certi-
ficate de depozit (depository rece-
ipts), titluri de interes (depositary
interests) sau alte forme de proprie-
tate indirectã”.

Pe ordinea de zi a AGA se regã-
seºte ºi un punct pentru o nouã redu-
cere a capitalului social subscris al
Fondului, de la 0,95 lei/acþiune la
0,9 lei/acþiune, prin restituirea ace-
stei sume cãtre acþionari.

Managerul Fondului Proprietatea
îºi propusese sã realizeze listarea se-
cundarã în toamna anului trecut,
însã nu a obþinut aprobãrile necesare
din partea Autoritãþii de Suprave-
ghere Financiarã

ASF, a decis, la sfârºitul lunii no-
iembrie, sã nu aprobe proiectul de
regulament care ar fi permis listarea
unui emitent tranzacþionat la bursã
în România pe o piaþã dintr-un alt
stat membru UE prin intermediul
titlurilor de interes, mecanism pe
care Fondul intenþiona sã-l folosea-

scã pentru listarea la Londra.
Administratorii Fondului Pro-

prietatea (FP) ºi-au exprimat de-
zamãgirea cu privire la decizia
ASF.

Reprezentanþii FP au arãtat, în
luna noiembrie: “Aprobarea Regu-
lamentului DI (n.r. titluri de inte-
res) era ultimul pas necesar pentru
a permite Fondului Proprietatea, un
fond închis cu o valoare de 3,2 mi-
liarde euro, sã demareze listarea se-
cundarã pe Bursa de Valori de la
Londra, în conformitate cu votul
acþionarilor din cadrul Adunãrii
Generale a Acþionarilor din 28
aprilie 2014. ASF a postat pe 26
noiembrie 2014 o notificare pe
website-ul sãu, conform cãreia Re-
gulamentul DI nu a întrunit majori-
tatea voturilor necesare în cadrul
ºedinþei consiliului ASF. Nu a
fost oferitã nicio altã informaþie,
care sã explice raþionamentul
acestei decizii".

Mark Mobius, preºedinte execu-
tiv Templeton Emerging Markets
Group, spunea, în noiembrie, cã
unul dintre motivele pentru care

Fondul doreºte listarea la Londra
(n.r. pe lângã Bursa de Valori Bucu-
reºti) este scãderea discountului
dintre valoarea activului net ºi preþ,
atunci de 22%.

Mircea Ursache, vicepreºedinte-
le ASF pentru piaþa de capital, a ex-
plicat, în luna decembrie, pentru
ziarul “BURSA”, motivele pentru
care ASF a respins regulamentul
pentru titluri de interes:
“Cazul Fondului Pro-
prietatea, care în Aduna-
rea generalã a aprobat li-
starea dualã, este de sa-
lutat. Dacã vã aduceþi
aminte, eu am reacþionat
în mai multe rânduri,
spunând cã listarea dualã
este necesarã.

Singura problemã pe
care am avut-o (n.r. cu decizia FP
sã se listaze la Londra prin titluri
de interes) este cã nu poþi sã ceri
sã se redacteze un regulament
pentru o singurã entitate, atâta
timp cât nu sunt rezolvate câteva
probleme. Acesta este ºi motivul
pentru care, din punctul meu de
vedere, aprobarea regulamentu-
lui pentru listarea dualã pe bazã
de titluri de interes, pe care noi
l-am redactat, nu a întrunit cvo-
rumul.

Am sã explic.
Primul argument era cã nu

avem încã un studiu al BVB cu
privire la perioada de revenire a
l i ch id i t ã þ i i (n . r. î n p ia þ a de
bazã), dupã listarea dualã. În al
doilea rând, era o acþiune de pio-
nierat emiterea unui regulament
pe care nici un alt stat membru al
Uniunii Europene nu îl are, în
afarã de Marea Bri tanie . Eu
aºtept ca direcþia noastrã de spe-
cialitate internaþionalã sã notifi-
ce celelalte state europene cu
privire la intenþia României sã
punã în aplicare un astfel de re-
gulament. Este ºi o chestiune de

eticã, de colaborare, în rândul
structurilor de supraveghere din
statele membre ESMA, ca astfel
de decizii cu caracter de unicita-
te sã fie aduse la cunoºtinþa par-
tenerilor europeni.

Vreau sã înlãtur orice altã suspi-
ciune. Nu avem în momentul de
faþã toate elementele care sã ajute
la adoptarea deciziei. Repet, regu-

lamentul este întocmit. Sunt con-
vins cã, într-un termen rezonabil de
timp, când vom avea feed-back-ul
statelor europene ºi studiul de im-
pact, vom avea ºi acest regulament
pentru titluri de interes.

Pentru listarea dualã, noi am
e x t i n s r e g u l a me n t u l p e n t r u
GDR-uri pentru toþi emitenþii, a
apãrut, între timp, ºi regulamen-
tul european care permite inter-
conectarea depozitarilor centrali
ºi care va deveni operaþional în
scurt timp, dupã ce, vor fi emise
standardele tehnice”.

Prima emisiune de certificate
de depozit realizatã în baza regle-
mentãrilor ASF a fost fãcutã pen-
tru acþiunile Romgaz Mediaº, în
oferta desfãºuratã în toamna anu-
lui 2013. Ulterior, au fost emise
certificate de depozit listate pen-
tru acþiunile-obiect al ofertei pu-
blice primare iniþiale de vânzare
de acþiuni emise de SCDFEE
Elec t r i ca SA Bucureº t i , de-
sfãºuratã în iunie 2014. Certifica-
tele de depozit ale celor douã
companii au fost listate la Bursa
de Valori din Londra. n

Top 15 fonduri listate la Bursa din Londra

Fondul Simbol Moneda
VAN total (mil.

GBP)
Premium/Discount

fata de VAN (%)
% listat (aproximativ)

Alliance Trust ATST GBP 2,85 -12,30% 96

Scottish Mortgage SMT GBP 2,70 0,74% 96

Fondul Proprietatea* FP USD 2,51 -24,34% 55

F&C Investment Trust FRCL GBP 2,51 -10,35% 85

RIT Capital Partners RCP GBP 2,22 -2,55% 65

Templeton Emerging Markets UK TEM GBP 2,04 -9,58% 91

Mercantile Investment Trust MRC GBP 1,80 -12,10% 100

HICL Infrastructure Company HICL GBP 1,53 18,44% 0

Caledonia Investments CLDN GBP 1,49 -17,47% 35

Witan WTAN GBP 1,38 -3,12% 92

Murray International MYI GBP 1,29 7,55% 100

NB Global Floating Rate Income NBLS GBP 1,23 -3,30% 0

3i Infrastructure 3IN GBP 1,17 18,60% 0

Kennedy Wilson Europe Real Estate KWE GBP 1,00 5,77% 0

New Europe Property Investment NEPI EUR 0,75 107,10% 0

* Fondul Proprietatea ar ocupa poziþia a treia în topul fondurilor de la Bursa din Londra, dupã listare, potrivit unei prezentãri fãcute de Mark Mobius în toamna

anului trecut.

Analiºtii “Jefferies” considerã
cã, dupã un an cu o

performanþã bunã pentru
Fondul Proprietatea, povestea

fondului poate fi una de
succes în continuare.

(urmare din pagina 5)

Ø 9 decembrie 2014
Autoritatea de Supraveghere Fi-

nanciarã (ASF) lucreazã la un pro-
iect de lege special pentru fondurile
închise de investiþii, categorie în
care sunt incluse societãþile de in-
vestiþii financiare (SIF-urile) ºi Fon-
dul Proprietatea, potrivit lui Miºu
Negriþoiu, preºedintele Autoritãþii.

Ø 12 decembrie 2014
Acþionarii Fondului Proprietatea

au fost convocaþi, pentru 21 ianuarie
2015, sã decidã asupra prelungirii
mandatului pentru listarea FP la
Londra, pânã în iulie 2015, la pro-
punerea fondului american Elliott
Associates.

Ø 15 decembrie 2014
Profitul Fondului Proprietatea a

ajuns, la 11 luni, la 1,01 miliarde de
lei (227,3 milioane de euro), rezul-
tatul fiind aproape dublu comparativ
cu aceeaºi perioadã a anului trecut.

