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Î
n perioada ianuarie 2008 - decembrie 2010, s-au
înregistrat 4.924 de transferuri ale dreptului de pro-
prietate cu acþiuni emise de “Fondul Proprietatea”,
ca efect al cesiunilor. În aceastã perioadã, numãrul

total al acþiunilor cesionate a fost de 7,29 miliarde.
Cele mai multe tranzacþii, în numãr de 3.439, au avut
loc anul trecut. În 2010, au fost tranzacþionate 4,17
miliarde acþiuni “Fondul Proprietatea”. Cel mai mare
numãr de cesiuni, pentru 2010, s-a înregistrat în luna
septembrie, respectiv 536, în timp ce numãrul maxim
de acþiuni cesionate FP pentru acest an a fost con-
semnat tot în aceastã lunã (786.798.088 acþiuni).

F
ondul Proprietatea a fost creat în decembrie 2005, în vederea despã-
gubirii persoanelor ale cãror proprietãþi au fost confiscate abuziv de
statul comunist ºi care, acum, nu mai pot fi retrocedate în naturã, po-
trivit informaþiilor de pe site-ul Fondului. Astfel, în cazurile în care resti-

tuirea în naturã nu este posibilã, despãgubirea se face prin acordarea de ac-
þiuni la Fondul Proprietatea, în funcþie de pierderi. În prezent, Fondul are
participaþii la peste 80 de companii, dintre care unele, precum “Trans-
gaz”, “Transelectrica” sau “Petrom” sunt cotate la Bursa de Valori Bucu-
reºti. Capitalul social al Fondului este de 13,77 miliarde de lei. Fondul are
5.371 acþionari privaþi, care deþin 61,12% din capitalul social. Valoarea
nominalã a unei acþiuni emise de Fondul Proprietatea este de 1 leu.

Grzegorz Konieczny,

managerul de fond al

Fondului Proprietatea:

"Participaþia statului

la Fondul

Proprietatea s-ar

putea sã coboare, în

2011, sub pragul de

33%, deþinere care îi

conferã controlul

asupra Fondului".

Valoarea per acþiune a activului net -

1,1124 lei

Valoarea activului net al fondului -

15.328,17
milioane lei

M
ulþi dintre cei

despãgubiþi au

decis sã nu mai

aºtepte listarea

FP la Bursã ºi ºi-au vândut par-

ticipaþiile, pe piaþa “gri”. Aici,

acþiunile au fost mai ieftine

chiar ºi cu 90% faþã de valoarea

nominalã.

Evoluþia acþiunilor FP pe piaþa

“neoficialã” a fost foarte apropiatã

de direcþia Bursei de Valori Bucu-

reºti, în ultimii trei ani. Astfel, de la

nivelul maxim de 0,6 - 0,7 lei, con-

semnat la jumãtatea anului 2007,

cotaþia FP, pe piaþa "gri", a coborât

pânã la 0,1 lei, la sfârºitul anului

2008, dupã care a revenit pe

creºtere, atingând un maxim de 0,3

lei, în 2009.

În luna decembrie 2009, acþiu-

nile FPau coborât la 0,23 - 0,24 lei

pe unitate, dupã ce a fost amânatã

semnarea contractului de adminis-

trare cu "Franklin Templeton".

De la începutul anului trecut,

preþul acþiunilor FP a continuat sã

creascã, ºi, în prezent, a ajuns la

0,5 lei.

De mâine, acþiunile Fondului

Proprietatea se vor regãsi în lista

BVB, sub simbolul FP. Tranzac-

þionarea acþiunilor “Fondul Pro-

prietatea” va beneficia de servicii

de market making, ceea ce consti-

tuie premise pentru o mai bunã li-

chiditate ºi eficienþã. FP este pri-

mul emitent ale cãrui acþiuni vor fi

tranzacþionate pe baza mecanis-

mului fãrã prevalidare ºi a siste-

mului de conturi globale, au anun-

þat reprezentanþii bursei bucu-

reºtene.

În ziua listãrii, acþiunile Fondului

Proprietatea vor fi tranzacþionate

fãrã limitã de variaþie, iar, ulterior,

vor putea fluctua cu plus/minus

15% pe zi. n
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Fondul Proprietatea intrã, mâine, la cota Bursei de Valori Bucureºti.
Aºteptarea îndelungatã pare sã nu mai conteze, acum, nici pentru foºtii
proprietari deposedaþi abuziv de regimul comunist care îºi vor putea va-
lorifica, în sfârºit, despãgubirea pe o piaþã reglementatã, nici pentru bro-
keri, care sperã ca listarea FP sã le dezmorþeascã piaþa.
Cu un portofoliu invidiat, cuprinzând deþineri la cele mai importante
companii energerice, evaluat la aproximativ 3,6 miliarde euro, noul
emitent este aºteptat sã îmbunãtãþeascã free-float-ul BVB ºi capitali-
zarea bursei cu aproximativ 30%.
Planurile Gurvenului sã listeze FP la Bursa de Valori Bucureºti au fost
date peste cap, de nenumãrate ori, de-a lungul timpului, pentru cã a
întârziat de fiecare datã paºii necesari. O precondiþie pentru listarea
Fondului a fost alegerea unui administrator pentru activele sale. În toam-
na lui 2009, “Franklin Templeton” a fost desemnat sã administreze ac-
tivele FP, contra sumei anuale de 13 milioane de euro.
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Activele Fondului Proprietatea
la 30 martie 2010

Nr.
crt.

