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CALCULE LA FONDUL PROPRIETATEA

Suma partilor, mai mare ca intregul

Administratorul Fondului Proprietatea, Franklin Templeton, a anuntat ieri ca a
primit, din partea Manchester Securities Corporation, parte a fondului american
de hedging Elliott Associates, o solicitare de convocare a Adunarii Generale

Ordinare a Actionarilor FP.

Elliott propune, prin firma Manchester Securities, ca pentru a incuraja administrato-
rul sa vanda din participatii, Franklin Templeton sa primeasca un comision supli-
mentar de 1,5% din banii obtinuti din vanzarea de active ale FP si distribuiti ulterior
actionarilor, pentru perioada 2012 - 2013, iar in 2014 acesta sa scada la 1%.

“Inceputul sfarsitului” pentru
“Fondul Proprietatea”, agsa cum multi
o numesc, a fost declansat de cererea
fondului american “Elliott Associa-
tes”, cel mai mare actionar al FP, sa
creascd “remuneratia” administrato-
rului Franklin Templeton, in caz ca
acesta va urgenta vanzarea participa-
tiilor.

Lasand la o parte situatia incertd a
Franklin Templeton ca manager FP,
avand 1n vedere cé Tribunalul Bucu-
resti a anulat decizia actionarilor
care 1l numea in aceasta functie, pen-
tru actionari, calculul pare sa fie ca,
din vanzarea pe buciti a Fondului, ar
putea obtine mai mult decat din deti-
nerea de actiuni FP.

Cel putin acesta este cazul compa-
niilor listate din portofoliu, in condi-
tiile actuale de piata.

Emitentii din portofoliul FP (n.r.
considerati lichizi, la 31 decembrie
2010) valoreaza 2,8 miliarde de lei
(n.r. la valoarea de piatd de miercuri
sau, in unele cazuri, la ultimul pret
de tranzactionare). Luand in consi-
derare pretul actiunilor FP, cota lor
in portofoliu, de aproximativ 32%,

insumeaza numai 2,3 miliarde lei.

Desigur, sumele pot varia con-
siderabil 1n functie de mai multi fac-
tori — contextul de piata, interferenta
cu oferte desfasurate de stat, pache-
tele lichidizate - insa tocmai, de ace-
ea, “Elliott” propune ingrasarea co-
misionului de administrare.

Actiunile FP au urcat, ieri, cu
1,15%, 1a 0,53 lei/unitate.

Victor Cionga: Abordarea
americanilor are apanajul
unui fapt exotic in contextul
roméanesc

“Investitorii cumpara actiuni cu
scopul de a face profit”, a comentat
Victor Cionga, Managing Partner
AZ Capital Advisors, anuntul
“Elliott”. Domnia si-a declinat, insa,
competentele asupra aspectelor le-
gale care ar putea avea implicatii
asupra cererii fondului de investitii.

Victor Cionga a continuat: “in
unele cazuri, dupa o analiza adecva-
td care implica o evaluare atentd a
activelor, acestia pot ajunge la con-
cluzia ca lichidarea activelor socie-
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tatii comerciale la care detin actiuni
si Tmpartind actionarilor rezultatul
net al vanzarilor este cea mai buna
cale de maximizare a profitului.
Aceasta abordare poate functiona
chiar §i mai bine pentru un fond gen
Fondul Proprietatea. Emotia produ-
sa pe piata romaneasca de anuntul
intentiei Elliott Management e cu
atat mai mare cu cat: (i) Fondul Pro-
prietatea este unul din stelele pietei
de capital locale; (ii) pana acum nu a
existat un precedent local; de aici
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abordarea americanilor are apanajul
unui fapt exotic In contextul roma-
nesc, dar este ceva relativ obisnuit pe
alte piete mai mature, in special pe
cea nord americana. Elliott Manage-
ment este una dintre firmele cele mai
vechi de management al fondurilor
de tip “hedge funds” si are reputatia
unui actionar care, atunci cand con-
sidera ca e necesar, devine un actio-
nar foarte activ. Este probabil ca
acum si-a facut calculele si a ajuns la
concluzia ca suma partilor este mai

mare decat intregul.

