Fondul Proprietatea la apus
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Gheorghe Piperea

dunarea Generala a Actio-

narilor Fondului Proprie-

tatea din 27 ianuarie 2016
propune reducerea capitalului so-
cial cu un pic mai mult de 548 mi-
lioane lei, prin reducerea valorii
nominale a actiunii de la 0,9 la
0,85 lei. Sumele rezultate din re-
ducere vor fi atribuite actionarilor.
Fondurile de investitii care detin
Fondul Proprietatea in proportie
de peste 52% vor incasa din acea-
sta suma aproape 225 de milioane
lei, adica ceva mai putin de 50 de
milioane de euro.

Astfel de reduceri ale capitalului
social au mai fost facute, caci valo-
area nominald a actiunii, actual-
mente de 0,9 lei, a fost de un leu la
momentul constituirii. Fondul Pro-
prietatea a mai putut distribui actio-
narilor sume rezultate din reduce-
rea capitalului social; si aici nu mai
este vorba de “doar” 100 de milioa-
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ne de euro, ci de o suma de 2 ori
mai mare, recte, 200 de milioane de
euro; din acesti bani, mai mult de
jumatate s-au dus catre fondurile de
investitii, cu titlu de restituire a par-
ticipatiei la capitalul social. In plus,
asa cum rezultd din presa ultimilor
doi ani, Fondul Proprietatea isi li-
chideaza partial unele dintre cele
mai bune active, cum ar fi actiunile
detinute la societatile din sectorul
energetic.

Avand in vedere sumele pe care le
vor fi Incasat actionarii dupa ce ace-
asta reducere de capital social se va
definitiva, precum si consecintele
fiscale ale acestei ,,restituiri” de par-
ticipatii la capitalul social, s-ar zice
cd meritd sa determini administrato-
rul “privat” al Fondului Proprieta-
tea, ma refer la Franklin Templeton,
sa convoace astfel de AGA.

Daca analizam justificarile ace-
stei AGA, asa cum apar ele pe

site-ul Fondului Proprietatea, se va
putea observa ca, in genere, se vor-
beste de ,,optimizarea” capitalului
social. Adica, Fondul are prea mult
cash si vrea sa scape de el, restituind
actionarilor sumele rezultate din re-
ducerea capitalului social.

Dar daca Fondul are prea mult
cash, de ce nu il investeste, ca doar e
fond de investitii, nu? De ce nu di-
stribuie cash-ul cu titlu de dividend?

Restituirea capitalului social nu
este considerata un venit al actiona-
rului. Asa ca nici societatea nu pla-
teste impozit pe profit de 16%, nici
actionarul nu plateste impozit pe di-
vidend (16% din suma rezultata din
scaderea impozitului pe profit). Si
niciun alt impozit. Asadar, aceasta
reducere de capital pare a fi o forma
de optimizare fiscald. A se observa
ca art. 7 pet. 11 lit. d) din Noul Cod
fiscal scuteste in mod expres de ori-
ce impozit distribuirile in bani sau in
naturd, efectuate cu ocazia reducerii
capitalului social, potrivit legii.

Ar fi bine de vazut daca operatiu-
nea intruneste aceste ,,conditii ale
legii”, pentru a opera scutirea de im-
pozit pe profit.

Din art. 207 alin. (2) lit. b) din Le-
gea nr.31/1990 rezulta cu claritate
ca, in urmarea unei reduceri de capi-
tal social, se pot restitui sume de
bani catre actionari reprezentand
cote parti din capitalul social, daca
nu este exista pierderi.

Operatiunea se efectueaza in
doud trepte — mai inti, o hotarare de
principiu, cu un termen obligatoriu
de 2 luni de la publicarea hotararii in
care actionarii nu pot trece la pasul
decisiv, dupa care creditorii sunt in-
vitati sd se opund, daca au motive, la
reducerea capitalului social, cerand
garantii ca creantele lor vor fi plati-
te, dupa care urmeaza reducerea
efectiva a capitalul social, cu toate
detaliile si procedurile sale legale.

Din documentele care insotesc
convocarea AGA din 27 ianuarie re-
zulta ca Fondul nu are pierderi, deci

aparent, conditia legala este intruni-
ta.

Si totusi existd pierderi. .. Printr-o
notd transmisd ASF de Fondul Pro-
prietatea ,,privind reducerea capita-
lului social subscris aferentd anului
2016 avand ca scop distribuirea de
numerar” prin administrator Fran-
klin Templeton se mentioneaza fap-
tul ca, dupa normele IFRS, Fondul
Proprietatea a inregistrat o pierdere
contabila. Principalul factor care ar
fi contribuit la inregistrarea pierderii
contabile in anul 2015 ar fi fost
modificarea neta negativa nereali-
zatd a valorii juste a participatiilor
clasificate la valoarea justd prin pro-
fit sau pierdere, in principal aferenta
detinerii in OMV Petrom, ca urmare
a evolutiei negative a pretului actiu-
nilor acestei companii in anul
2015”.