Numele societãþii

% din capi-
talul social
deþinut la

01.03.2010

Cost la
31.12.2009

Valoarea de
piaþã a

participaþiei la
data evaluãrii

Data
evaluãrii

1 OMV Petrom SA 20,11% 5.714.197.261 5.408.000.000 30.06.2008

2 Transelectrica SA 13,50% 262.614.413 283.000.000 30.06.2008

3 Transgaz SA 14,98% 177.353.514 365.000.000 30.06.2008

4 Alro SA 9,93% 168.858.817 507.000.000 30.06.2008

5 Romaero SA 21,00% 58.533.949 57.400.000 30.11.2008

6 Conpet SA 20,06% 40.829.884 63.542.000 30.06.2008

7 Primcom SA 78,97% 20.489.158 48.985.691 31.08.2008

8 Oil Terminal SA 10,00% 15.451.875 16.308.000 30.06.2008

9 Severnav SA 39,11% 14.014.409 13.800.000 30.11.2008

10 Azomureº SA 7,69% 10.652.373 14.900.000 31.10.2008

11 Delfincom SA 65,51% 6.225.070 14.527.000 30.06.2008

12 Forsev SA 28,14% 3.780.366 7.286.000 31.08.2008

13 Palace FA 15,43% 1.860.419 3.091.000 30.11.2008

14 Prestãrii Servicii SA 70,56% 1.035.338 12.762.000 31.08.2008

15 Comcereal Cluj SA 11,36% 807.041 1.190.000 31.08.2008

16 Bat Service SA 33,00% 656.686 1.759.000 31.12.2008

17 Mecon SA 12,51% 484.544 3.492.000 30.09.2008

18 Alcom SA 71,90% 471.052 16.157.097 31.07.2008

19 IOR SA 2,82% 348.756 1.854.000 30.06.2007

20 MecanoenergeticaSA 10,08% 256.275 1.021.000 31.08.2008

21 Turdapan SA 44,07% 240.000 1.798.000 31.08.2008

22 Telerom Proiect SA 68,63% 236.083 411.056 31.08.2008

23 Transilvania Com SA 40,00% 177.010 5.214.000 30.09.2008

24
Comcereal
Fundulea SA 5,35% 170.530 712.231 30.06.2008

25 Vitacom SA 46,91% 148.075 552.000 30.11.2008

26 Resib SA 2,88% 126.217 179.882 30.09.2008

27
Comcereal
Miercurea Ciuc SA 10,03% 64.817 234.000 31.08.2008

Societãþi nelistate ºi suspendate de la tranzacþionare

1 Hidroelectrica SA 19,94%
3.098.162.8

56
2.890.469.000 31.12.2007

2 Nucrealelectrica SA* 9,73% 967.926.936 991.696.873 31.12.2007

3 Romgaz SA 14,99% 416.301.444 815.123.000 30.06.2008

4
Complexul Energetic
Turceni SA ** 24,79% 282.299.927 364.165.000 30.09.2008

5
Complexul Energetic
Craiova SA ** 24,36% 250.169.153 260.901.600 31.08.2008

6
Electrica Distribuþie
Muntenia Nord SA 22,00% 171.634.030 214.029.000 30.06.2008

7
Enel Distribuþie
Banat SA 24,13% 156.203.772 230.300.000 31.12.2007

8
E.ON Moldova
Distribuþie SA 22,00% 150.738.991 262.186.000 31.12.2008

9
Complexul Energetic
Rovinari SA ** 23,60% 137.615.732 224.117.000 30.09.2008

10
Electrica Distribuþie
Transilvania Sud SA 22,00% 132.147.006 220.865.000 30.06.2008

11
Enel Distribuþie
Doborgea SA 24,09% 126.260.018 165.300.000 31.12.2007

12
Electrica Distribuþie
Transilvania Nord SA 22,00% 118.478.309 267.844.000 30.06.2008

13
Enel Distribuþie
Muntenia SA 12,00% 110.111.032 321.871.900 30.09.2008

14 Poºta Românã SA 25,00% 84.384.880 307.250.000 30.06.2008

15
Societatea Naþionalã
a Sãrii SA 49,00% 76.347.715 80.315.595 30.06.2008

16 E.ONGazDistribuþieSA 12,00% 63.569.622 138.291.000 31.12.2008

17
GDF Suez Energy
România SA (fost
Distrigaz Sud SA)

12,00% 59.982.622 285.434.000 30.09.2008

18
CN Administraþia
Porturilor Maritime SA 20,00% 52.621.414 65.594.800 30.06.2008

19 Zirom SA 100,00% 36.030.702 52.900.000 30.06.2008

20
Electromecanica
Ploieºti SA 49,00% 21.436.245 n/a n/a

21
Uzina Mecanica
Bucureºti SA 36,60% 20.024.890 n/a n/a

22
CNAdministraþia
CanalelorNavigabileSA 20,00% 15.194.209 15.426.000 30.06.2008

23
CN Aeroporturi
Bucureºti SA *** 20,00% 131.168.263 **** ****

24
Plafar SA - in
insolvenþã 49,00% 2.825.599 14.525.503 30.06.2008

25 Petrol Lukoil SA 2,18% 2.787.316 16.142.000 31.08.2008

26
Aeroportul
Internaþional Timiºoara
Traian Vuia SA

20,00% 2.652.588 21.169.620 30.09.2008

27 Laromet SA 6,52% 1.547.497 11.800.000 30.06.2008

28
Aeroportul
Internaþional Mihail
Kogãlniceanu SA

20,00% 1.490.898 5.515.918 30.09.2008

29
CN Administraþia
Porturilor Dunãrii
Maritime SA

20,00% 1.351.671 1.828.081 30.06.2008

30
Carom - Broker de
Asigurare SA 70,00% 1.161.986 1.372.000 30.06.2008

31
Carbid Fox SA - în
faliment 7,97% 927,357 - 30.09.2008

32
CN Administraþia
Porturilor Dunãrii
Fluviale SA

20,00% 675.810 5.420.000 30.06.2008

33
Gerovital Cosmetics
SA - în dizolvare 9,77% 340,996 307.000 31.10.2008

34 ZamurTârgu MureºSA 7,07% 319,724 2.839.000 30.06.2008

35
Electroconstrucþia
Elco Cluj SA 7,62% 319,656 366.100 30.06.2008

36
Celulozã ºi Oþel
(absorbþie a Remat
Timiº SA)

8,63% 230,675 767.995 31.10.2008

37 Salubriserv AA 17,49% 207,601 5.000.000 30.06.2008

38 Commetex SA 16,00% 193.500 353.000 30.06.2008

39 Comsig SA 69,95% 132,633 1.670.500 30.06.2008

40 Cetatea SA 7,62% 118.840 343.834 30.06.2008

41 Retizoh SA 7,38% 64.560 70.392 30.09.2008

42
World Trade Center
Bucureºti SA 19,90% 42,459 - 30.06.2008

43 Ciocârlia SA 1,69% 37.125 414.160 30.06.2008

44 Marlin SA 5,89% 34.014 95.900 30.06.2008

45 World Trade Hotel SA 19,90% 17.912 n/a n/a

46 Familial Restaurant SA 2,76% 2.454 2.900 31.12.2008

47 E.ON Gaz România SA 12,00% - 105.432.800 31.12.2008

48
E.on Moldova
Furnizare 22,00% - 45.929.000 31.12.2008

49
Electrica Furnizare
Muntenia Nord SA 22,00% - 19.566.000 30.06.2008

50
Electrica Furnizare
Transilvania Nord SA 22,00% - 16.044.000 30.06.2008

51
Electrica Furnizare
Transilvania Sud SA 22,00% - 17.981.000 30.06.2008

52 Enel Energie SA 12,00% - 41.300.000 31.12.2007

53
Enel Energie
Muntenia SA 12,00% - 31.163.700 30.09.2008

54 Romplumb SA 51,00% 19.249.219 25.220.000 31.12.2008

55
Simtex SA - în
reorganizare
judiciarã

30,00% 3.059.858 9.558.000 31.12.2008

56
Fecne SA - în
reorganizare judiciarã 12,12% - 232.000 30.06.2008



PAGINA 3 Luni, 24 ianuarie 2011

EVENIMENT
FONDUL PROPRIETATEA/BURSA, NR. 16

Mark Mobius: “Procesele de
despãgubire - problema
Guvernului”

(Interviu cu Mark Mobius, preºedinte executiv al "Franklin Templeton")

Reporter: Domnule preºedinte,
dacã, dupã listarea Fondului Pro-
prietatea, preþul acþiunilor va scãdea
sub un leu, atunci existã posibilitatea
ca Fondul sã nu îºi mai îndeplineascã
menirea pentru care a fost creat, res-
pectiv despãgubirea foºtilor proprie-
tari, dat fiind cã aceºtia au primit ac-
þiuni la valoarea nominalã de un leu.
Nu vedeþi o problemã aici legatã de
listarea Fondului?

Mark Mobius: Ba da, este o pro-
blemã, aveþi dreptate, însã este o pro-
blemã pe care Guvernul trebuie sã o
rezolve cu acþionarii Fondului. De
fapt, Guvernul a spus acþionarilor cã
fiecare acþiune pe care au primit-o va-
loreazã un leu, însã acþionarii ar putea
descoperi, dupã listare, cã nu e aºa.

Reporter: De ce o asemenea po-
sibilitate pune probleme doar Gu-
vernului ºi acþionarilor? Managerul
Fondului, respectiv “Franklin Tem-
pleton”, nu ar trebui sã aibã, de ase-
menea, o responsabilitate în aceastã
situaþie?

Mark Mobius: Cum sã avem noi
vreo responsabilitate pentru un Gu-
vern care scoate active din Fond?

Reporter: Ce active a scos statul
din Fond?

Mark Mobius: Banii de la “Rom-
gaz” (n.r. este vorba despre cele 400
de milioane de lei pe care “Romgaz”
ar urma sã-i doneze statului, potrivit
deciziei AGA).

Reporter: “Franklin Templeton”
a protestat faþã de donaþia de la
“Romgaz”, dar nu a protestat atunci
când Guvernul a hotãrât sã nu mai
vireze cãtre Fondul Proprietatea su-
mele recuperate din creanþele exter-
ne ale României…

Mark Mobius: Când a fost fãcutã
donaþia “Romgaz”, activele “Rom-
gaz” fãceau parte din Fondul Pro-
prietatea. Noi am primit mandat sã

administrãm ºi activele "Romgaz"
din portofoliul Fondului. În ceea ce
priveºte banii din creanþele externe
ale României, ele nu ne-au fost date
spre administrare.

Reporter: În calitate de admini-
strator al Fondului, “Franklin Tem-
pleton” nu s-a opus hotãrârii Guver-
nului de a nu mai vira la Fond banii
recuperaþi din creanþele externe?

Mark Mobius: Acei bani nu au
fost luaþi de la Fond, ei nu au aparþi-
nut Fondului de la bun început.

Reporter: Anul trecut v-aþi
întâlnit cu ministrul de finanþe de
atunci, Sebastian Vlãdescu, ºi cu alþi
membri ai echipei sale. Aþi pus atunci
bazele unei cooperãri viitoare cu sta-
tul român în privinþa unei emisiuni

de obligaþiuni a României?
Mark Mobius: Statul român,

dupã cum ºtiþi, plãnuiºte sã emitã
obligaþiuni pe pieþele externe. Noi
suntem investitori în astfel de obli-
gaþiuni. “Franklin Templeton” are
mai multe divizii de investiþii, dintre
care una investeºte, de exemplu, în
titluri de stat pe pieþele emergente.
Diviziile sunt independente unele de
altele. ªeful de la divizia care inve-
steºte în obligaþiuni pe pieþele emer-
gente nu este obligat sã mã ascultã pe
mine dacã îi fac o recomandare de
investiþii. Se poate întâmpla ca el sã
fi cumpãrat obligaþiuni româneºti
fãrã ca eu sã ºtiu, deºi noi suntem
prezenþi în România, câºtigând con-
tractul de administrare al Fondului

Proprietatea.
Reporter: Sunteþi conºtient, în

calitate de administrator al Fondului,
cã existã posibilitatea unui val de
procese din partea foºtilor acþionari
dacã acþiunile scad mult sub valoa-
rea nominalã, dupã listare?

Mark Mobius: Depinde de piaþã.
Fiþi atentã asupra acestui aspect, care

este, de altfel, foarte important. Res-
ponsabilitatea noastrã este pentru ac-
tivele Fondului. Ceea ce Guvernul
dã Fondului, sau intenþioneazã sã
dea, este un aspect care priveºte
exclusiv Guvernul ºi pe foºtii pro-
prietari.