Ø 22 decembrie 2014
Fondul Proprietatea (FP) a înre-

gistrat pe rolul Tribunalului Bucu-
reºti cererea de Ordonanþã Preºedin-
þialã prin care solicitã suspendarea
executãrii Hotãrârii AGEA nr.
8/6.10.2014, prin care s-a aprobat
majorarea capitalului social al Nu-
clearelectrica cu 239.172.630 lei,
pânã la soluþionarea definitivã a ac-
þiunii în anulare.

Ø 15 ianuarie 2015
Profitul Fondul Proprietatea (FP)

a crescut în luna decembrie cu 2,5
milioane de lei ºi a ajuns pe ansam-
blul anului la nivelul record de
1,012 miliarde de lei (228 milioane
de euro), în urcare cu 48% faþã de
anul 2013. n

Pe ordinea de zi a
AGA se regãseºte ºi
un punct pentru o
nouã reducere a
capitalului social

subscris al Fondului,
de la

0,95
lei/acþiune

la 0,9 lei/acþiune,
prin restituirea

acestei sume cãtre
acþionari.

ANDREI GEREA,

MINISTRUL

ENERGIEI:

„Implicarea FP a
dinamizat dezvoltarea
societãþilor energetice”
(urmare din pagina 1)

Autoritãþile au în plan vânzarea
unui pachet de 15% de acþiuni nou
emise la Complexul Oltenia, prin
majorare de capital, pe Bursa de Valori
Bucureºti.

Strategia de privatizare a fost
aprobatã prin Hotãrârea de Guvern
nr. 87/2013, iar oferta publicã de ac-
þiuni se deruleazã prin intermediarul
autorizat - Sindicatul format din
BRD – Groupe Société Générale ºi
SSIF Swiss Capital SA.

Andrei Gerea a amintit cã, pentru
eficientizarea Complexului Oltenia
ºi rezolvarea problemei datoriilor
istorice dintre societatea producãto-
are de energie pe lignit ºi CET Go-
vora, ca parte a procesului de priva-
tizare, a fost negociat transferul mi-
nelor Berbeºti ºi Alunu cãtre centra-
la vâlceanã. La iniþiativa ºi sub co-
ordonarea MinisteruluiEnergiei,
pãrþile implicate au acceptat soluþia
transferului activelor ºi au finalizat
negocierile pe data de 9 ianuarie
2015.

“Dorim intensificarea
interacþiunilor cu
investitorii internaþionali”

Sectorul energetic ºi al resurselor
energetice necesitã, în general, un
volum mare de investiþii ºi, în mod
cert, capitalul privat este binevenit,
ne-a mai declarat ministrul Energiei,
subliniind cã noile politici trebuie sã
plece de la aceastã premisã.

Domnul Gerea a þinut sã ne
menþioneze: “ªtim foarte bine cã
România are nevoie de investiþii
masive în sectorul energetic ºi de
transport al energiei. Acesta este un
obiectiv major pe care îl avem în ve-
dere ºi suntem dispuºi la colabora-
rea cu ceilalþi stakeholderi din sec-
torul energetic românesc. Mai mult,
ne dorim intensificarea interacþiu-
nilor cu mediul internaþional, cu
investitori, cu instituþii de resort ºi
companii din domeniul energetic ºi
al resurselor energetice, astfel încât
sã construim un mediu de afaceri fa-
vorabil dezvoltãrii pe termen mediu
ºi lung a operatorilor din întreaga
economie naþionalã”.

Oficialul îºi doreºte ca Fondul
Proprietatea, în calitate de acþio-
nar minoritar semnificativ în une-
le dintre cele mai importante
companii din sectorul energetic
românesc, sã fie partenerul statu-
lui român în stabilirea reperelor
strategice ale domeniului ºi în asi-
gurarea profitabilitãþii acestor so-
cietãþi. n
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OPINII

Mihai Lazãr, Raiffeisen
Bank: "Vânzãrile

din portofoliu, influenþã
pozitivã pentru cotaþia FP"

Volatilitatea pieþelor financiare inter-
naþionale, tensiunile geopolitice din
regiune, creºterea economicã din

Zona Euro, programele de relaxare moneta-
rã dar ºi evoluþia preþului petrolului sunt
factori externi care pot influenþa cotaþia
Fondului Proprietatea, în 2015, considerã
Mihai Lazãr, Director Vânzãri ºi Tranzac-
þionare, Divizia Investiþii Raiffeisen Bank.

În opinia sa, pe plan local, tranzacþii care
pot genera lichiditate suplimentarã în portofo-
liul Fondului sunt o sursã de influenþã benefi-
cã pentru cotaþie: (a) vânzarea de cãtre Enel a
activelor din România oferã Fondului o opor-
tunitate deosebitã de vreme ce emitentul are
dreptul de a-ºi vinde participaþia alãturi de ac-
þionarul majoritar la Enel Muntenia; (b)
vânzarea pachetelor minoritare deþinute la
cele trei companii de distribuþie Electrica.
"Astfel de tranzacþii, transformã un activ neli-
stat în lichiditãþi, iar un grad crescut de lichidi-
tate ajutã la atingerea obiectivului de diminua-
re a diferenþei cotaþiei faþã de valoarea activu-
lui unitar", ne-a spus domnul Lazãr, adã-
ugând: "De asemenea, o eventualã reducere a
deþinerii la OMV Petrom contribuie la creºte-
rea surselor de lichiditate folosite pentru pro-
grame ºi oferte de rãscumpãrare acþiuni".

Potrivit reprezentantului Raiffeisen, 2015
se anunþã un an cu volatilitate crescutã în pie-
þele globale, iar dinamica indicilor internaþio-
nali va influenþa semnificativ evoluþia indici-
lor de la BVB: "Pe de altã parte, preþul acþiunii
Fondul Proprietatea poate sã fie susþinut de
stabilitatea mediului macroeconomic domestic,
perspective bune de creºtere a PIB-ului ºi nu
în ultimul rând de mãsurile anunþate - progra-
me de rãscumpãrare ºi randament atractiv al
dividendului".

Domnul Lazãr se aºteaptã ca listarea Fon-
dului Proprietatea la bursa din Londra - doritã
de acþionari ºi încurajatã de administratorul
fondului - sã aibã ca efecte promovarea titluri-
lor emitentului în rândul unui public investitor
lãrgit ºi creºterea gradului de familiarizare a
investitorilor cu piaþa/segmentul de piaþã re-
prezentat de cãtre emitent.

"Pe termen mediu, mã aºtept ca aceastã
operaþiune sã atragã interes pentru piaþã loca-
lã, astfel încât Bursa de la Bucureºti sã se bu-
cure de rulaje mai mari", ne-a declarat domnia
sa, continuând: "O lichiditate mai bunã la
BVB genereazã o creºtere a cotaþilor pentru
emitenþii listaþi aici ºi, implicit, oferã posibili-
tatea pentru noi emitenþi sã gãseascã finanþare
competitivã în piaþa de capital româneascã".

Franklin Templeton se aflã sub presiunea
acþionarilor pentru reducerea discountului
dintre activ ºi preþul de piaþã.

În aceste condiþii, Mihai Lazãr se aºteaptã
ca Fondul Proprietatea sã urmãreascã o politi-
cã de distribuire cash cãtre acþionari (dividend
special ºi rãscumpãrãri) ºi sã realizeze listarea
secundarã: "Mã aºtept ca Fondul sã menþinã o
comunicare eficientã cu acþionarii ºi investitori
potenþiali ºi sã continue o administrare activã
a deþinerilor din portofoliu".

Tranzacþiile cu acþiuni FP reprezintã o pon-
dere importantã din lichiditatea Bursei de Va-
lori Bucureºti

Ca sã reducã dependenþa de acest emitent,
BVB trebuie sã continue demersurile de pro-
movare a pieþei de capital, proiectele de îmbu-
nãtãþire a infrastructurii ºi militarea activã
pentru existenþa instrumentelor importante de
tranzacþionare precum împrumutul de acþiuni
ºi vânzarea în lipsã, comisioane de tranzacþio-
nare competitive, crearea Contrapãrþii Centra-
le locale ºi, nu în ultimul rând, promovarea la

statutul de piaþã emergentã, considerã domnul
Lazãr.

