
Fondul Proprietatea la apus

Adunarea Generalã a Acþio-
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 acþiunii de la 0,9 la
0,85 lei. Sumele rezultate din re-
ducere vor fi atribuite acþionarilor.
Fondurile de investiþii care deþin
Fondul Proprietatea în proporþie
de peste 52% vor încasa din acea-
stã sumã aproape 225 de milioane
lei, adicã ceva mai puþin de 50 de
milioane de euro.

Astfel de reduceri ale capitalului
social au mai fost fãcute, cãci valo-
area nominalã a acþiunii, actual-
mente de 0,9 lei, a fost de un leu la
momentul constituirii. Fondul Pro-
prietatea a mai putut distribui acþio-
narilor sume rezultate din reduce-
rea capitalului social; ºi aici nu mai
este vorba de “doar” 100 de milioa-

ne de euro, ci de o sumã de 2 ori
mai mare, recte, 200 de milioane de
euro; din aceºti bani, mai mult de
jumãtate s-au dus cãtre fondurile de
investiþii, cu titlu de restituire a par-
ticipaþiei la capitalul social. În plus,
aºa cum rezultã din presa ultimilor
doi ani, Fondul Proprietatea îºi li-
chideazã parþial unele dintre cele
mai bune active, cum ar fi acþiunile
deþinute la societãþile din sectorul
energetic.

Având în vedere sumele pe care le
vor fi încasat acþionarii dupã ce ace-
astã reducere de capital social se va
definitiva, precum ºi consecinþele
fiscale ale acestei „restituiri” de par-
ticipaþii la capitalul social, s-ar zice
cã meritã sã determini administrato-
rul “privat” al Fondului Proprieta-
tea, mã refer la Franklin Templeton,
sã convoace astfel de AGA.

Dacã analizãm justificãrile ace-
stei AGA, aºa cum apar ele pe

site-ul Fondului Proprietatea, se va
putea observa cã, în genere, se vor-
beºte de „optimizarea” capitalului
social. Adicã, Fondul are prea mult
cash ºi vrea sã scape de el, restituind
acþionarilor sumele rezultate din re-
ducerea capitalului social.

Dar dacã Fondul are prea mult
cash, de ce nu îl investeºte, cã doar e
fond de investiþii, nu? De ce nu di-
stribuie cash-ul cu titlu de dividend?

Restituirea capitalului social nu
este consideratã un venit al acþiona-
rului. Aºa cã nici societatea nu plã-
teºte impozit pe profit de 16%, nici
acþionarul nu plãteºte impozit pe di-
vidend (16% din suma rezultatã din
scãderea impozitului pe profit). ªi
niciun alt impozit. Aºadar, aceastã
reducere de capital pare a fi o formã
de optimizare fiscalã. A se observa
cã art. 7 pct. 11 lit. d) din Noul Cod
fiscal scuteºte în mod expres de ori-
ce impozit distribuirile în bani sau în
naturã, efectuate cu ocazia reducerii
capitalului social, potrivit legii.

Ar fi bine de vãzut dacã operaþiu-
nea întruneºte aceste „condiþii ale
legii”, pentru a opera scutirea de im-
pozit pe profit.

Din art. 207 alin. (2) lit. b) din Le-
gea nr.31/1990 rezultã cu claritate
cã, în urmarea unei reduceri de capi-
tal social, se pot restitui sume de
bani cãtre acþionari reprezentând
cote pãrþi din capitalul social, dacã
nu este existã pierderi.

Operaþiunea se efectueazã în
douã trepte – mai întâi, o hotãrâre de
principiu, cu un termen obligatoriu
de 2 luni de la publicarea hotãrârii în
care acþionarii nu pot trece la pasul
decisiv, dupã care creditorii sunt in-
vitaþi sã se opunã, dacã au motive, la
reducerea capitalului social, cerând
garanþii cã creanþele lor vor fi plãti-
te, dupã care urmeazã reducerea
efectivã a capitalul social, cu toate
detaliile ºi procedurile sale legale.

Din documentele care însoþesc
convocarea AGA din 27 ianuarie re-
zultã cã Fondul nu are pierderi, deci

aparent, condiþia legalã este întruni-
tã.

ªi totuºi existã pierderi… Printr-o
notã transmisã ASF de Fondul Pro-
prietatea „privind reducerea capita-
lului social subscris aferentã anului
2016 având ca scop distribuirea de
numerar” prin administrator Fran-
klin Templeton se menþioneazã fap-
tul cã, dupã normele IFRS, Fondul
Proprietatea a înregistrat o pierdere
contabilã. Principalul factor care ar
fi contribuit la înregistrarea pierderii
contabile în anul 2015 ar fi fost
„modificarea netã negativã nereali-
zatã a valorii juste a participaþiilor
clasificate la valoarea justã prin pro-
fit sau pierdere, în principal aferentã
deþinerii în OMV Petrom, ca urmare
a evoluþiei negative a preþului acþiu-
nilor acestei companii în anul
2015”.