Reporter: Mulþumesc!
ªTEFANIA CIOCÎRLAN

SCURTÃ ISTORIE

l 24 noiembrie 2005
Executivul a hotãrât înfiinþarea

Fondului Proprietatea.

l 7 decembrie 2005
Valoarea nominalã a acþiunilor

Fondului Proprietatea (1 leu) a fost
stabilitã prin actul constitutiv al so-
cietãþii comerciale “Fondul Proprie-
tatea”, adoptatã de Guvern printr-o
hotãrâre.

l 10 ianuarie 2006
Nicolae Ivan

a fost numit
preºedinte al
Consiliului de
Supraveghere
al Fondului
Proprietatea,
dupã ce, în

aceeaºi zi, îºi depusese demisia din
funcþia de secretar de stat în Ministe-
rul Finanþelor Publice (MFP).

l 2 octombrie 2006
Moºte-

nitorii in-
d u s t r i a-
ºilor inter-
belici, Ni-
colae Ma-
laxa ºi

Max Auschnitt, au primit din partea
statului român despãgubiri în valoa-
re de peste 1,1 miliarde lei noi, adicã
aproximativ 311 milioane de euro.
Alte aproximativ 3 000 de persoane
au primit decizii de despãgubire, dar
valoarea acestora nu depãºeºte suma
de 2 miliarde lei noi.

l 8 decembrie 2006
Fondul Proprietatea a renunþat la

contractul de consultanþã semnat în
aprilie 2006 cu compania britanicã
"Cordea Savills" ºi va organiza o
nouã licitaþie internaþionalã pentru
desemnarea unui nou consultant.

l 13 decembrie 2006
Fondul

Proprieta-
tea a intrat
în acþiona-
r i a t u l
E.ONMol-
dova

l 12 ianuarie 2007
Dacã pro-

prietãþile celor
care au fost de-
posedaþi de re-
gimul comu-
nist nu depã-
ºesc echivalen-
tul a 200.000

de euro, proprietarii pot opta pentru
despãgubirea în numerar, în loc de
acþiuni la Fondul Proprietatea, aºa
cum a spus Varujan Vosganian, mi-
nistrul Economiei ºi Comerþului de
la vremea aceea.

l 1 februarie 2007
Alexandru Pãunescu, ºef al FP:

Fãrã clarificarea situaþiei Fondului
Proprietatea, statul pierde la CEDO.

l 2 februarie 2007
Fondul Pro-

prietatea va de-
veni funcþional
în prima parte a
anului 2007, a
declarat minis-
trul Finanþelor
Publice de

atunci, Sebastian Vlãdescu. Acesta a
explicat cã MFP, Comisia Naþionalã
a Valorilor Mobiliare, Ministerul
Economiei ºi Comerþului ºi alte
ministere care au în subordine
companii din portofoliul Fondului
Proprietatea analizeazã legislaþia
specificã acestei noi instituþii, care,
iniþial, a avut unele imperfecþiuni,
cadrul legislativ urmând sã fie de-
finitivat în februarie-martie.

l 21 februarie 2007
Guvernato-

rul BNR reco-
mandã: Foºtii
proprietari tre-
buie despãgu-
biþi prin titluri
de stat.

l 27 iunie 2007
Comisia Naþionalã a Valorilor

Mobiliare (CNVM) a dat aviz favo-
rabil, cu observaþii, pentru proiectul
de ordonanþã care modificã legislaþia
privind Fondul Proprietatea.

l 24 august 2007
Acþionarii Fondului Proprieta-

tea vor discuta în data de 25 sep-
tembrie listarea la Bursa de Valori
Bucureºti ºi acordarea unui divi-
dend brut de 0,00253 lei pe acþiu-
ne, potrivit convocatorului publi-
cat de instituþie.

(continuare în pagina 4)

Întrebãri ºi rãspunsuri
Întrebare:

Cine poate deþine acþiuni FP?

Rãspuns:
Beneficiarii direcþi ai procesului

de despãgubire, ºi aceia care au achi-
ziþionat acþiuni de pe piaþa informa-
lã. Din 25 ianuarie, investitorii pot
achiziþiona acþiuni de pe piaþa
reglementatã.
Întrebare:

Care este rolul "Franklin Tem-

pleton", ca manager de investiþii al

Fondului Proprietatea?

Rãspuns:
Managerul de investiþii va fi re-

sponsabil cu administrarea portofo-
liului FP în concordanþã cu politica
de investiþii a FP, în scopul creºterii
valorii portofoliului spre beneficiul
tuturor acþionarilor. Astfel, manage-
rul va cumpãra ºi va vinde acþiuni în
scopul diversificãrii portofoliul, al
creºterii valorii activului net al FP, al
creºterii valorii acþiunilor FP, al re-
ducerii sau chiar al eliminãrii oricã-
rui discount potenþial dintre valoarea
activului net ºi preþul acþiunilor FP ºi
al implementãrii unei politici suste-

nabile de dividende.
Întrebare:

Cum se calculeazã dividendul?

Rãspuns:
Pe baza profitului net din fiecare

an, acþionarii pot aproba alocarea de
dividende din profiturile distribuibi-
le. Atâta timp cât Statul este acþiona-
rul majoritar al FP, procentul minim

de dividende plãtibile este de 50%.
Întrebare:

Care este argumentul listãrii

Fondului Proprietatea la Bursa de

Valori Londra?

Rãspuns:
Bursa de Valori Bucureºti, în

timp, s-ar putea sã se dovedeascã
prea micã pentru FP. Pentru a asigura
un preþ corect pentru acþiunile FP,
este necesarã o lichiditate adecvatã.
Listarea FP la Bursa de Valori din
Londra este o modalitate de a asigura
aceastã lichiditate, precum ºi o mo-
dalitate de expunere a acþiunilor FP
investitorilor strãini interesaþi.
Întrebare:

Ce se întâmplã dacã, la un mo-

ment dat, apar cereri de despãgubi-

re care ar putea sã echivaleze cu

50% din Fondul Proprietatea, de

exemplu?

Rãspuns:
Dupã listare, structura acþionaria-

tului FP va fi oricum dinamizatã,
fãrã sã luãm în considerare procesul
de despãgubire. Toatã lumea va pu-

tea sã cum-
pere acþiuni
ºi sã acumu-
leze. Dacã ci-
neva va pri-
mi 10% din
Fond în urma
procesului de
despãgubire,
este dreptul
lui. Nu îi va
afecta pe cei-
lalþi acþiona-
ri, nu va in-
fluenþa parti-
cipaþiile ac-
þ i o n a r i l o r

privaþi. Statul încã mai are poziþia
dominantã în cadrul Fondului, de-
þinând circa 40% din acþiuni, dar la
un moment dat acest raport de forþe
se va schimba. (Grzegorz Ko-

nieczny, manager de fond la Fon-

dul Proprietatea)

Întrebare:
Capitalul social al Fondului este

definitivat?

Rãspuns:
A fost rezolvat anul trecut prin

anularea acþiunilor neplãtite ale sta-
tului, astfel încât Fondul sã poatã dis-
tribui dividende. (Grzegorz Ko-

nieczny, manager de fond la Fon-

dul Proprietatea)

Întrebare:
Au fost prejudiciaþi acþionarii

minoritari din cauza Hotãrârii de

Guvern prin care s-a stabilit ca ba-

nii din creanþele externe ale þãrii

noastre sã nu mai fie viraþi la

Fond?

Rãspuns:
Ordonanþa 81 stabilea cã banii re-

cuperaþi din creanþele externe ale
României vor fi viraþi Fondului Pro-
prietatea în schimbul emiterii de noi
acþiuni pentru stat. Dacã aceºti bani
ar fi continuat sã vinã la Fond, valoa-
rea totalã a Fondului ar fi crescut,
însã la valoarea unitarã a activului
net/acþiune nu s-ar fi vãzut niciun
impact. (Grzegorz Konieczny, ma-

nager de fond la Fondul Proprieta-

tea)

Întrebare:
Legea stabileºte cã Fondul Pro-

prietatea ar trebui sã primeascã

bani din privatizarea CEC ºi a

Romtelecom... Renunþã Fondul la

aceste sume?

Rãspuns:
Aceste sume urmeazã sã fie virate

Fondului la momentul privatizãrii
acestor societãþi în schimbul emiterii
de noi acþiuni pentru stat. (Grzegorz

Konieczny, manager de fond la

Fondul Proprietatea)

Întrebare:
Nu se creeazã o dilemã moralã

dacã acþionarii despãgubiþi la un

leu/acþiune nu vor putea sã îºi

vândã acþiunile primite la aceeaºi

valoare?

Rãspuns:
Nu noi am creat acest proces de

despãgubire. Tot ce putem face noi
este sã ne asigurãm cã preþul va fi cât
mai mare posibil ºi sã explicãm inves-

titorilor cum stã treaba, la ce se pot
aºtepta de la noi ca administratori ai
Fondului.

Ideea despãgubirii, care a stat la
baza constituirii Fondului, a fost una
foarte curajoasã, dar au existat unele
deficienþe în punerea ei în practicã.
Fondul a fost creat în urmã cu ºase
ani, legea spune cã el ar fi trebuit
listat cu mult timp în urmã... Va fi
listat la mai bine de cinci ani de la
înfiinþarea lui, deci putem spune cã
au fost unele probleme în punerea în
aplicare a acestei idei. (Grzegorz

Konieczny, manager de fond la

Fondul Proprietatea)

Întrebare:
Cum veþi cumpãra 10% din ac-

þiunile FP fãrã sã avantajaþi unii

acþionari în dauna altora?

Rãspuns:
Existã reguli foarte stricte asupra

modului în care este realizatã aceastã
operaþiune, astfel încât sã fie fãcutã
corect. Aceste programe sunt fãcute
astfel încât sã nu influenþeze preþul
dincolo de anumite limite, poate ca
sã creeze cerere crescutã. (Grzegorz

Konieczny, manager de fond la

Fondul Proprietatea)

Întrebare:
Este justificat entuziasmul bro-

kerilor ºi al BVB privind listarea

Fondului Proprietatea?