Nicu Grigoraº, Intercapital
Invest: "Acþiunile FP, în

pierdere vizibilã de turaþie"

Acþiunile FP sunt în pierdere vizibilã
de turaþie, randamentul preþului
fiind în 2014 sub cel al indicelui

BET, apreciazã Nicu Grigoraº, Director De-
partament Tranzacþionare ºi Front Office
SSIF Intercapital Invest SA

"Nu ar fi exclus ca ºi în 2015 titlurile FP sã
subperformeze din nou în comparaþie cu indi-
cele principal al pieþei", ne-a declarat domnia
sa.

Potrivit lui Nicu Grigoraº, o eventualã lista-
re la Londra sau pe altã piaþã ar duce la o di-
versificare a bazei de investitori ºi la un posi-
bil efect pozitiv asupra preþului: "În condiþiile
în care aceastã listare se va realiza în 2015,
consider cã piaþa principalã pentru tranzacþio-
narea titlurilor FP va rãmâne BVB ºi nu cred
cã lichiditatea pe o piaþã secundarã va fi foarte
ridicatã".

În opinia brokerului citat, Fondul Proprie-
tatea va continua strategia din ultimii ani,
pentru reducerea discountului dintre valoa-
rea activului ºi preþ. Domnia sa ne-a declarat:
"Rãscumpãrãrile de acþiuni vor continua, la
fel ºi vânzarea de pachete de acþiuni la com-
paniile listate. Strategia de distribuire de cash
cãtre acþionari va fi de asemenea continuatã.
Vom avea probabil, ºi în 2015, o nouã ofertã
publicã de cumpãrare ºi cel mai probabil o
distribuire de numerar, care va înlocui divi-
dendele".

Nicu Grigoraº este de pãrere cã, pentru di-
minuarea discountului preþului faþã de activul
net, FP ar trebui sã se îndrepte, în acest an, cã-
tre vânzarea pachetelor de acþiuni la compa-
niile din portofoliu care sunt încã nelistate:
"Discountul nu poate scãdea semnificativ în
condiþiile în care 44% din portofoliu este încã
format din companii nelistate".

Posibila listare a Hidroelectrica, dar ºi
creºterea ºanselor ca piaþa autohtonã sã fie up-
gradatã la statutul de piaþã emergentã sunt
douã aspecte care pot duce la o evoluþie bunã a
preþului acþiunilor FP ºi la scãderea discountului
în 2015, apreciazã domnul Grigoraº, potrivit
cãruia nu trebuie uitatã nici evoluþia preþului
petrolului, care are un impact semnificativ
asupra rezultatelor financiare ale Petrom, cea

mai mare deþinere din portofoliul FP.

Simion Tihon, Prime
Transaction: "Mã aºtept ca

acþiunea Fondul Proprietatea
sã atingã pragul de 1 leu"

Simion Tihon, broker la "Prime Tran-
saction", se aºteaptã ca, anul acesta,
acþiunea Fondul Proprietatea (FP) sã

atingã pragul de 1 leu/titlu, iar unul dintre
catalizatorii de seamã pentru acest avans sã
fie listarea la Londra. "Sigur cã un aspect
important l-ar avea ºi continuarea progra-
mului de listãri ale companiilor din portofo-
liul Fondul Proprietatea", a adãugat broke-
rul citat.

Domnul Tihon este de pãrere cã anul acesta
se va aproba un nou program de rãscumpãra-
re, fiind foarte posibil sã vedem, în a douã ju-
mãtate a anului, o nouã ofertã publicã de cum-
pãrare, poate la un preþ chiar mai mare decât
cel din 2014. "Cu toate acestea, vãd aproape
imposibil de depãºit evoluþia titlurilor FP din
2013, când au crescut cu aproape 50%", ne-a
mai spus Simion Tihon.

În opinia sa, listarea Fondului la Londra nu
va avea efecte negative pentru BVB: "Deºi se
discutã mult despre posibilitatea scãderii li-
chiditãþii FP la BVB în cazul listãrii secundare
la Londra, cred cã acest lucru va avea, în cel
mai rãu, caz un efect neutru. Aceastã listare
secundarã ar atrage atenþia investitorilor ºi
asupra altor acþiuni din portofoliul FP, acþiuni

tranzacþionate (ori ce urmeazã sã fie tranzac-
þionate) exclusiv la BVB".

Alþi factori de influenþã asupra cotaþiei FP
ce nu þin de deciziile luate de acþionarii ºi de
administratorul FP vin din sfera politicului,
potrivit lui Simion Tihon. Domnia sa ne-a
declarat: "Dacã pe plan intern vor existã tur-
bulenþe politice, piaþa va reacþiona ºi, în con-
secinþã, ºi titlurile FP vor fi afectate. În ace-
eaºi idee, dacã pe plan internaþional continuã
evoluþiile puternic volatile, incertitudinea ºi
dezechilibrele din ultima perioadã, cu greu
cred cã putem sã ne gândim cã piaþã localã nu
va fi afectatã. În acelaºi timp, dacã BCE dã
startul unui program de relaxare monetarã,
vom avea un impact pozitiv atât pentru pieþe-
le europene, cât ºi pentru bursa localã ºi prin
urmare ºi pentru acþiunile Fondul Proprieta-
tea".

(continuare în pagina 9)

Acþiunile Fondului Proprietatea au
crescut cu 7,5%, anul trecut, la 0,896

lei/unitate, sub performanþa de
+9,07% a indicelui BET.

Pe lângã aceastã apreciere, acþionarii
FP au primit ºi 0,05 lei/unitate, în urma
reducerii capitalului social, ºi totodatã,
au beneficiat de oferta de cumpãrare a
Fondului, la preþul de 1,11 lei/acþiune
(cu precizarea cã doar un procent de

7,41% din deþinerile subscrise în cadrul

ofertei au fost valorificate la o cotaþie
istoricã - 1,11 lei/acþiune).

În ultima parte a anului 2014, cotaþia
FP a cunoscut o apreciere pe fondul
aºteptãrilor de listare la Londra, însã

odatã ce ASF a respins regulamentul ce
ar fi permis listarea prin depository
interests (titluri de interes), preþul

acþiunilor Fondul Proprietatea a intrat
pe un trend descendent, ne-a spus

Simion Tihon, broker la Prime

Transaction.
Fondul Proprietatea a continuat,

anul trecut, procesul de lichidare ori
reducere a unor participaþii, vânzând

acþiuni Romgaz, Transelectrica ºi
Conpet, manifestându-ºi interesul,
din nou, de a-ºi scãdea participaþia

la OMV Petrom.
Brokerii se aºteaptã ca, anul acesta, FP
sã continue rãscumpãrãrile ºi vânzãrile

din portofoliu.

Brokerii: “FP va continua
vânzãrile din

TOP 20 DEÞINERI ALE FONDULUI PROPRIETATEA

Numele companiei
% capitalul social,

deþinut de FP
VAN (mil. EUR) % VAN

OMV Petrom SA 18,99 1.146,98 34,39

Hidroelectrica SA 19,94 477,21 14,31

Romgaz SA 10,00 314,54 9,43

Enel Distribuþie Banat SA 24,12 129,95 3,90

Enel Distribuþie Muntenia SA 12,00 107,24 3,22

GDF Suez Energy Romania SA 12,00 91,67 2,75

Enel Distribuþie Dobrogea SA 24,09 85,94 2,58

E.ON Moldova Distribuþie SA 22,00 78,29 2,35

Electrica Distribuþie Muntenia Nord SA 21,99 67,14 2,01

CN Aeroporturi Bucureºti SA 20,00 65,21 1,96

Nuclearelectrica SA 9,73 51,32 1,54

BRD - Groupe Societe Generale 3,64 50,04 1,50

Electrica Distribuþie Transilvania Nord SA 22,00 46,86 1,40

Electrica Distribuþie Transilvania Sud SA 22,00 43,52 1,31

E.ON Gaz Distribuþie SA 12,00 37,45 1,12

Banca Transilvania SA 2,93 29,61 0,89

E.ON Energie Romania SA 13,40 29,67 0,89

Conpet SA 29,7 28,94 0,87

Complexul Energetic Oltenia SA 21,56 27,20 0,82

Profitul Fondului
Proprietatea
a ajuns la
nivelul-record de
1,01 miliarde lei

Profitul Fondul Proprietatea
(FP) a ajuns la nivelul-re-
cord de 1,012 miliarde de lei

(228 milioane de euro), la finalul
anului trecut, în urcare cu 48% faþã
de anul 2013.