Daca Adunarea Generald a Actio-
narilor (AGA) va aproba propunerea
facuta de Elliott Management, atunci
probabil ca se va cere lui Templeton
sa prezinte o strategie adecvata ace-
stei decizii. Aceastd strategie, la
baza céreia se va afla maximizarea
sumelor de bani obtinute din vanza-
rea actiunilor companiilor listate si a
celor nelistate, va avea inclusa si o
propunere de calendar; ma indoiesc
caun asemenea document va putea fi

gata mai devreme de una sau maxi-
mum doud luni de la Inscrierea ho-
tararii AGA la Registrul Comertului.
Sa nu uitdm nici un moment ca ne
aflam in situatia unor piete extrem de
volatile; executia strategiei de
vanzarea va tine cont de acest fapt.

Pe termen scurt valoarea actiuni-
lor FP va creste, dar nu cred ¢ putem
face preziceri pana unde”.

in ceea ce priveste efectul acestui
anunt asupra ofertelor pe care inten-
tioneaza statul sa le facd, Victor Cion-
ga considera cd acesta va fi unul pozi-
tiv (dacd AGA Fondului Proprietatea
va aproba propunerea Elliott). “Va
creste «free float»y-ul anumitor com-
panii interesante pentru investitori; de
exemplu dacd Romgaz se va lista,
atunci free float-ul sau va fi de 30% si
nude 15%”, a explicat domnul Cion-
ga, adaugand: “Evident ca este posi-
bil ca pretul listarii s fie afectat nega-
tiv dacd inainte de listare Templeton
nu va semna un angajament de
«lock-up» pentru cel putin o perioada
de sase luni (n.r ca nu-si va vinde
actiunile o perioada de sase luni dupa
listare); dar eu cred cd interesul lui
Templeton va fi sa mareasca valoarea
companiei §i nu sd se grabeascad sa
vanda imediat dupa listare; indiferent
de ceea ce va hotari AGA convocata
la cererea lui Elliott Management”.

ADINA ARDELEANU,
CRAITA SIMIONESCU

(continuare in pagina 13)

Jurwal ‘iz

Moody’s ar putea
retrograda 17 banci
majore

Agentia de evaluare Moody’s a
avertizat, ieri, ca ar putea cobori ra-
tingurile de credit a 17 banci majore
si 114 institutii financiare europene,
caurmare a impactului crizei datorii-
lor suverane asupra sistemului fi-
nanciar global.

Bancile vizate sunt: UBS si “Cre-
dit Suisse” din Elvetia, “Morgan
Stanley”, “Citigroup”, “Bank of
America”, “Goldman Sachs” si
“JPMorgan Chase” din SUA, grupul
japonez “Nomura”, “Royal Bank of
Scotland”, “Barclays” si “HSBC
Holdings” din Marea Britanie, “De-
utsche Bank” din Germania, “BNP
Paribas”, “Credit Agricole” si “So-
ciété Générale” din Franta, “Mac-
quarie” Australia si “Royal Bank of
Canada”.

Luc Frieden:
Grecia ori face reforme,
ori iese din zona euro

Grecia trebuie sa aleaga intre refor-
me §i parasirea zonei euro, potrivit
ministrului luxemburghez de Finan-
te, Luc Frieden, care este de parere ca
Atena trebuie sa decida daca accepta
o supraveghere sporitd a finantelor
sale de catre Uniunea Europeana.

Grecia acuza Germania
de insulta

Presedintele elen, Carolos Papou-
lias, l-a acuzat miercuri de insultarea
tarii sale pe ministrul german de finan-
te, Wolfgang Schaeuble, dupa ce ofi-
cialul de la Berlin a sugerat ca Grecia
ar putea intra In faliment. Papoulias a
atacat, de asemenea, alti doi critici ai
tarii sale, Olanda si Finlanda. (V.R.)
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Cinci zile de declin

pentru euro

uro s-a depreciat ieri, pe pie-
tele externe, atingand cursul
minim al ultimelor trei sap-
tamani fatd de dolar, in conditiile in
care liderii europeni nu au ajuns la

Euro a coborat cu 0,3% la ora
10.19, pe piata din New York, avand
o cotatie de 1,3031 dolari. Anterior,
moneda Tmpartita de 17 state din UE
se depreciase la 1,2983 dolari, cel mai
redus nivel din 25

un acord privind
salvarea Greciei.