Rãspuns:
Mi se pare un entuziasm justifi-

cat. Dacã volumele de acþiuni FP ce-
sionate prin Depozitarul Central în
ultimele luni vehiculate în presã se
menþin ºi dupã listare, ar însemna cã
s-ar dubla volumul de tranzacþionare
la BVB. Mai ales cã se aºteaptã o
creºtere a volumelor de tranzacþio-
nare FP dupã listare, comparativ cu
volumele de cesiuni. (Dana Mirela

Ionescu, preºedinte-director gene-

ral al "Raiffeisen Capital&Inves-

tment")

Întrebare:
Existã interes pentru FP din par-

tea investitorilor strãini?

Rãspuns:
Existã un interes foarte mare din

strãinãtate pentru Fondul Proprieta-
tea. Sunt fon-
duri care au
mandat sã in-
vesteascã în
toate statele
Uniunii Eu-
r o p e n e ,
având cote
de alocare pe
þãri ºi pe re-
giuni. În
România a
fost greu
sã-ºi atingã
cotele de in-
vestiþii, toc-

mai fiindcã piaþa este atât de nelichi-
dã. Fondul Proprietatea ar putea fi
exact ceea ce cãutau. În plus, este in-
teres ºi din partea fondurilor din afa-
ra Uniunii Europene. (Dana Mirela

Ionescu, preºedinte-director gene-

ral al "Raiffeisen Capital&Inve-

stment")

Întrebare:
Are Fondul ºi alþi acþionari sem-

nificativi în afarã de Ministerul de

Finanþe?

Rãspuns:
Familia Malaxa are 7,35% din

capitalul social, însã doar 2,87%
din voturi. (Dana Mirela Ione-

scu, preºedinte-director general

al "Raiffeisen Capital&Inves-

tment") n

FP - PUNCTE TARI
Expunere unicã la companii de importanþã
strategicã;
FP deþine:
- 2451 MW capacitate de generare a
energiei electrice;
- 337 milioane bpe de rezerve 2P (dovedite ºi
probabile) de petrol ºi gaze naturale;
- distribuþie/furnizare gaze cãtre 340.000
consumatori finali (12% din total);
- distribuþie/furnizare electricitate cãtre 1,5
milioane consumatori finali (17% din total).

PRINCIPALELE RESTRICÞII DE
INVESTIÞII

ã minim 70% din active în acþiuni
româneºti listate;
ã pânã la 12% din active în acþiuni strãine;
ã pânã la 20% din active în acþiunile
nelistate (acþiunile deþinute în prezent de FP
în companiile nelistate sunt exceptate de la
aceastã regulã de alocare, potrivit legii);
ã nu mai mult de 10% din active într-un
singur emitent listat;
ã nicio restricþie sectorialã.

Situaþia activelor ºi datoriilor Fondului Proprietatea SA pe
baza calculului VAN conform Regulamentului nr. 4/2010,

modificat prin Dispunerea de Mãsuri nr. 17/25.11.2010 (lei)
1. Active imobilizate 9.175.899.946,69
1.1. Imobilizãri necorporale
1.2. Imobilizãri corporale
1.3. Imobilizãri financiare 9.175.899.946,69
1.3.1. Acþiuni cotate 30.800.181,24
1.3.2. Acþiuni necotate 9.145.014.928,04
1.3.3. Titluri de stat
1.3.4. Certificate de depozit
1.3.5. Depozite bancare
1.3.6. Obligaþiuni municipale
1.3.7. Obligaþiuni corporative
1.3.8. Valori mobiliare
nou-emise
1.3.9. Titluri de participare ale
organismelor de plasament
colectiv în valori mobiliare
(O.P.C.V.M.) ºi/sau ale altor
organisme de plasament colectiv
(A.O.P.C.)
1.3.10. Alte imobilizãri financiare 84.837,41
2. Active circulante 6.235.948.392,49
2.1. Stocuri
2.2. Creanþe; din care 5.979.119,70
- efecte de comerþ
2.3. Disponibilitãþi 7.207.864,71
2.4. Investiþii financiare pe
termen scurt 4.903.476.207,29

2.4.1. Acþiuni cotate 4.903.476.207,29
2.4.2. Acþiuni necotate
2.4.3. Obligaþiuni municipale
2.4.4. Obligaþiuni corporative
2.4.5. Titluri de participare ale
O.P.C.V.M. ºi/sau ale A.O.P.C.
2.5. Valori mobiliare nou-emise
2.6. Titluri de stat 248.021.474,90
2.7. Depozite bancare 1.071.263.725,89
2.8. Certificate de depozit
2.9. Alte active circulante
3. Instrumente financiare
derivate
4. Cheltuieli înregistrate înavans 31.004,00
5. Total activ 15.411.879.343,18

6. Total datorii 69.287.396,20
6.1. Împrumuturi din emisiunea
de obligaþiuni
6.2. Sume datorate instituþiilor
de credit
6.3. Avansuri încasate în contul
clienþilor
6.4. Datorii comerciale 25.529.058,45
6.5. Efecte de comerþ de plãtit
6.6. Sume datorate societãþilor
din cadrul grupului
6.7. Sume datorate privind
interesele de participare
6.8. Alte datorii 43.758.337,75
7. Provizioane pentru riscuri de
cheltuieli 14.424.098,40

8. Venituri înregistrate în avans;
din care:
8.1. Subvenþii pentru investiþii
8.2. Venituri înregistrate în
avans
9. Capital propriu; din care: 15.328.167.848,58
9.1. Capital social 13.778.392.208,00
9.2. Prime legate de capital
9.3. Diferenþe din reevaluare 3.188.768.385,42
9.4. Rezerve -2.146.209.926,61
9.5. Rezultatul reportat 74.278.644,53
9.6. Rezultatul exerciþiului 456.307.908,41
9.7. Repartizarea profitului -23.369.371,17
10. Total pasiv 15.411.879.343,18
11. Activul net 15.328.167.848,58
12. Numãr de acþiuni emise 13.778.392.208
13. Valoareaunitarãaactivului net 1.1124
14. Numãr de societãþi
comerciale din portofoliu; din care: 83

14.1. Societãþi admise la
tranzacþionare pe o piaþã
reglementatã

28

14.2. Societãþi admise la
tranzacþionare pe un sistem
alternativ de tranzacþionare
14.3. Societãþi neadmise la
tranzacþionare 55
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ENERGIE
CUM VEDE FP RESTRUCTURAREA ENERGIEI:

Mai bine listarea “Hidroelectrica”
ºi “Nuclearelectrica”, decât înfiinþarea
“Electra” ºi “Hidroenergetica”

F
ondul Proprietatea s-a
opus restructurãrii pro-
ducþiei noastre de energie
prin înfiinþarea “Electra”

ºi “Hidroenergetica”, în calitate de
acþionar minoritar în cele mai valo-
roase companii ce vor intra în com-
ponenþa celor doi campioni ener-
getici. Fondul (FP) a blocat, anul
trecut, în instanþã cele douã proiec-
te de divizare ºi fuziune depuse de
companii la Registrul Comerþului.

FP propune o altã variantã de res-
tructurare: listarea “Hidroelectrica”
ºi “Nuclearelectrica” ºi finanþarea
complexurilor energetice cu banii
obþinuþi.

Conducerea FP ne-a declarat:
“Motivele care ne-au împiedicat sã
fim de acord cu restructurarea sunt
faptul cã nu a fost construitã o stra-
tegie pe termen lung ºi faptul cã so-
cietãþile care ar urma sã fie adãuga-
te, Hidroelectrica ºi Nuclearelectri-
ca, prin procesul de fuziune vor
pune foarte multã presiune pe valoa-
rea ºi profitabilitatea celor douã noi
companii – Electra ºi Hidroenergeti-
ca. Cu alte cuvinte, activele ºi profi-
tabilitatea Hidroelectrica ºi Nuclea-

relectrica ar fi folosite pentru a aco-
peri pierderile ºi nevoile financiare
ale celorlalte companii implicate în
fuziune. Aceastã miºcare ar fi în de-
trimentul valorii deþinute de acþio-
narii prezenþi ai Hidroelectrica ºi
Nuclearelectrica”.

Ei ne-au precizat cã unele din
companiile termo ce vor intra în
componenþa giganþilor energetici
sunt acum profitabile mulþumitã
tranzacþiilor cu certificate de emisii,
pe care, însã, vor trebui sã înceapã
sã le cumpere din 2013. Administra-
torii FP se tem cã se va ajunge, dupã
2013, într-o situaþie în care aceste
companii vor înregistra pierderi
mari în viitor ºi existenþa lor va fi
ameninþatã. Mai mult, ei cred cã
transparenþa se va diminua dupã
procesul de divizare ºi fuziune.

Oficialii FP ne-au mai declarat:
“Ca alternativã, noi credem cã Hi-
droelectrica ºi Nuclearelectrica sunt
pregãtite pentru listare chiar mai de-
vreme decât sfârºitul lui 2011. Cele
trei complexuri energetice – Craio-
va, Rovinari ºi Turceni - ar trebui sã
înceapã procese de restructurare
imediat astfel încât costurile lor sã

scadã, pentru a se asigura profitabi-
litatea pe termen lung. Aceste com-
panii ar trebui, de asemenea, scoase
la licitaþie dupã ce procesul de res-
tructurare va fi implementat. Hidro-
electrica ºi Nuclearelectrica ar putea
fi potenþiali cumpãrãtori, folosind
chiar finanþarea pe care o vor obþine
prin IPO”.