Cred ca ASF, fiscul roman si,
probabil, si alte organe de ancheta
ar putea sd se intereseze de aceasta
optimizare fiscala si chiar sa opre-
asca prin opozitie aceasta opera-
tiune, daca are motive s creada ca
operatiunea este in neregula. De
altfel, actiunile dobandite de fon-
durile speculative care detin con-
trolul Fondului in anii de dinainte
de listarea acestuia la bursa par a fi
acumulate de la niste persoane fi-
zice care, in prezent, sunt acuzate
de infractiuni grave. Ma refer, de-
sigur, la scandaloasele cazuri afla-
te pe rolul DNA referitoare la trafi-
cul practicat cu dosare, titluri de
despagubire si actiuni la Fondul
Proprietatea si care au facut spec-
tacol la tv anul trecut. Reamintesc
ce am mai spus in paginele ziarului
BURSA: bunurile care sunt rezul-
tatul unor infractiuni sunt supuse
confiscarii speciale, adica trec in
proprietatea Statului.

in orice caz, imi este foarte clar ci
aceste distribuiri de sume nu sunt in
acord cu scopul initial al Fondului —
acela de despagubire pentru imobi-
lele nationalizate.

In alta ordine de idei, am mai ob-
servat niste mici inadvertente in pri-
vinta capitalului Fondului. Spre
exemplu, conform documentelor
care emand de la Fond, capital sub-
scris Inregistrat la Registrul Comer-
tului este de 10.074.080.745,90 lei,
iar capital varsat inregistrat la regi-
strul comertului: 9.746.649.630,90
lei. Potrivit prevederilor art. 9 din
Legea nr. 31/1990, capitalul social
nevarsat la data constituirii se “var-
sd” In maxim 2 ani de la constituire,
iar potrivit prevederilor art. 101
alin. (3) din aceeasi lege — actionarii
titulari de actiuni nevarsate in ter-
men nu au drept de vot.

in schimb, capital social virsat
declarat in convocatorul AGA din
27 ianuarie este de
9.869.265.720,90 lei, iar capital so-
cial rezultat din reducerea de capita-
Iul social este de 9.320.973.180,85
lei. Care o fi explicatia?

Un amanunt interesant este acela
ca, in timp ce DNA 1i infunda pe
profitorii romani ai despagubirilor
de la ANRP (si bine le facea), actiu-
nile emise de Fondul Proprietatea
produceau dividende. Fondurile
speculative care detin acum 52%
din Fondul Proprietatea cumparase-
rd pachete mari de actiuni de la per-
soane fizice romane (cu evidenta
incalcare a legislatiei americane,
care interzice entitatilor rezidente
in SUA sa intre in afaceri cu perso-
ane fizice suspecte de coruptie),
pretul acestor achizitii nefiind ni-
ciodata mai mare de 0,45 lei/actiu-
ne. Acum valoarea nominala a ac-
tiunii este de 0,9 lei pe actiune. Din
discutiile cu unii actori din piata, a
rezultat ca, in tot timpul care s-a
scurs de la inceputul formarii actio-
nariatului privat al Fondului Pro-
prietatea (startul fiind dat de intele-
apta decizie a Guvernului Boc de a
da administrarea Fondului unei
persoane juridice, Franklin Tem-
pleton), dividendele totale incasate
au dus valoarea netd a actiunii la

1,25 lei/actiune, de unde rezulta
ca, numai din dividend, fonduri-
le speculative au facut un profit
de 0,35 lei/actiune, la care tre-
buie adaugat sporul de valoare
de piata a actiunii de minim 0,45
lei/actiune. Un profit cumulat in
5-6 ani de minim 0,8 lei actiune.
In valori absolute, vorbim de va-
lori cuprinse intre 4 — 5 miliarde
de lei, adica de un miliard de
euro, pe putin.

Nu stiu daca Statul roméan a
incasat vreun impozit pe aceasta
suma. Cel mai probabil, nu, date
fiind conventiile de evitare a du-
blei impuneri cu SUA si Mare
Britanie.

E cert, insa, ca de acesti bani
nu au beneficiat adevaratii titu-
lari de despagubiri — fostii pro-
prietari de imobile nationaliza-
te. Nici cei care au avut noro-
cul sd devind actionari — unde-
va in jur de 3000 de persoane —
si, cu atat mai putin, cei care,
cu zecile de mii, au ramas pe
dinafara acestui proces de “de-
spagubire”.

Treptat, treptat, in acest ritm,
Fondul Proprietatea se va lichi-
da. Evident, fara a ajunge sa si
atingd menirea initiald, aceea de
vehicul de despagubire a titulari-
lor. Si asta e rau.

Devine clar ca Fondul Pro-
prietatea se pregiteste de apus.
Ce altceva poti spune vazand
cum isi lichideaza participatiile
in actiunile din energie, cand fsi
rascumpara actiunile si isi reduce
capitalul social? De altfel, profi-
lul insusi al actionarilor sai majo-
ritari — fonduri speculative — este
exact acesta: investesti, cresti va-
loarea actiunilor, pleci, cu profit
de minim 150% in 5 ani.
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