Câºtigul Fondului Proprietatea a
atins un nivel maxim la jumãtatea
anului, de 1,064 miliarde de lei,
dupã care au urmat patru luni de
scãdere, în urma cãrora rezultatul a
ajuns la sfârºitul lunii octombrie sub
pragul de 1 miliard de lei. Profitul a
revenit peste acest nivel în noiem-
brie, dupã o creºtere de 33,2 milioa-
ne de lei.

Valoarea activului net se situa la
finele lunii decembrie la 13,24 mi-
liarde de lei (2,95 miliarde de
euro), în scãdere cu 11,8%, de la
15,01 miliarde de lei în decembrie
anul precedent, reiese dintr-un ra-
port transmis de Fondul Proprieta-
tea Bursei de Valori Bucureºti
(BVB). La finele lunii noiembrie,
activul net se afla la 13,98 miliarde
de lei.

Activul net pe acþiune se situeazã
la 1,2125 lei/unitate, faþã de 1,2436
lei/unitate în urmã cu un an.

Valoarea portofoliului de acþiuni
cotate a scãzut la 6,49 miliarde de
lei la sfârºitul lunii decembrie, de la
6,52 miliarde de lei în noiembrie ºi
8,23 miliarde de lei la finele anului
2013.

Fondul a vândut, în 2014, integral
participaþiile deþinute la Erste Group
Bank (EBS), Raiffeisen Bank, Re-
sib (RESI), Turdapan (TUSB),
Transelectrica (TEL), Transilva-
nia-Com ºi Severnav (SEVE), pre-
cum ºi parþial din deþinerile la Rom-
gaz (SNG), Oil Terminal (OIL) ºi
Primcom.

Portofoliul de acþiuni necotate
este evaluat la 6,48 miliarde de lei,
faþã de 6,24 miliarde de lei în no-
iembrie ºi 6,38 miliarde de lei în de-
cembrie 2013.

Cele mai importante deþineri din
portofoliul Fondului Proprietatea, în
funcþie de ponderea în valoarea acti-
vului net, erau la sfârºitul lunii no-
iembrie OMV Petrom (SNP) -
33,16%, faþã de cu 32,17% în no-
iembrie, ºi Hidroelectrica - 16,45%,
comparativ cu 15,06% în luna pre-
cedentã.

Fondul Proprietatea avea în de-
cembrie titluri de stat în valoare de
194,6 milioane de lei, faþã de 213,6
milioane de lei cu un an înainte, în
timp ce depozitele bancare se si-
tuau la 109,4 milioane de lei, com-
parativ cu 232 milioane de lei la
sfârºitul lui 2013.

La finele lunii noiembrie, înainte
ca Fondul Proprietatea sã lanseze o
ofertã de rãscumpãrare de titluri
proprii, compania avea titluri de
stat de 322 milioane de lei ºi depo-
zite bancare de 621,2 milioane de
lei.

Fondul Proprietatea este o so-
cietate de investiþii de tip închis,
înfiinþatã în 2005 pentru despãgu-
birea persoanelor ale cãror pro-
prietãþi au fost confiscate abuziv
de statul comunist ºi sunt imposi-
bil de retrocedat în naturã. Fondul
Proprietatea a fost listat la Bursa
de Valori Bucureºti în ianuarie
2011.

La finalul anului trecut, 53,40%
din Fondul Proprietatea aparþinea in-
vestitorilor instituþionali strãini, per-
soanele fizice române mai deþinând
20,41%, iar instituþionalii români,
11,05%. Elliott Associates era cel
mai mare acþionar al Fondului, cu o
deþinere de 19,73%, în luna octom-
brie. n
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rãscumpãrãrile ºi
portofoliu”

SCOPUL NOBIL,

DOAR PRETEXT

Fondul
Proprietatea - de la
vehicul
de despãgubire,
la cazul Bica

Fondul Proprietatea a fost
înfiinþat, în anul 2005, cu
un scop nobil – despãgubi-

rea persoanelor expropriate abuziv
de statul comunist, România fiind
singura þarã din Estul Europei care
a decis restituirea la valoare realã a
proprietãþilor confiscate.

În realitate, de acest vehicul au
profitat o serie de “bãieþi deºtepþi”,
care s-au îmbogãþit în timp record,
dupã ce i-au dat la o parte pe pãgu-
biþii regimului comunist.

Pânã la listarea Fondului la Bursa
de Valori Bucureºti, care a avut loc
în 2011, oamenii care aveau de pri-
mit sume mari au primit acþiuni FP
la valoarea nominalã de 1 leu/acþiu-
ne. Pe atunci, însã, nu aveau unde sã
ºi le valorifice ºi nici nu ºtiau cât
aveau de aºteptat pânã la listare, ma-
joritatea dintre ei fiind în etate. “La
colþ de stradã” sau pe aºa-numita
“piaþã gri”, îi aºteptau bine-voitorii
gata sã le cumpere acþiunile, însã la
discounturi fabuloase, care au mers
ºi pânã la 90%.

George Bãeºu, actualul ºef al Au-
toritãþii Naºionale pentru Restituirea
Proprietãþilor, a declarat, în luna
noiembrie: “Mai mult de jumãtate
din acþiunile la Fondul Proprietatea
sunt date la persoane care ori nu le
meritau ori ca urmare a supraevalu-
ãrilor. Asta înseamnã o fraudã cam
de 1,5-2 miliarde de euro".

Declaraþiile lui George Bãeºu au
fost fãcute, în contextul în care, fo-
sta ºefã ANRP, Crinuþa Dumitrean,
ºi Alina Bica, fosta ºefã DIICOT,
fuseserã arestate într-un dosar pri-
vind despãgubiri ilegale, care a scos
la ivealã modul în care se derula
procesul de despãgubire.

Alþi doi membri ai comisiei pen-
tru Stabilirea Despãgubirilor din ca-
drul ANRP, din care fãcea parte ºi
Alina Bica - Lãcrãmioara Alexan-
dru ºi Dragoº Bogdan - au fost acu-
zaþi de abuz în serviciu, în cazul su-
praevaluãrii unui teren din Capitalã,
în 2011.

Prejudiciul statului ar fi, potrivit
DNA, de 62.548.113 euro.

Procurorii DNA susþin cã, dupã
emiterea deciziei de despãgubire, la
data de 15 martie 2011, oamenii de
afaceri, beneficiari ai drepturilor li-
tigioase asupra terenului din anul
2010, au obþinut titluri de conversie
în acþiuni la Fondul Proprietatea, li-
stat la bursã din data 25 ianuarie
2011, în cuantum de 377.282.300
lei, echivalentul a 89.426.189 euro
(755/metru pãtrat).

Unul dintre aceºti oameni de afa-
ceri este Gheorghe Stelian, apropiat
al omului de afaceri Dorin Cocoº,
fostul soþ al Elenei Udrea.

Gheorghe Stelian figureazã în to-
pul celor care au cumpãrat drepturi
litigioase ºi care au luat despãgubiri
pentru terenuri, într-un raport al
Curþii de Conturi pentru perioada
2007-2012.

Dupã ce Fondul Proprietatea a
fost listat, conversia despãgubirilor
în acþiuni nu s-a mai fãcut la va-
loarea de 1 leu/acþiune (înainte de
listarea FP, pentru 100.000 de lei în
despãgubiri se emitea un titlu de
conversie pentru 100.000 de acþiuni),
ci în funcþie de preþul acþiunii Fon-
dului Proprietatea pe Bursã.