Managerii companiilor de

stat nu urmãresc mereu

maximizarea profiturilor

Obiectivul principal al oricãrei
companii ar trebui sã fie maximiza-
rea valorii pentru acþionari. Orice
decizie de management trebuie luatã
având în vedere acest obiectiv. Ofi-
cialii FP susþin cã, din pãcate, sunt
unele companii de stat care nu ur-
meazã mereu acest principiu, ºi au
dat ca exemple cazul donaþiei
“Romgaz” de 400 milioane de lei la
bugetul statului sau cel al contractu-
lui dintre “Hidroelectrica” ºi “Arce-
lorMittal”, în care producãtorul de
stat a ales sã vândã energie cu 40 de
lei/MWh sub media pieþei.

Reprezentanþii FP ne-au menþio-

nat: “Credem cu tãrie cã este nece-
sar un sistem corespunzãtor de res-
ponsabilitate pentru decidenþii din
cadrul unei companii întrucât am
vãzut deja situaþii în care nimeni nu
îºi asumã responsabilitatea pentru
decizii foarte importante luate de
aceste companii”.

Pânã în prezent, Fondul a anunþat
public faptul cã va ataca decizia dona-
þiei la bugetul de stat a unei pãrþi con-
sistente din profitul “Romgaz” ºi cã
va trage la rãspundere membrii Con-
siliului de Administraþie care au apro-
bat acest lucru. “Romgaz” este singu-
ra companie din portofoliul FP care a
fost forþatã sã facã o astfel de donaþie.

În cazul tranzacþiei “Hidroelectri-
ca” – “ArcelorMittal Galaþi”, con-
ducerea FP nu a dorit sã ne precize-
ze dacã va ataca în instanþã decizia
Consiliului de Administraþie ºi a
conducerii companiei de stat.

De asemenea, reprezentanþii FP
nu au dorit sã comenteze asupra
zvonului potrivit cãruia negociazã
cu Ministerul Economiei rezolvarea
problemelor sus-menþionate.

ALINA TOMA VEREHA

MINISTERUL

ECONOMIEI:

Fondul
Proprietatea
a deschis 20 de
procese împotriva
companiilor
energetice

F
ondul Proprietatea a intentat,
pânã în prezent, circa 20 de
acþiuni în instanþã împotriva

“Nuclearelectrica”, “Hidroelectri-
ca” ºi a “Complexului Energetic
Craiova”. Oficialii ministerului
ne-au declarat cã acþiunile în instan-
þã constau în contestarea unor Ho-
tãrâri AGA, intervenþii faþã de cereri
de menþiuni la Registrul Comerþu-
lui, precum ºi opoziþii la noul pro-
iect de divizare/fuziune pentru
înfiinþarea companiilor naþionale
“Electra” ºi “Hidroenergetica”.

Ei ne-au precizat cã toate acþiuni-
le în instanþã intentate întârzie
înfiinþarea celor douã mari companii
energetice.

Reprezentanþii Ministerului Eco-
nomiei afirmã cã, în prezent, reeva-
lueazã situaþia creatã prin procesele
aflate pe rol, care au întârziat consti-
tuirea companiilor naþionale: “În
acest sens, acþionãm pentru soluþio-
narea cauzelor aflate în instanþele de
judecatã, respectiv scurtarea cât mai
curând posibil a termenelor de jude-
catã ºi crearea condiþiilor pentru ca
cele douã companii naþionale sã fie
înregistrate la Oficiul Registrului
Comerþului. Având în vedere impor-
tanþa strategicã pentru România a
restructurãrii sectorului energetic, în
luna februarie vor fi reluate, de ase-
menea, discuþiile cu Fondul Proprie-
tatea, dupã listarea acestuia la
BVB”. (A.T.)

CONFORM PROSPECTULUI DE LISTARE

Procesele Fondului Proprietatea cu companiile
energetice
Nuclearelectrica

Ø Pe 22 aprilie 2009, Fondul a chemat în ju-
decatã Nuclearelectrica SA ºi Ministerul Eco-
nomiei, solicitând Tribunalului Bucureºti sã
oblige Nuclearelectrica sã înregistreze în regis-
trul acþionarilor transferul a 20.077.953 acþiuni
emise de companie de la Ministerul Economiei
cãtre Fond, ca urmare a actualizãrii participa-
þiei Fondului la capitalul social, conform Ordo-
nanþei de Urgenþã a Guvernului nr. 69/2008 ºi
þinând cont de cele douã operaþiuni de majorare
a capitalului social înregistrate la Registrul Co-
merþului dupã 28 decembrie 2005.

Fondul ºi-a întemeiat cererea pe faptul cã a
devenit acþionar la Nuclearelectrica SA prin
lege la momentul înfiinþãrii sale, deþinând o
cotã de 20% din capitalul social al companiei.
În continuare, Fondul susþine cã cele douã ho-
tãrâri ale adunãrilor generale extraordinare ale
acþionarilor privind majorarea de capital so-
cial, înregistrate la Registrul Comerþului dupã
28 decembrie 2005, sunt nule în ceea ce pri-
veºte alocarea acþiunilor emise ca urmare a
majorãrii de capital exclusiv cãtre pârâtul Mi-
nisterul Economiei.

În replicã, Ministerul Economiei considerã
cã cererea depusã de Fond nu are temei legal,
deoarece Ordonanþa de Urgenþã a Guvernului
nr. 68/2009 a fost abrogatã de Parlament pe 5
mai 2009 (prin Legea 148/2009). De aseme-
nea, Ministerul afirmã cã Fondul s-a înfiinþat,
din punct de vedere legal, pe 28 decembrie
2005, datã la care acesta a fost înregistrat la Re-
gistrul Comerþului ºi cã acesta a devenit acþio-

nar la Nuclearelectrica abia pe 24 martie 2006,
când a fost înregistrat ca acþionar la Registrul
Comerþului, în timp ce majorãrile de capital la
Nuclearelectrica au fost aprobate pe 13 ºi 14
decembrie 2005 ºi au intrat în vigoare, deve-
nind opozabile terþilor, la înregistrarea acestora
la Registrul Comerþului, în februarie 2006.

La data de 8 aprilie 2010, Tribunalul Bucu-
reºti a suspendat judecata pânã la soluþionarea
excepþiei de neconstituþionalitate invocatã de
Fond cu privire la Legea 148/2009.
Ø Pe 22 aprilie 2009, Fondul a depus la Tri-

bunalul Bucureºti o cerere de chemare în jude-
catã a Nuclearelectrica SA, solicitând instanþei
sã constate nulitatea hotãrârii adunãrii generale
extraordinare a acþionarilor Nuclearelectrica
din data de 26 septembrie 2006 privind majora-
rea capitalului social cu suma de 363.368.250
RON, reprezentând echivalentul a 315 tone de
apã grea transferatã, cu titlu gratuit, din rezer-
vele statului cãtre pârât în baza prevederilor
Legii nr. 297/2006 adoptate cu scopul specific
al reglementãrii acestui transfer.

În acest caz, instanþa a respins susþinerile Fon-
dului cu privire la lipsa unui raport de evaluare,
apreciind cã un astfel de raport nu era necesar
întrucât majorarea s-a realizat prin aport în nu-
merar ºi o evaluare legalã fusese deja realizatã.

La data de 10 mai 2010, Fondul a înregistrat
apelul declarat împotriva acestei hotãrâri a Tribu-
nalului Bucureºti. Apelul se aflã în curs de solu-
þionare, urmãtorul termen fiind 24 ianuarie 2011.
Ø În data de 11 noiembrie 2010, Fondul a for-

mulat o cerere de ordonanþã preºedinþialã împo-
triva S.C. Nuclearelectrica S.A. (“Nuclearelectri-
ca”), solicitând Tribunalului Bucureºti suspenda-
rea executãrii fuziunii Nuclearelectrica cu S.C.
Complexul Energetic Rovinari S.A., S.C. Com-
plexul Energetic Turceni S.A., S.C. Complexul
Energetic Craiova S.A., Societatea Naþionalã a
Lignitului Oltenia S.A. ºi S.C. Hidroserv S.A. ºi
suspendarea 'inerii adunãrii generale a acþionari-
lor Nuclearelectrica convocatã pentru aprobarea
definitivã a proiectului de fuziune.
Ø În data de 15 octombrie 2010, proiectul

de fuziune a fost revocat ºi a fost publicat un
nou proiect de fuziune în Monitorul Oficial.

Toate opoziþiile formulate împotriva proiectu-
lui de fuziune revocat au fost respinse. S-a
constatat ulterior cã noul proiect de fuziune
era identic cu cel revocat; singura diferenþã
constând în faptul cã, potrivit regimului juri-
dic aplicabil proiectului de fuziune revocat,
opoziþiile formulate împotriva unui proiect de
fuziune suspendau implementarea fuziunii
pânã la soluþionarea acestora.

Anterior publicãrii noului proiect de fuziu-
ne, Legea Societãþilor Comerciale a fost mo-
dificatã, în sensul în care opoziþiile formulate
împotriva unui proiect de fuziune nu mai au
drept efect suspendarea implementãrii fuziu-
nii. Având în vedere cele de mai sus, Fondul
susþine cã proiectul de fuziune a fost republi-
cat cu singurul scop de a favoriza respingerea
opoziþiilor formulate împotriva proiectului de
fuziune revocat.