INTERNATIONAL ianvarie pani in

Euro a consem-
nat, ieri, a cincea zi de declin fata de
moneda americand, dupd ce pre-
mierul luxemburghez Jean-Claude
Juncker a declarat cd tarile europene
creditoare ale Greciei vor un control
sporit asu-

Cancelarul pra finante-
german Angela lor publice
Merkel seva afla  d¢ 1a Atena.
astizi, la Roma, D2 Tunc-
. ..~ ker a men-

pentru discutii . <
. 2 tionat ca,
?u p remier. u desi sunt ne-
italian Mario cesare con-
Monti. sideratii su-
plimentare

cu privire la mecanismele specifice
de consolidare a supravegherii, Eu-
ziile necesare” la reuniunea progra-
matd pentru 20 februarie.

prezent. Redresa-
rea ugoara ulterioara, respectiv reve-
nirea euro la un curs de peste 1,30 do-
lari, a fost determinatd de faptul ca
Spania a plasat cu succes o emisiune
de obligatiuni de 4,07 miliarde euro
(peste tinta avuta in vedere de guver-
nul de la Madrid: 4 miliarde euro).

Scaderea de ieri a euro a fost si ur-
marea avertismentului lansat de
agentia Moody’s Investors Service
in privinta unei posibile retrogradari
a 17 banci majore.

Mentionam ca aprecierea dolarului
fatd de euro a generat scaderea pretu-
lui aurului. Cotatia metalului galben
cu livrare in aprilie a coborat cu 0,6%
la ora 10.16, la Comex New York,
ajungand la 1.717,80 dolari uncia.
insa, de la inceputul anului pana la
data de 15 februarie, pretul aurului a
urcat cu 10%. (ALINA VASIESCU)

CFR Calator1 a amanat
concedierile colective

B Compania a trecut
de pe pierdere pe profit

FR Calatori a retras, in ia-
‘ nuarie acest an, notificarea

privind concedierea a 1.050
de angajati, ne-a declarat conduce-
rea companiei: “Aplicarea masurii
de concedieri colective a fost ama-
nata pentru o data care va fi comuni-
cata ulterior. Intrucat actiunea de re-
tragere de pe cele 23 de sectii de cir-
culatie s-a prelungit, nefiind finali-
zata, CFR Cilatori s-a aflat in situa-
tia de a solicita 0 amanare a disponi-
bilizdrilor pentru acoperirea necesa-
rului de personal din activitatea fe-
roviard, pana la incheierea procesu-
lui de suspendare a circulatiei trenu-
rilor pe aceste sectii”.

CFR Calatori are in vedere sus-
pendarea operarii trenurilor de cala-
tori pe anumite sectii de cale ferata -
cele care au cel mai mare cost pasa-
ger/km si posibilitatea cea mai mica
sa fie reabilitate - care, in prezent,
permit viteze de circulatie sub viteza

comerciald stabilita, ne-au spus re-
prezentantii companiei. Aceasta ma-
surd va fi adoptata in baza Planului
de eficientizare din programul de re-
structurare pentru anul in curs, ce are
drept scop reducerea cheltuielilor gi
realizarea unui buget echilibrat.

Potrivit conducerii CFR Calatori,
compania nu va mai opera pe 23 de
sectii de circulatie, care genereaza
lunar pierderi de aproximativ 3,5 mi-
lioane lei.

Primele trei cele mai profitabile
rute sunt Bucuresti-Ploiesti-Brasov,
Bucuresti-Rosirori-Craiova si Bucu-
resti-Buzau-lasi.

Suspendarea serviciilor feroviare
oferite de CFR Calatori pe aceste
rute periferice cu densitate redusa a
traficului are ca efect si restructura-
rea personalului, in vederea adapta-
rii fortei de munca si a structurilor
functionale la volumul de activitate.

De la pierderi de 86 milioane
lei, la profit de 5,8 milioane lei

Anul trecut, veniturile CFR Calatori
au crescut cu 6,6%, ajungand la 2,6
miliarde lei, iar cheltuielile cu 2,8%,
pand la 2,6 miliarde lei. Profitul preli-
minar al companiei, pentru 2011, se ri-
dica la 5,8 milioane de lei, potrivit re-
prezentantilor societatii, comparativ
cu 2010, cand compania a inregistrat
o pierdere de 86 milioane de lei.

EMILIA OLESCU

(continuare in pagina 4)
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