Reprezentanþii ANRP explicau,
în 2011: “Pentru conversiile realiza-
te în sãptãmâna 2 - 6 mai (2011),
ANRP utilizeazã preþul mediu pon-
derat calculat pentru primele 60 de
zile de tranzacþionare, comunicat de
Bursã în data de 19 aprilie 2011
(respectiv 0,6167 lei/titlu), iar pen-
tru conversiile realizate începând cu
data de 9 mai 2011, se va utiliza pre-
þul mediu ponderat calculat pentru
ultimele 60 de sedinþe de tranzacþio-
nare a acþiunilor Fondului. Cea de a
60-a zi de tranzacþionare a acþiunilor
Fondului este 18 aprilie 2011. Con-
form prevederilor legale începând
cu data de 19 aprilie 2011, Bursa de
Valori Bucureºti calculeazã, publicã
pe web-site-ul propriu ºi comunicã
ANRP preþul mediu ponderat pentru
ultimele 60 de zile de tranzacþiona-
re, zilnic, dupã închiderea ºedinþei
de tranzacþionare”.

Dupã cazul Bica, Fondul Proprie-
tatea a transmis cã nu a fost implicat
în luarea deciziilor de compensare
cu acþiuni la Fond, aceastã respon-
sabilitate fiind de competenþa Auto-
ritãþii Naþionale pentru Restituirea
Proprietãþilor. n

(urmare din pagina 8)
Pentru reducerea dependenþei BVB de tran-

zacþiile cu FP, care are, în prezent, cea mai
mare pondere în lichiditatea bursei, au început
deja sã se ia anumite mãsuri (modificãri ale
Codului BVB, schimbãri legislative cu scopul
de a fi trecuþi în categoria pieþelor emergente
etc.), susþine domnul Tihon. Potrivit domniei
sale, este nevoie însã de o perseverenþã a ac-
þiunilor ºi de accentuare a acestora de popula-
rizare a pieþei, de creºtere a încrederii de a in-
vesti în acþiuni, efort ce ar trebui sã fie unul
comun între Bursã, brokeri, ASF ºi chiar stat.
Brokerul noteazã cã scãderea ponderii tran-
zacþiilor cu FP în rulajul total se întâmplã deja
într-un mod natural ºi cã va continua.

Dragoº Manolescu,
OTP Asset Management:
"Impactul listãrii FP la

Londra asupra BVB ar putea
fi uºor negativ"

Principalele mãsuri aºteptate, în anul
2015, de cãtre acþionarii Fondului
Proprietatea sunt listarea acþiunilor la

Londra, programele de rãscumpãrare a ac-
þiunilor proprii ºi finanþarea acestor progra-
me din lichidarea unor active aflate în porto-
foliu, ne-a spus Dragoº Manolescu, Director
de Investiþii OTP Asset Management.

În opinia sa, impactul listãrii FP la Londra
asupra Bursei de Valori Bucureºti ar putea fi
uºor negativ. "Ne aºteptãm ca eventualele li-

stãri ale unor companii de stat pe BVB (Hi-
droelectrica, aeroporturi, porturi) sã contraba-
lanseze efectul listãrii acþiunilor FP la Lon-
dra", ne-a declarat domnul Manolescu.

În opinia sa, printre evenimentele externe
care pot influenþa cotaþia acþiunilor FP meri-
tã enumerate: potenþiala listare la Londra,
evoluþia preþului petrolului ºi evenimente
aºteptate sau mai puþin aºteptate din zona
EURO (de la QE -programul de relaxare
cantitativã - la ieºirea Greciei din sistemul
euro). Printre evenimentele interne meritã
menþionate negocierile statului cu OMV Pe-
trom, privind redevenþele (cu impact ºi asu-
pra acþiunilor SNP Petrom ºi SNG), cât ºi
disponibilitatea statului de a lista companii
aflate în portofoliu FP, a mai precizat dom-
nul Manolescu.

Directorul de Investiþii al OTP Asset Mana-
gement este de pãrere cã vânzarea de cãtre stat
prin intermediul BVB (prin IPO-uri, unde este
cazul) de pachete minoritare ºi majoritare, la
cât mai multe companii aflate în portofoliul
statului, cât ºi listarea unor companii cu capi-
tal local ar trebui sã reducã dependenþã BVB
de tranzacþiile cu acþiuni FP.

În 2014, acþiunile FP au înregistrat o
creºtere de aproximativ 7,5% (aprecierea pre-
þului), la care se adaugã reducerea de capital
social de 0,05 lei/acþiune, ceea ce a generat o
creºtere de 13,5%, noteazã Dragoº Manole-
scu.

"Þinând cont ºi de oferta de rãscumpãrare
acþiuni a emitentului, efectuatã la un preþ peste
maximum înregistrat în piaþã principal (1,11

RON/acþiune), cei care ar fi cumpãrat acþiuni
FP în ultima zi de tranzacþionare din 2014 ob-
þineau un randament uºor peste 14,9%", a adã-
ugat domnia sa.

Cezara Liºman, SSIF Broker:
"Piaþa de capital localã este

în continuare foarte atractivã
comparativ cu alte pieþe

de frontierã ºi emergente
din Europa"

Listarea Fondului Proprietatea la Lon-
dra ºi programul de rãscumpãrãri ºi
restituirea de cash cãtre acþionari

(prin diminuarea capitalului social) vor re-
prezenta principalele catalizatoare ale evo-
luþiei preþului FP, în 2015, se aºteaptã Ceza-
ra Liºman, Analist SSIF Broker.

"Deºi listarea secundarã la Londra ar putea
conduce iniþial la reducerea lichiditãþii FP pe
BVB, vom asista la creºterea vizibilitãþii la ni-
vel internaþional a FP, dar ºi a altor companii
de pe piaþã localã, care ar putea determina o
creºtere a interesului investitorilor strãini faþã
de piaþa româneascã", ne-a spus analistul citat.

În opinia sa, continuarea listãrilor repre-
zintã un pilon esenþial pentru majorarea vo-
lumelor de tranzacþionare ºi creºterea intere-
sului investitorilor strãini în companiile de la
BVB: "Piaþa de capital localã este în conti-
nuare foarte atractivã comparativ cu alte pie-

þe de frontierã ºi emergente din Europa, iar
atragerea de noi emitenþi ar trebui sã repre-
zinte principala prioritate a BVB. De aseme-
nea, dezvoltarea pieþei de obligaþiuni ºi intro-
ducerea de noi instrumente financiare ar con-
tribui la reducerea dependenþei de tranzacþii-
le cu acþiunile FP".

Pe lângã programele de rãscumpãrãri de ac-
þiuni proprii ºi returnãrile de capital cãtre ac-
þionari, Cezara Liºman consider cã o creºtere
a lichiditãþii portofoliului FP prin intermediul
unor listãri ar avea un efect pozitiv asupra ac-
þiunilor: "Hidroelectrica ºi CE Oltenia repre-
zintã, oficial, urmãtorii candidaþi pentru un
IPO în acest an, însã, având în vedere cã
ieºirea din insolvenþã a Hidroelectrica ar putea
dura mai mult decât se anticipase anterior, iar
restructurarea CE Oltenia a fost din nou
amânatã, este mai probabil ca cele douã listãri
sã fie amânate pentru anul 2016".

Pe plan intern, cotaþia FP ar mai putea va fi
influenþatã de vânzãrile parþiale sau totale ale
participaþiilor deþinute în Petrom, Enel sau
subsidiarele Electrica, ce ar finanþa viitoarele
programe de rãscumpãrãri ºi distribuþii cãtre
acþionari, dar ºi de stabilirea unui nou regim
de redevenþe aplicabil producãtorilor de petrol
ºi gaze, respectiv Petrom (cea mai importantã
deþinere FP - pondere de 33,16% în VAN) ºi
Romgaz (locul trei în topul deþinerilor - pon-
dere de 10.3% în VAN), ne-a mai spus doam-
na Liºman.

În opinia sa, listarea secundarã la Londra ar
putea contribui suplimentar la reducerea di-
scountului faþã de VUAN, prin atragerea inte-
resului investitorilor instituþionali strãini. În
acest context, o creºtere a vizibilitãþii pentru
companiile din portofoliul FP poate atrage noi

cumpãrãtori, a adãugat donnia sa.
De asemenea, evoluþia viitoare a preþului

petrolului ºi, acelui al gazelor va influenþa
profitabilitatea companiilor din sectorul petrol
ºi gaze (ce ocupã o pondere de 43,7% în
VAN-ul aferent lunii decembrie), a mai preci-
zat analistul.