În ºedinþa din data de 18 noiembrie 2010,
Tribunalul Bucureºti a respins cererea Fondu-
lui cu privire la ordonanþa preºedinþialã.

Ministerul Economiei

Ø Pe 4 decembrie 2009, Fondul a depus la
Tribunalul Bucureºti o cerere de chemare în ju-
decatã împotriva Ministerului Economiei, re-
prezentat de Oficiul pentru Participaþiile Statu-
lui ºi Privatizare în Industrie (“OPSPI”), soli-
citând instanþei sã oblige pârâtul sã transfere
Fondului un numãr de 25.677 de acþiuni nou
emise de SC Complexul Energetic Craiova SA
(“CEN Craiova”), cu valoarea nominalã de 10
RON per acþiune, adicã o valoare nominalã to-

talã de 256.770 RON. Fondul susþine cã acþiu-
nile i se cuvin în urma unor majorãri de capital.
Dosarul este încã în curs de judecare, nefiind
pronunþatã nicio hotãrâre judecãtoreascã.

Complexul Energetic Craiova

Ø În data de 17 noiembrie 2010, Fondul a
formulat o cerere de ordonanþã preºedinþialã
împotriva Complexul Energetic Craiova S.A.
(“CE Craiova”), solicitând Tribunalului Dolj su-
spendarea executãrii fuziunii Nuclearelectrica
cu S.C. Complexul Energetic Rovinari S.A.,
S.C. Complexul Energetic Turceni S.A., CE
Craiova, Societatea Naþionalã a Lignitului Olte-
nia S.A. ºi S.C. Hidroserv S.A. ºi suspendarea 'i-
nerii adunãrii generale a acþionarilor CE Craiova
convocatã pentru aprobarea definitivã a proiec-
tului de fuziune în data de 19 noiembrie 2010.

În susþinerea cererii, Fondul a arãtat cã în
suplimentar faþã de acþiunile cu care figureazã
în registrul acþionarilor CE Craiova, Fondul
este îndreptãþit sã primeascã un numãr de
25.677 acþiuni emise de CE Craiova, pe care
Ministerul Economiei refuzã sã i le transfere.
Ø În data de 18 noiembrie 2010, Tribunalul

Dolj a admis cererea formulatã de Fond ºi a
dispus: (a) suspendarea fuziunii dintre socie-
tãþile menþionate mai sus pânã la soluþionarea
irevocabilã a acþiunii privind modificarea pro-
iectului de fuziune ºi (b) suspendarea 'inerii
adunãrii generale a acþionarilor CE Craiova
convocatã pentru 19 noiembrie 2010.

ALINA TOMA VEREHA

SCURTÃ ISTORIE

(urmare din pagina 3)

l 20 septembrie 2007
Fondul Proprietatea va plãti divi-

dende pe 2006 în jurul datei de 1 no-
iembrie.

l 1 octombrie 2007
Alexandru

Pãunescu, pre-
ºedintele Con-
siliului de Su-
praveghere al
fondului, a de-
clarat: “Fondul
Proprietatea
urmeazã sã facã evaluarea activelor
la preþul de piaþã în conformitate cu
standardele internaþionale de eva-
luare. Aproape am finalizat caietul
de sarcini ºi estimãm cã în cel mult
douã sãptãmâni vom demara ºi pro-
cedura de selecþie a cel puþin doi
evaluatori”.

l 23 octombrie 2007
Fondul Pro-

prietatea a sub-
scris titluri în
v a l o a r e d e
11,71 milioane
euro în cadrul
ofertei publice
iniþiale efec-
tuatã de Transgaz, pentru a-ºi menþi-
ne participaþia în companie, au de-
clarat reprezentanþi ai Fondului.

l 15 noiembrie 2007
Fondul Proprietatea, evaluat la

mai puþin de 4 miliarde de euro.

l 6 decembrie 2007
Mircea Ur-

sache, Consi-
liul de Supra-
veghere: Gu-
vernul va apro-
ba în douã sãp-
tãmâni actul
constitutiv al
Fondului Proprietatea, ceea ce va da
posibilitatea Depozitarului Central
sã opereze vânzãrile de acþiuni, îna-
inte de listarea Fondului la Bursã.

l 8 ianuarie 2008
Fondul Proprietatea a început

procesul de cãutare a unui consul-
tant financiar pentru selectarea so-
cietãþii de administrare a Fondului.

l 14 ianuarie 2008
Acþiunile Fondul Proprietatea pot

fi tranzacþionate pe piaþa informalã.

l 1 aprilie 2008
Administra-

torul Fondului
Proprietatea va
fi selectat de o
comisie condu-
sã de Sebastian
Vlãdescu, fost
secretar de stat
la Ministerul Finanþelor, din care
mai fac parte patru membri, printre
care secretarul de stat în MEF, Cãtã-
lin Doicã ºi directorul Direcþiei Su-
praveghere din BNR, Nicolae Cin-
tezã, potrivit unei decizii a premie-
rului Cãlin Popescu Tãriceanu. Cei-
lalþi membri ai comisiei au fost Bog-
dan Alexandru Drãgoi, fost secretar
de stat la Ministerul Finanþelor ºi di-
rector general al Direcþiei Economi-
ce din Cadrul Primãriei Capitalei, ºi
avocata Ioana Crenguþa Leaua.

l 20 iulie 2008
Fondul Proprietatea organizeazã

o licitaþie deschisã pentru selectarea
unei bãnci care sã fie, pentru un an,
depozitar pentru activele sale de cir-
ca 4 miliarde euro.

l 1 august 2008
Fondul Proprietatea organizeazã

o licitaþie deschisã pentru selectarea
unei societãþi de asigurãri cu care sã
încheie o poliþã de asigurare de rãs-
pundere civilã legalã a managerilor.
Contractul pentru servicii de asigu-
rare este valabil pentru o perioadã
de un an.

l 6 august 2008
Douãzeci ºi opt de companii s-au

arãtat interesate sã administreze
Fondul Proprietatea pânã la data li-
mitã pentru depunerea scrisorilor de
intenþie, 1 august.

l 8 august 2008
“Fondul Proprietatea” plãnuieºte

sã se listeze în iunie anul viitor, în
funcþie de situaþia pieþei de capital.

l 3 septembrie 2008
“Fondul Proprietatea” a obþinut,

în primul semestru din 2008, un pro-
fit net de 315,47 milioane lei, în
condiþiile în care profitul afiºat pen-
tru anul 2007 a fost de 313,107 mi-
lioane lei.

(continuare în pagina 5 )
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Valentin Ionescu, BVB: “Listarea
Fondului Proprietatea, un moment care
trebuie folosit cu pricepere”

(Interviu cu Valentin Ionescu, directorul general al BVB)

Reporter: Ce aduce listarea Fon-
dului Proprietatea pentru piaþa de ca-
pital autohtonã?

Valentin Ionescu: Este subiectul
despre care se va tot discuta pânã pe
25 ianuarie ºi, probabil, ºi dupã aceas-
tã datã. Toatã lumea este de acord cã
listarea Fondului este un moment de
referinþã pentru piaþã, iar noi, dacã îl
vom utiliza cu pricepere, vom putea
stimula o serie de procese, care, pe
termen mediu ºi lung, vor putea
schimba radical peisajul bursier au-
tohton.

Reporter: Mai exact?
Valentin Ionescu: De exemplu,

odatã cu listarea Fondului, adminis-
trat de “Franklin Templeton” se
îmbunãtãþeºte guvernanþa corporati-
vã a companiilor listate, deºi nu pes-
te noapte. În acest sens, noi, cei din
conducerea Bursei, dorim sã reluãm
cursurile de la Institutul de Guver-
nanþã Corporativã.

Speranþa noastrã este sã extindem
guvernanþa corporativã cel puþin la
companiile ale cãror acþiuni intrã în
categoria “blue-chip” ºi, în viitor, la
toate companiile listate la categoria
întâi a Bursei ºi, dupã aceea, la toate
companiile listate pe bursã.

Reporter: Concret, ce aºteptaþi
de la companiile listate prin imple-
mentarea principiilor de guvernanþã
corporativã?

Valentin Ionescu: O mai mare
transparenþã în raportare, o mai mare
deschidere cãtre investitori, o mai
bunã comunicare.

Reporter:Vedeþi aceste lucruri la
Fondul Proprietatea de la preluarea
conducerii de cãtre “Franklin Tem-
pleton”?.

Valentin Ionescu: Oferirea, în
prospect, a mai multor informaþii
decât sunt cerinþele ºi acordarea unei
atenþii deosebite conflictelor de inte-
rese sunt doar douã dintre exemplele
unei guvernanþe corporative mai
bune. “Franklin Templeton” este o
societate de administrare cu prezenþã
globalã, cei de acolo ºtiu foarte bine
ce îºi doresc de la o companie, stiu
care sunt raportãrile standard din
partea companiilor în alte state dez-
voltate.
Reporter: Cum plãnuiþi sã atrageþi
companiile deja lis-
tate sã urmeze ace-
ste cursuri ale Insti-
tului de Guvernan-
þã Corporativã?