Cred cã ASF, fiscul român ºi,
probabil, ºi alte organe de anchetã
ar putea sã se intereseze de aceastã
optimizare fiscalã ºi chiar sã opre-
ascã prin opoziþie aceastã opera-
þiune, dacã are motive sã creadã cã
operatiunea este în neregulã. De
altfel, acþiunile dobândite de fon-
durile speculative care deþin con-
trolul Fondului în anii de dinainte
de listarea acestuia la bursã par a fi
acumulate de la niºte persoane fi-
zice care, în prezent, sunt acuzate
de infracþiuni grave. Mã refer, de-
sigur, la scandaloasele cazuri afla-
te pe rolul DNA referitoare la trafi-
cul practicat cu dosare, titluri de
despãgubire ºi acþiuni la Fondul
Proprietatea ºi care au fãcut spec-
tacol la tv anul trecut. Reamintesc
ce am mai spus în paginele ziarului
BURSA: bunurile care sunt rezul-
tatul unor infracþiuni sunt supuse
confiscãrii speciale, adicã trec în
proprietatea Statului.

În orice caz, îmi este foarte clar cã
aceste distribuiri de sume nu sunt în
acord cu scopul iniþial al Fondului –
acela de despãgubire pentru imobi-
lele naþionalizate.

În altã ordine de idei, am mai ob-
servat niºte mici inadvertenþe în pri-
vinþa capitalului Fondului. Spre
exemplu, conform documentelor
care emanã de la Fond, capital sub-
scris înregistrat la Registrul Comer-
þului este de 10.074.080.745,90 lei,
iar capital vãrsat înregistrat la regi-
strul comerþului: 9.746.649.630,90
lei. Potrivit prevederilor art. 9 din
Legea nr. 31/1990, capitalul social
nevãrsat la data constituirii se “var-
sã” în maxim 2 ani de la constituire,
iar potrivit prevederilor art. 101
alin. (3) din aceeaºi lege – acþionarii
titulari de acþiuni nevãrsate în ter-
men nu au drept de vot.

În schimb, capital social vãrsat
declarat în convocatorul AGA din
2 7 i a n u a r i e e s t e d e
9.869.265.720,90 lei, iar capital so-
cial rezultat din reducerea de capita-
lul social este de 9.320.973.180,85
lei. Care o fi explicaþia?

Un amãnunt interesant este acela
cã, în timp ce DNA îi înfunda pe
profitorii români ai despãgubirilor
de la ANRP (ºi bine le fãcea), acþiu-
nile emise de Fondul Proprietatea
produceau dividende. Fondurile
speculative care deþin acum 52%
din Fondul Proprietatea cumpãrase-
rã pachete mari de acþiuni de la per-
soane fizice române (cu evidenta
încãlcare a legislaþiei americane,
care interzice entitãþilor rezidente
în SUA sã intre în afaceri cu perso-
ane fizice suspecte de corupþie),
preþul acestor achiziþii nefiind ni-
ciodatã mai mare de 0,45 lei/acþiu-
ne. Acum valoarea nominalã a ac-
þiunii este de 0,9 lei pe acþiune. Din
discuþiile cu unii actori din piaþã, a
rezultat cã, în tot timpul care s-a
scurs de la începutul formãrii acþio-
nariatului privat al Fondului Pro-
prietatea (startul fiind dat de înþele-
apta decizie a Guvernului Boc de a
da administrarea Fondului unei
persoane juridice, Franklin Tem-
pleton), dividendele totale încasate
au dus valoarea netã a acþiunii la

1,25 lei/acþiune, de unde rezultã
cã, numai din dividend, fonduri-
le speculative au fãcut un profit
de 0,35 lei/acþiune, la care tre-
buie adãugat sporul de valoare
de piaþã a acþiunii de minim 0,45
lei/acþiune. Un profit cumulat în
5-6 ani de minim 0,8 lei acþiune.
În valori absolute, vorbim de va-
lori cuprinse între 4 – 5 miliarde
de lei, adicã de un miliard de
euro, pe puþin.

Nu ºtiu dacã Statul român a
încasat vreun impozit pe aceastã
sumã. Cel mai probabil, nu, date
fiind convenþiile de evitare a du-
blei impuneri cu SUA ºi Mare
Britanie.

E cert, însã, cã de aceºti bani
nu au beneficiat adevãraþii titu-
lari de despãgubiri – foºtii pro-
prietari de imobile naþionaliza-
te. Nici cei care au avut noro-
cul sã devinã acþionari – unde-
va în jur de 3000 de persoane –
ºi, cu atât mai puþin, cei care,
cu zecile de mii, au rãmas pe
dinafara acestui proces de “de-
spãgubire”.

Treptat, treptat, în acest ritm,
Fondul Proprietatea se va lichi-
da. Evident, fãrã a ajunge sã îºi
atingã menirea iniþialã, aceea de
vehicul de despãgubire a titulari-
lor. ªi asta e rãu.

Devine clar cã Fondul Pro-
prietatea se pregãteºte de apus.
Ce altceva poþi spune vãzând
cum îºi lichideazã participaþiile
în acþiunile din energie, când îºi
rãscumpãra acþiunile ºi îºi reduce
capitalul social? De altfel, profi-
lul însuºi al acþionarilor sãi majo-
ritari – fonduri speculative – este
exact acesta: investeºti, creºti va-
loarea acþiunilor, pleci, cu profit
de minim 150% în 5 ani.
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