Ovidiu George Dumitrescu,
Tradeville: “FP ar fi al treilea
cel mai mare fond de investiþii

dupã capitalizarea bursierã
dintre cele tranzacþionate

la Londra”

Ovidiu George Dumitrescu, director
general adjunct Tradeville, conside-
rã cã, deºi managementul Fondului

Proprietatea a aplicat diferite mãsuri prin
care sã diminueze discount-ul la care se
tranzacþioneazã FP, o serie de evenimente
apãrute în cursul anului trecut au încetinit
acest proces ºi, implicit, creºterea preþului
acþiunii.

Dintre aceste evenimente, domnia sa notea-
zã scãderea abruptã a cotaþiilor petrolului ºi,
implicit, a cotaþiilor SNP Petrom (principala
deþinere a FP, circa 35% din VAN), amânarea
listãrii pe bursã a Hidroelectrica (a doua deþi-
nere din portofoliu, aproximativ 15%), în
urmã intrãrii în insolvenþã, la începutul anului
2014, precum ºi listarea secundarã pe bursã de
la Londra, care nu s-a mai realizat.

“Ca urmare a discountului ridicat dintre
VUAN ºi preþul acþiunii – 30% versus obiecti-
vul de 15% asumat de management – ne
aºteptãm ca, în 2015, titlurile FP sã creascã
pânã la 1 RON/acþiune”, ne-a spus Ovidiu
Dumitrescu, adãugând: “Alþi doi factori care
vor influenþa pozitiv evoluþia titlurilor FP în
acest an sunt listarea la Londra ºi stabilizarea
cotaþiilor SNP”.

Reprezentantul Tradeville este de pãrere cã
listarea FP la bursa de la Londra poate atrage
investitori strãini care nu sunt activi pe piaþã
din România: “Având în vedere cã Fondul
Proprietatea ar fi al treilea cel mai mare fond
de investiþii dupã capitalizarea bursierã dintre
cele tranzacþionate la Londra, listarea acestuia
ar fi un bun prilej de a spori vizibilitatea bursei
de la Bucureºti, ceea ce se poate transforma pe
viitor ºi într-o îmbunãtãþire a lichiditãþii din
piaþã localã”.

În opinia sa, BVB deja implementeazã o se-
rie de mãsuri pentru creºterea lichiditãþii ºi re-

ducerea dependenþei de tranzacþiile cu acþiuni
FP, care variazã de la încercarea de a atrage in-
vestitorii individuali prin concursuri, pânã la
menþinerea unei strânse legãturi cu agenþiile
statului, responsabile pentru listarea compa-
niilor de stat.

Ovidiu Dumitrescu ne-a spus: “Sunt, de
asemenea, importante ºi eforturile de promo-
vare internaþionalã, mai ales în privinþa in-
cluderii de cãtre MSCI a BVB în categoria de
pieþe emergente. În acest moment, cred cã
cea mai potrivitã este o combinaþie între con-
tinuarea eforturilor de educare (atât pentru
investitori, cât ºi pentru potenþialii emitenþi
privaþi) ºi eventuale promoþii destinate redu-
cerii costurilor aferente atragerii de noi emi-
tenþi pe piaþã reglementatã”.

Potrivit directorului Tradeville, Fondul
Proprietatea va continua politica de rãscum-
pãrãri de acþiuni: “În acest sens, în noiembrie
anul trecut a fost aprobat al cincilea program

de rãscumpãrãri, care vizeazã 227 milioane
acþiuni, fiind ºanse mari sã urmeze ºi alte pro-
grame de acest fel. De asemenea, ne aºteptãm
ca pe parcursul lui 2015 FP sã se listeze la bur-
sã din Londra”.

Ovidiu Dumitrescu spune cã, în acest an,
cotaþia FP poate fi influenþatã de evoluþia
preþului petrolului, precum ºi de evoluþia pre-
þului acþiunilor SNP, principala deþinere a
Fondului Proprietatea. De asemenea, evo-
luþia FP, la fel ca aceea a întregii burse
româneºti, va fi influenþatã de evoluþia prin-
cipalelor pieþe din regiune, precum ºi de une-
le evenimente macro, cum ar fi, de exemplu,
eventualul program de relaxare cantitativã al
Bãncii Centrale Europene, a mai adãugat
sursa citatã. n

STRUCTURA
ACÞIONARIATULUI*

%

Acþionari instituþionali strãini 53,40

Persoane fizice române 20,41

Acþionari instituþionali români 11,05

Persoane fizice nerezidente 5,55

Ministerul Finanþelor Publice** 0,04

Acþiuni proprii*** 9,55

Numãr total de acþionari 8,306

* Pe baza capitalului social plãtit.
** 363.812.350 acþiuni neplãtite de cãtre Ministerul Finan-

þelor Publice
***252.858.056 acþiuni proprii achiziþionate de Fond în ca-

drul celui de-al treilea program de rãscumpãrare ºi
900.617.879 acþiuni proprii achiziþionate de Fond în cadrul ce-
lui de-al patrulea program de rãscumpãrare.

Distribuþii de la începutul mandatului FT

An financiar Plãtit în
Distribuþie

Brutã/Acþiune
(RON)

Distribuþie
Netã/Acþiune

(RON)*

Dividend
2008&2009

(agregat) 2010 0,08160 0,06854

Dividend 2010 2011 0,03141 0,02638

Dividend 2011 2012 0,03854 0,03237

Dividend 2012 2013 0,04089 0,03435

Restituire de
capital

- 2014 0,05000 0,05000

Total 0,24244 0,21164

* Valori rezultate dupã aplicarea taxei pe dividende de 16% distribuþiei brute pe acþiune. În
cazul în care acþionarul a furnizat un certificat de rezidenþã fiscalã dintr-o jurisdicþie unde
taxa pe dividende a fost mai micã de 16%, rata mai micã a fost aplicatã. Scutirea de taxã este
aplicatã anumitor categorii de acþionari conform legislaþiei fiscale în vigoare. Pentru returna-
rea de capital de 0,05 RON/acþiune nu se reþine nici o taxã.

ACÞIONAR SEMNIFICATIV

Acþionar La data % din numãrul total
de drepturi de vot

Elliott Associates 20 octombrie
2014 19,73

Sursa: Notificare trimisã de acþionar
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CONSULTANTA
DORU LIONÃCHESCU, CAPITAL PARTNERS:

“Crearea FP a fost
o eroare istoricã”

I
ntenþia înfiinþãrii Fondului
Proprietatea a fost una bunã,
“dar drumul cãtre iad este pa-
vat cu intenþii bune”, considerã

Doru Lionãchescu, preºedintele Ca-
pital Partners, care ne-a declarat:
“Dacã privim acum, dupã scandalul

legat de restituirile proprietãþilor,
crearea FP a fost o eroare istoricã,
pentru cã beneficiarii au fost mai
mult speculanþi ºi mult mai puþin
proprietari de drept”.

Domnia sa subliniazã cã, în conti-
nuare, “situaþia este nerezolvatã”,

iar bugetul este insuficient pentru
despãgubirile proprietarilor.

“Cu excepþia creãrii unei lichidi-
tãþi pe bursã ºi a unor presiuni oare-
care pentru implementarea guver-
nanþei în anumite companii, Fondul
Proprietatea nu a avut un aport sem-
nificativ la dezvoltarea pieþei de ca-
pital din þara noastrã ºi a economiei
româneºti, în general”, ne-a spus
Doru Lionãchescu, afirmând cã
“proiectul Fondul Proprietatea
aproape cã nu ºi-a atins niciunul
dintre obiective”.

Subliniind cã FP “þine sus”
valoarea acþiunilor pentru resti-
tuiri, Doru Lionãchescu adaugã:
“Nu a îndeplinit nimic din ceea
ce ºi-a propus - nici programul
de restituiri, nici restructurarea
companiilor de stat, nimic. Acest
fond este un jucãtor pasiv, relativ
marginal”.

Sentimentul pe care-l lasã FP este
cã fondurile de investiþii strãine care
au acþiuni la Fondul Proprietatea
încearcã sã-ºi maximizeze investi-
þiile ca sã poatã ieºi din acþionariat,
susþine domnia sa.