Valentin Ione-
scu: Adresându-le
invitaþia sã vinã la
aceste cursuri care,
probabil, vor fi gra-
tis pentru aceste
companii. Vom
încerca sã gãsim,
pe lângã lectorii
BVB, ºi lectori din
afarã, precum Ma-
riana Gheorghe
(Petrom) sau Grze-
gorz Konieczny de
la “Franklin Tem-
pleton” care sã þinã
aceste cursuri.

Reporter: Care
credeþi cã sunt con-
secinþele listãrii
Fondului în ceea ce
priveºte vizibili-
tatea Bursei de Valori Bucureºti?

Valentin Ionescu: Multe fonduri
de investiþii vorbesc acum despre
România. Am avut ºi eu întâlniri cu
investitori strãini, la Londra, dupã
care au venit ºi ei la noi ca sã se inte-
reseze de piaþa de capital autohtonã.
Urmeazã ºi road-show-ul Franklin
Templeton ºi al intermediarilor listã-
rii în Europa, motiv pentru care con-
sider cã, în prima parte a anului,
România va fi pe buzele tuturor fon-
durilor care se concentreazã pe re-
giunea Europei Centrale ºi de Est.
Consider cã piaþa de capital ºi BVB
vor avea un beneficiu de imagine
prin admiterea Fondului la tran-
zacþionare. De asemenea, consider cã
listarea va avea efecte pozitive pen-
tru toatã lumea implicatã în piaþa de
capital localã.

Reporter: Sunt brokeri sau inve-
stitori care sperã ca mãcar o parte din
banii rezultaþi din listarea Fondului
sã se îndrepte ºi spre alþi emitenþi

listaþi… Care este pãrerea dumnea-
voastrã?

Valentin Ionescu: Consider cã
sume importante de bani vor fi de-
blocate odatã cu listarea FP. Cred cã
vor fi toate tipurile de cumpãrãtori,
fonduri strãine, fonduri locale…
Trebuie sã reþineþi faptul cã pânã
acum fondurile de pensii nu aveau
voie sã investeascã în acþiunile Fon-
dului întrucât acesta nu era listat.
Odatã cotat la Bursã, fondurile de
pensii vor putea cumpãra titluri FP.

Reporter: Aþi spus cã odatã cu lis-
tarea fonduri va avea loc deblocarea
unor sume mari de bani. Aveþi vreo
statisticã privind ponderea deþineri-
lor caselor de brokeraj în capitalul
social al Fondului?

Valentin Ionescu: Nu am de unde
sã ºtiu asta. Ar trebui sã îi întrebaþi de
brokerii care au fost activi pe FP.

Reporter: Pe ce vã întemeiaþi
presupunerea cu privire la debloca-
rea de mari sume de bani?

Valentin Iones-
cu: Pentru cã toc-
mai tranzacþiile cu
acþiuni FP din ulti-
ma jumãtate de an
au determinat re-
ducerea lichiditãþii
de la BVB, iar,
dupã ce o parte din-
tre investitori vor
vinde, este posibil
ca aceºtia sã reintre
pe alte acþiuni lista-
te. Pornind de la
faptul cã valoarea
activelor este în jur
de 3,7 miliarde de
euro. În momentul
de faþã, free-flo-
at-ul este mai mult
de 60%. Din start,
listarea Fondului
dubleazã free-flo-
at-ul de la BVB.
Deci, teoretic, dacã
plecãm de la pre-
misa aceasta ºi fa-
cem un calcul sim-

plu, vedem cã valoarea tranzacþiilor
ar trebui cel puþin sã se dubleze.

Reporter: În ultimele luni, lichi-
ditatea zilnicã la BVB a oscilat între
5-7 milioane de euro…

Valentin Ionescu: Dupã listarea
Fondului, lichiditatea zilnicã ar trebui
sã se listeze, dacã urmãm calculul
prezentat mai sus. Sã nu uitãm cã par-
ticipaþia statului tinde sã se diminue-
ze, iar free-float-ul creºte progresiv.

Consider cã listarea Fondului va fi
poveste de succes pentru cã nu mai
sunt companii de talia aceasta, cu o
capitalizare de câteva miliarde de
euro ºi cu free-float între
60%-100%.

În plus, nu uitaþi cã acþiunile FP
vor fi tranzacþionate prin conturi
globale, fãrã prevalidare, ºi cu mar-
ket makeri, la fel ca societãþile de ta-
lie mare de pe bursele internaþionale.

Reporter: Aþi fãcut Bugetul de
Venituri ºi Cheltuieli pentru 2011
luând în considerare aceste estimãri?

Valentin Ionescu: S-a tot lucrat la
BVC-ul Bursei, este aproape de fi-
nalizare, doar cã nu pot face publicã
nicio cifrã.

Reporter: Care este stadiul dis-
cuþiilor cu “Raiffeisen Capital&
Investment” ca sã fie market maker
pentru acþiunile FP?

Valentin Ione-
scu: Am discutat nu
doar cu RCI, ci ºi cu
alte case de broke-
raj. Sperãm ca în
prima zi de tranzac-
þionare a Fondului
sã avem doi-trei market-makeri.

Reporter: Plãnuiþi sã lansaþi ºi
produse noi la tranzacþionare odatã
cu listarea Fondului?

Valentin Ionescu: Vrem sã lan-
sãm derivate pe acþiunile Fondului
Proprietatea. Ele au fost aprobate de
Consiliul Bursei, mai aºteptãm sã le
aprobe ºi Comisia Naþionalã a Valo-
rilor Mobiliare (CNVM).

Reporter: Aþi fost broker ºi aþi lu-
crat cu investitori strãini, mai ales în
perioada în care aþi fost la “Wood
&Co”. Aþi avut un rol în lansarea
warrant-urilor pe Fondul Proprieta-
tea. Ce le spuneaþi atunci investitori-
lor strãini despre Fond?

Valentin Ionescu: Prima oarã
când am discutat cu cei de la
“Wood&Co” despre FPa fost în vara
lui 2008. Le-am spus atunci cã existã
un fond în România, Fondul Pro-
prietatea, cã portofoliul lui este foar-
te interesant ºi cã, în vederea listãrii
Fondului la Bursã, am putea sã fa-
cem o analizã ca sã atragem clienþi.
Analiza celor de la “Wood” fost pri-
ma analizã extinsã a unei case de
brokeraj pe Fondul Proprietatea, în
august 2008.

Analiza a fost fãcutã în urma unei
documentãri destul de bune. Ana-
liºtii de la “Wood” au venit de mai
multe ori în România ºi au vizitat
companiile importante din portofo-
liul Fondului.

Reporter: Care a fost impactul
raportului “Wood” despre FP?
Valentin Ionescu: La vremea res-

pectivã, sfârºitul lui 2008, dupã cum
ºtiþi, erau semnale de crizã pe piaþa
de capital. Fondul era o “poveste fru-
moasã” numai cã investitorii s-au
speriat de declanºarea crizei. Poves-
tea a fost pusã pe hold (în aºteptare)
pânã în 2009 când a revenit pe tapet.
“Franklin Templeton” a câºtigat ad-
ministrarea Fondului ºi, în momen-
tul acela, a fost clar cã lucrurile merg
în direcþia cea bunã.

Reporter: Ce îi interesa pe inves-
titorii strãini la Fond?

Valentin Ionescu: Dupã criza fi-
nanciarã, majoritatea investitorilor
s-au reorientat cãtre producþie, ener-
gie. Portofoliul Fondului este în
mare parte format din companii
energetice. Din punctul meu de ve-
dere, acesta este viitorul ºi mulþi in-
vestitori se uitã la fond, având în ve-
dere cã unele resurse sunt limitate.

De exemplu, dacã e sã comparãm
ce oferã Fondul Proprietatea faþã de
SIF-uri: partea cea mai mare a acti-
velor SIF-urilor sunt pe bãnci. Fon-
dul Proprietatea are participaþii în
companii energetice. Depinde ce
vrei sã cumperi. Dacã vrei sã inves-
teºti în sectorul financiar-bancar,
cumperi SIF-uri, iar dacã vrei ener-
gie, cumperi Fondul Proprietatea.

Reporter: Totuºi, componenta
energeticã din portofoliul Fondului,
prezentatã pânã acum ca un avantaj,
dã naºtere unor semne de întrebare
privind posibilitatea ca Fondul sã in-
fluenþeze luarea deciziilor în compa-

niile unde statul este
acþionar majoritar...

Valentin Iones-
cu: Am vãzut cã s-a
vehiculat în presã
destul de mult des-
pre donaþia de la
Romgaz. Este ade-

vãrat cã decizii de genul acesta sunt
un semnal de alertã pentru investi-
tori. Este evident cã nimãnui, de
oriunde din lumea asta, nu i-ar con-
veni sã fie tratat aºa, în calitate de ac-
þionar minoritar.

Reporter: Fondul a fost creat ca
sã despãgubeascã acþionarii, de-
spãgubirile au fost calculate la va-
loarea de 1 leu pe acþiune, valoarea
nominalã, ºi se pune problema în
felul urmãtor: dacã dupã listare, ac-
þiunile nu o sã se tranzacþioneze la
un leu, ci sub un leu, atunci scopul
Fondului, ºi anume de a despãgubi
foºtii proprietari, nu o sã mai fie
îndeplinit. Aþi luat în calcul proble-
ma asta, cã se listeazã un emitent
care nu îndeplineºte scopul pentru
care a fost creat?