“FP este gândit ca o alternativã
la guvernanþa din companiile de
stat”, menþioneazã domnul Lionã-
chescu.

În acest context, domnia sa este
de pãrere cã FP ºi-ar dori o listare la

Bursa din Londra doar pentru ca
fondurile strãine care deþin acþiuni
în cadrul Fondului Proprietatea sã-ºi
sporeascã lichiditatea ca sã îºi maxi-
mizeze ºansele sã se retragã din FP
în mod profitabil.

Doru Lionãchescu opineazã cã, în
ultima vreme, piaþa de capital a fost
“þinutã” de listãrile din domeniul
energiei.

“Cred cã toate listãrile companii-
lor de stat din energie au fost un suc-
ces. ªi mai bine ar fi fost sã fie listate
pachetele majoritare de acþiuni, sã se
facã o privatizare prin bursã”, ne-a
mai spus Doru Lionãchescu.

În cadrul unui interviu pe care ni
l-a acordat la începutul anului tre-
cut, domnia sa ne-a spus: “Trebuie
sã rezolvãm problema acestei gãuri
imense care înseamnã proprietatea
publicã. Trebuie sã înþelegem cã so-
luþia este privatizarea. Nu se poate
ca, la 25 de ani dupã ce am devenit
un stat democratic, sã avem aproape
jumãtate din economie în mâinile

statului. În democraþie, proprietatea
statului este proprietatea nimãnui -
este teritoriu de pradã, de cliente-
lism, locul unde se face corupþia.
Este nevoie sã se accepte politic fap-
tul cã România trebuie sã intre
într-un program amplu de privatiza-
re, întrucât statul nu este un bun ma-
nager. Sectorul de stat este supradi-
mensionat, nu deserveºte interesul

public, consumã, furã, iro-
seºte. Nu se face nimic pentru
a combate aceste fapte, pentru
cã aparatul de stat este o struc-
turã destul de disciplinatã, vo-
teazã, este conservatoare prin
structura ei”.

Bursa noastrã de valori nu
are viitor fãrã sã se integre-
ze într-o piaþã regionalã,

este de pãrere domnul Lionã-
chescu, adãugând: “Integrarea
bursei de la noi într-o piaþã regio-
nalã este un proiect care trebuie
gândit, iar nouã ne lipseºte viziu-
nea. Continuãm sã ne imaginãm
cã o piaþã de dimensiuni atât de
mici ca a noastrã are viitor într-o
lume care se globalizeazã ºi se
integreazã într-un ritm constant.
Piaþa autohtonã de capital trebuie
sã-ºi vadã de destinul ei privat ºi
sã-ºi înþeleagã limitãrile strategi-
ce, principala referindu-se la di-
mensiune”. n

Doru Lionãchescu afirmã cã
“proiectul Fondul Proprietatea aproape cã nu ºi-a atins

niciunul dintre obiective”.

Doru Lionãchescu opineazã
cã, în ultima vreme,

piaþa de capital a fost “þinutã”
de listãrile din domeniul

energiei.

ALIN DUHNEA, CITIBANK:

“FP a atras peste 1,2 miliarde de euro
în investiþii directe de portofoliu,
de la instituþionali strãini”
L istarea Fondului Proprietatea a

contribuit la dezvoltarea pieþei de
capital din România în mai multe

sensuri, considerã Alin Duhnea, senior
manager de clienþi ºi produse custo-
die Citibank România. Domnia sa
ne-a declarat: „În primul rând, im-
pactul în creºterea lichiditãþii
Bursei a fost semnificativ, acþiu-
nile FP fiind cele mai lichide din-
tre titlurile listate la BVB. În al
doilea rând, Fondul a atras o se-
r ie de inves t i to r i ins t i tu-
þionali strãini în piaþa
româneascã.

De la listare, FP a
a t r a s p e s t e 1 , 2
miliarde euro în
investiþii directe de
portofoliu de la aceastã
ca tegor i e de in-
vestitori, lucru care
ajutã la creºterea vi-
zibilitãþii pieþei loca-
le de capital”.

A l i n D u h n e a
considerã cã evo-
luþia Bursei de la

Bucureºti ºi cotaþia FP vor fi influenþate
într-o mare mãsurã de evoluþia pieþelor ex-
terne. Domnia sa explicã: „Pieþele de fron-
tierã au depãºit pieþele emergente pentru un

al doilea an consecutiv în 2014,
fãrã a avea însã acþiuni foarte
scumpe.

Chiar dacã, în ultimele sãp-
tãmâni, preþurile materiilor
prime ºi evoluþia dolarului au
lãsat urme pe anumite pieþe,

consider cã 2015 poate fi un
alt an bun pentru pieþele de

frontierã”.
În opinia sa, efectele listãrii Fondului

Proprietatea la Londra asupra BVB vor fi
multiple ºi mixte ca naturã, „discuþia fiind
foarte amplã, dacã analizãm cele mai re-
cente listãri ale companiilor de stat, menite
sã stimuleze piaþa localã, dar care au avut ºi
o componentã de GDR (global depositary
receipts) vândutã la Londra, ca sã creascã
vizibilitatea internaþionalã a emitenþilor”.

Domnul Duhnea a precizat: „O listare a
Fondului Proprietatea pe altã bursã nu ar
ajuta neapãrat BVB, având în vederea pon-

derea ridicatã a emitentului în lichiditate”.
Pe de altã parte, considerã reprezentantul
Citibank, competiþia cu alte pieþe din afarã,
mai uºor accesibile pentru investitori insti-
tuþionali, cu anvergurã internaþionalã, poate
fi utilã pentru BVB, în sensul impulsionãrii
eforturilor de dezvoltare a pieþei de capital
româneºti.

Reprezentantul Citibank mai spune:
“Fãrã listãri de companii private româneºti
(salut iniþiativa BVB legatã de AeRo, siste-
mul de tranzacþionare pentru start-up-uri),
este destul de dificil ca lichiditatea BVB sã
creascã semnificativ, încât sã poatã acoperi
integral golul lãsat de listãri prin GDR la
Londra ale unor emitenþi locali, trend care
poate continua”.

Pe de altã parte, un reper esenþial în discuþia
despre creºterea lichiditãþii este importanþa tot
mai mare pe care infrastructura post-tranzac-
þionare o capãtã la nivel european, apreciazã
Alin Duhnea, adãugând: „Acest lucru se re-
flectã în asigurarea de cãtre Depozitarii Cen-
trali (CSD) ºi Contrapãrþile Centrale (CCP) a
unei infrastructuri integrate, eficiente, cu un
risc operaþional, juridic ºi de reglementare
scãzut, cu servicii inovatoare ºi costuri
scãzute”. n

ALEXANDRA SMEDOIU, PWC:

“FP a adus Bursa
de la Bucureºti pe radarul

investitorilor”
Fondul Proprietatea a adus Bursa de la

Bucureºti pe radarul investitorilor in-
ternaþionali ºi a atras nume mari de

fonduri în România, susþine Alexandra
Smedoiu, Senior Manager în cadrul Direc-
þiei de Consultanþã Fiscalã de la Pricewater-
houseCoopers (PwC) România.

Domnia sa ne-a declarat: “Dacã ne uitãm pe
statistica bursierã din ultimii ani, observãm cã
FP a þinut mai mereu capul de afiº sau a fost în
topul acþiunilor tranzacþionate la Bursã, în
funcþie de volum. Nicio altã acþiune nu a creat
atâta lichiditate pe bursã. Lichiditatea este ca-
racteristica cea mai importantã a unei burse.

Din acest punct de vedere, FP are o contribuþie
importantã în efortul BVB sã intre în rândul
«pieþelor emergente», calificativ care este
echivalentul «investment grade» din clasifica-
rea economicã a statelor”.

În opinia doamnei Smedoiu, listarea paralelã
a Fondului Proprietatea la Bursa din Londra ar
putea avea efecte benefice dacã ar exista “un
efect de levier”, prin atragerea de investiþii
complementare ºi crearea unui efect investiþio-
nal pozitiv. Altfel, listarea în sine ar transfera
pur ºi simplu o parte din tranzacþii de pe Bursa
de la Bucureºti pe Bursa de la Londra.

În ceea ce priveºte listarea pe bursã a com-

paniilor energetice, reprezentantul PwC este
de pãrere cã, pentru a crea lichiditate ºi
încredere, Bursa trebuie sã atragã nume
mari: “Companiile energetice au potenþialul
sã atragã investitorii care, altfel, ºi-ar plasa
banii în alte pieþe sau în alt tip de investiþii.
Listarea «perlelor energetice» ale României
este o necesitate, nu o opþiune”. n

AHMED HASSAN,
DELOITTE
ROMÂNIA:

“FP are
capacitatea
sã vizeze o listare
premium la
London Stock
Exchange”

Fondul Proprietatea are capa-
citatea sã vizeze o listare
premium la London Stock

Exchange, este de pãrere Ahmed
Hassan, Country Managing Partner
Deloitte România.

Domnia sa subliniazã cã pieþele
de capital londoneze sunt folosite de
entitãþi provenind din economii
emergente, cum este a noastrã, pen-
tru atragerea unei varietãþi mai mari
de investitori ºi a unui volum crescut
de lichiditãþi pe acele pieþe.

Reprezentantul Deloitte ne-a pre-
cizat: “Listarea FP depinde foarte
mult de ceea ce doreºte manage-
mentul sã obþinã ºi de dimensiunea
listãrii. Pentru cã este un emitent
mare, FP are capacitatea sã vizeze o
listare premium la London Stock
Exchange sau pe pieþe alternative.
Este responsabilitatea managerilor
Fondului sã dezvolte o strategie ºi sã
o prezinte investitorilor (acþionari-
lor)”.

În opinia domniei sale, comuni-
carea pe care Fondul a avut-o pânã
acum ia în calcul toate aceste opþiu-
ni. “Listarea pe piaþa londonezã ar
atrage cu siguranþã mai multe ce-
rinþe de raportare ºi verificãri mai
atente din partea organismelor de
reglementare sau din partea ana-
liºtilor”, ne-a mai spus Ahmed
Hassan.

Fondul Proprietatea (FP) atrage
atenþia investitorilor în virtutea fap-
tului cã unele investiþii pe care FP le
are sunt “extrem de atractive”, dar ºi
pentru cã beneficiazã de o promova-
re mai bunã, comparativ cu alþi emi-
tenþi, considerã Ahmed Hassan.

Domnia sa ne-a declarat: “Fon-
dul Proprietatea face parte din top
5 companii listate la BVB, alãturi
de societãþi ca Petrom, Banca
Transilvania, BRD, atât din punct
de vedere al volumului, cât ºi al
valorii. Cum e ºi firesc, FP atrage
atenþia investitorilor din mai multe
motive - unele investiþii pe care
Fondul le are sunt extrem de atrac-
tive, în special în sectorul energe-
tic, la care se adaugã faptul cã FP
are o comunicare ºi o promovare
mai bunã comparat iv cu al þ i
emitenþi. Totodatã, FP are câþiva
investitori instituþionali internaþio-
nali care contribuie la creºterea
încrederii în rândul altor investitori.
Cred cã, pe lângã rezultate de cali-
tate ºi performanþã, fiecare emitent
trebuie sã se concentreze pe guver-
nanþã corporativã (transparenþã), o
comunicare de calitate ºi marke-
ting, pentru a creºte volumul acþiu-
nilor tranzacþionate”.

Ahmed Hassan subliniazã cã
listarea companiilor din domeniul
energetic pe piaþa de capital ar
conduce la îmbunãtãþirea volumu-
lui tranzacþionat, ar aduce mai
multe lichiditãþi la BVB ºi ar ajuta
investitorii instituþionali sã aibã
mai multe emisiuni pe BVB:
“Pânã acum, doar câteva companii
din domeniul energetic au finalizat
procesul de listare, prin pachete
minoritare de 10-15%. Listarea
poate avea impact pozitiv asupra
veniturilor BVB ºi a credibilitãþii
sale, însã rãmâne de vãzut în ce fel
companiile vor folosi aceste listãri
pentru promovarea mai bunã a va-
lorilor acþionarilor, valori care, în
ultimã instanþã, au impact asupra
preþului acþiunilor”. Scopul final
al acestor listãri ar trebui sã fie
atragerea de finanþare pe termen
lung, adaugã reprezentantul Delo-
itte, care menþioneazã cã, în mod
evident, uneori, astfel de listãri
sunt folosite de cãtre investitorii
existenþi ca sã iasã din acþionaria-
tul companiilor. n

“Listarea în sine ar transfera pur ºi simplu o
parte din tranzacþii de pe Bursa de la
Bucureºti pe Bursa de la Londra”.

În opinia lui Alin Dumea,
efectele listãrii Fondului Proprietatea la Londra
asupra BVB vor fi multiple ºi mixte ca naturã,

„discuþia fiind foarte amplã, dacã analizãm cele
mai recente listãri ale companiilor de stat

menite sã stimuleze piaþa localã dar care au
avut ºi o componentã de GDR (global

depositary receipts) vândutã la Londra,
ca sã creascã vizibilitatea internaþionalã

a emitenþilor”.
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Dean Thompson, Ambasada SUA:
“Franklin Templeton conduce piaþa de capital
din România în direcþia bunã”

A
dministrarea profesionistã
fãcutã de Franklin Tem-
pleton la Fondul Proprie-
tatea a avut un efect im-

portant ºi transformativ asupra pie-
þei de capital din România, conside-
rã Dean Thompson, însãrcinatul cu
Afaceri al SUA.

Domnia sa ne-a spus: “Cu un ma-
nagement de talie mondialã, o abor-
dare echilibratã asupra investiþiilor
ºi managementului riscului ºi o ana-
lizã de încredere a sectoarelor ºi
companiilor deþinute de FP, Fran-
klin Templeton conduce piaþa de ca-

pital din România în direcþia bunã.
Road-show-urile Fondului pentru

investitori au arãtat România ºi com-
paniile româneºti investitorilor inter-
naþionali, impulsionând interesul in-
vestiþional pentru piaþa de capital
româneascã ºi pentru IPO-urile com-
paniilor româneºti. De exemplu, Fon-
dul Proprietatea a atras peste 1,2 mi-
liarde de euro în investiþii de portofo-
liu în România de la investitori strãini,
dupã listarea pe bursa de valori”.

În opinia sa, Fondul Proprietatea
a contribuit, de asemenea, la îmbu-
nãtãþirea reglementãrii pieþei de ca-

pital. “Aceasta este încã în lucru, dar
trebuie precizat cã este ºi în benefi-
ciul investitorilor români, ºi al celor
strãini”, ne-a precizat domnul
Thompson.

Oficialul SUA mai considerã cã
Fondul Proprietatea ºi, mai recent,
BERD, pledeazã pentru implemen-
tarea standardelor de guvernanþã
corporativã în toate entitãþile con-
trolate de stat, nu doar în acelea
unde Fondul Proprietatea este acþio-
nar minoritar.

Domnia sa ne-a spus: “Datoritã
îmbunãtãþirii standardelor de guver-

nanþã corporativã ºi managementu-
lui sãnãtos din punct de vedere eco-
nomic, companiile controlate de stat
ºi-au îmbunãtãþit profitabilitatea ºi
eficienþa.

Companii precum Transelectrica,
Transgaz, Romgaz ºi Nuclearelectri-
ca au putut atrage capital privat adi-
þional. În plus, performanþa econo-
micã mai bunã merge ca o mãnuºã cu
îmbunãtãþirea climatului investiþio-
nal. De asemenea, contribuie la redu-
cerea corupþiei, pe mãsurã ce compa-
niile administrate profesionist îºi ba-
zeazã achiziþiile ºi afacerile pe baze

economice solide”.
Pe mãsurã ce guvernanþa corpora-

tivã se îmbunãtãþeºte ºi, din ce în ce
mai mult, companiile de stat intro-
duc capital ºi management privat,
potenþialul acestor companii sã im-
pulsioneze creºterea economicã în
România creºte, mai apreciazã Dean
Thompson. n

Oficialul SUA considerã cã Fondul

Proprietatea pledeazã pentru implementarea

standardelor de guvernanþã corporativã în

toate entitãþile controlate de stat.
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