Valentin Ionescu: Cred cã scopul
pentru care a fost creat rãmâne în
continuare. Cã pânã acum se fãceau
tranzacþii la Depozitarul Central ºi
cã din 25 ianuarie încolo se vor face
pe platforma electronicã este acelaºi
lucru. Pânã acum, preþurile la care se
încheiau aceste tranzacþii nu erau co-
municate. Diferenþa dupã listarea
Fondului va fi cã preþurile vor fi
transparente.

Reporter: Acþiunile BVB au
atins maxime dupã maxime. Cum vã
explicaþi aprecierea acþiunilor Bur-
sei?

Valentin Ionescu: Haideþi sã ve-
dem ce spune teoria economicã pen-
tru o companie listatã. Care sunt fac-
torii pentru care cresc acþiunile unei

companii? Teoria spune cã acþiunile
unei companii cresc atunci când
ceva se întâmplã în viaþa acelei com-
panii, se estimeazã rezultate bune, se
schimbã managementul sau cel ac-
tual a luat niºte decizii interesante.
Ce se întamplã? Se listeazã Fondul
Proprietatea. Ce se întâmplã în urma
listãrii Fondului Proprietatea?
Creºte valoarea tranzacþiilor. Ce se
întâmplã în urma creºterii valorii
tranzacþiilor? Creºte profitul opera-
torului de piaþã. Listarea va duce la
deblocarea unor sume de bani, indi-
rect vor creºte volumele de tranzac-
þionare. ªi aici nu este vorba doar de
listarea Fondului Proprietatea. Sunt
investitorii strãini care, datoritã fap-
tului cã vor putea tranzacþiona prin
conturi globale, vor putea accesa
mai uºor piaþa noastrã. Normal cã
preþul unei companiei listate creºte
când se întâmplã ceva pozitiv în via-
þa societãþii respective.

Reporter: O sã solicitaþi ca ºi ac-
þiunile BVB sã fie tranzacþionate
prin conturi globale?

Valentin Ionescu: Pânã la acþiu-
nile BVB, mai sunt acþiunile altor
companii mult mai mari din punctul
de vedere al capitalizãrii. Sper ca
toþi brokerii sã-ºi punã la punct sof-
tul pentru tranzacþionarea acþiuni-
lor FP prin conturi globale, sã fie
totul în regulã, sã nu avem mici sur-
prize, ºi dupã aceea sã extindem
utilizarea conturilor globale la
companiile din componenþa indici-
lor BET, BET-FI.

Reporter: Aveþi vreo temere le-
gatã de listarea Fondului Proprieta-
tea la Bursã?

Valentin Ionescu: Nu. Din punc-
tul de vedere al bursei, lucrurile sunt
foarte simple. Sunt aceleaºi reguli ca
la “Erste Bank”, cu diferenþa cã bro-
kerii trebuie sã îndeplineascã niºte
criterii de raportare ºi sã facã “recon-
cilierea” zilnicã (trebuie sã anunþe în
fiecare zi la Depozitar deþinerile de
pe conturile globale astfel încât aces-
tea sã fie identice cu ce se aflã în re-

gistrele Depozitarului).
Reporter: Ca preºedinte al Depo-

zitarului Central aveþi vreo temere
legatã de tranzacþionarea acþiunilor
FP prin conturi globale?

Valentin Ionescu: În momentul
de faþã, nu. Sunt în legãturã în fiecare
zi cu colegii mei ca sã vãd cum stã si-
tuaþia acolo.

Reporter: Credeþi cã warrant-uri-
le cu acþiunile Fondului Proprietatea
vor mai fi atractive dacã Fondul se
listeazã?

Valentin Ionescu: ªi da, ºi nu.
Poate sunt clienþi care nu pot investi
în România din cauza faptului cã
România încã este încadratã la
“frontier markets”, nu pot investi în
România, ºi atunci investesc la Vie-
na sau la Frankfurt, ca sã cumpere
Fondul Proprietatea. Investitorii
care pot accesa direct activul suport
ºi piaþa de la Bucureºti vor cumpãra
de la BVB.

ªTEFANIA CIOCÎRLAN

Cotaþia BVB, influenþatã de listarea BVB
Acþiunile Bursei de Valori Bucureºti s-au scumpit cu 20%, de

la începutul lunii decembrie, a anului trecut, ajungând la

43,5 lei/unitate, la finalul ºedinþei de vineri, aprecierea

fiind printre cele mai mari de pe piaþã.

Brokerii sunt de pãrere cã interesul pentru acþiunile BVB a

crescut în raport cu aºteptãrile privind listarea “Fondului

Proprietatea”, programatã pentru 25 ianuarie.

Dupã criza
financiarã,
majoritatea

investitorilor s-au
reorientat cãtre
producþie, energie.
Portofoliul Fondului
este în mare parte
format din companii
energetice. Din
punctul meu de
vedere, acesta este
viitorul ºi mulþi
investitori se uitã la
fond, având în
vedere cã unele
resurse sunt
limitate”.

"Sperãm ca în prima zi
de tranzacþionare
a Fondului sã avem
doi-treimarket-makeri".

"Din start, listarea
Fondului dubleazã
free- float-ul de la
BVB".

(urmare din pagina 4)

l 12 septembrie 2008
Firma de consultanþã finan-

ciar-contabilã KPMG, aleasã pentru
alcãtuirea situaþiilor financiare indi-
viduale ºi consolidate, în acord cu
standardele internaþionale de rapor-
tare financiarã (IFRS).

l 24 septembrie 2008
Fondul Pro-

prietatea va par-
ticipa cu un
aport în nume-
rar de 10 mili-
oane de euro la
majorarea capi-
talului social al

societãþii Electrica, în cadrul a trei fi-
liale de distribuþie a energiei electrice.

l 25 septembrie 2008
“Fondul Pro-

prietatea” vrea
sã dea în jude-
catã Statul ro-
mân, prin Mi-
nisterul Econo-
miei ºi Finanþe-
lor, pentru a-ºi

recupera participaþia integralã de
20%, deþinutã la “Nuclearelectrica”,
înainte ca societatea energeticã sã îºi
majoreze capitalul social de douã
ori.

l 16 octombrie 2008
Guvernul a aprobat, printr-o Ho-

tãrâre, caietul de sarcini, calendarul
ºi regulamentul de organizare a lici-
taþiei internaþionale pentru selecta-
rea societãþii care va administra Fon-
dul Proprietatea.

l 26 noiembrie 2008
Ministerul Economiei ºi Finanþe-

lor a transferat cãtre Fondul Proprie-
tatea, în perioada 5 martie - 27 oc-
tombrie 2008, 26,94 milioane lei cu
titlu de vãrsãmânt la capitalul social,
prin care s-au achitat 26.945.630 ac-
þiuni neplãtite.

l 22 ianuarie 2009
C o m i s i a

care va derula
procesul de se-
lecþie a societã-
þii de adminis-
trare a Fondu-
lui Proprietatea
a fost înlocuitã

printr-o decizie a premierului Emil
Boc. Preºedintele comisiei a fost ales
Enache Jiru, iar membrii au fost Ga-
lina Narcisa Oprea, Dinu Marin, Ni-
colae Cintezã ºi Bogdan Alexandru
Drãgoi.

l 27 ianuarie 2009
Comisia de selecþie a administrato-

rului Fondului Proprietatea analizea-
zã ofertele depuse de cei opt concu-
renþi ºi le comparã cu prevederile din
caietul de sarcini, iar în 15 zile lucrã-
toare vor rãmâne cel mult cinci com-
panii pentru faza a II-a a selecþiei.

l 16 februarie 2009
Fondul Proprietatea suspendã se-

lectarea administratorului pânã pe 4
martie, în condiþiile în care comisia
urmeazã sã evalueze implementarea
unor noi structuri de monitorizare a
activitãþii societãþii de administrare.

l 19 martie 2009
Comisia de selecþie a administra-

torului Fondului Proprietatea ºi
CNVM au format o echipã tehnicã
care sã identifice cadrul legal intern
ºi internaþional pentru viitoarea gu-
vernanþã corporatistã sub care va
funcþiona Fondul dupã desemnarea
unui manager.

l 24 martie 2009
Fondul Pro-

prietatea se va
judeca cu AVAS
ºi Ministerul
Finanþelor în
procesul inten-
tat anul trecut
MEF pentru re-

cuperarea celor 160 milioane euro
din vânzarea BCR, dupã ce instanþa
a amânat litigiul dintre cele douã
pãrþi.

l 27 martie 2009
Fondul Proprietatea a obþinut în

2008 un profit net de 467,7 milioane
lei (127 milioane euro), în creºtere
cu 50% faþã de 2007, la o cifrã de
afaceri de 524,1 milioane lei.

l 27 aprilie 2009
Acþionarii Fondului Proprietatea

au decis ca plata dividendelor afe-
rente anului 2008 sã se realizeze
dupã 30 de zile de la data la care Mi-
nisterul Finanþelor va vãrsa valoarea
acþiunilor subscrise ºi nevãrsate la
Fond sau le va anula.

(continuare în pagina 6)

SCURTÃ ISTORIE

Emil Boc
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Marius Murgu: “Vom cere statului
sã vinã cu active suplimentare
la Fondul Proprietatea”

(Interviu cu domnul Marius Murgu, preºedintele Asociaþiei Foºtilor Proprietari)

Reporter: Domnule Murgu, aþi
avut discuþii recente cu cei care se
ocupã de listarea Fondului. Ce aþi
discutat cu ei?

Marius Murgu: Am solicitat in-
termediarului listãrii sã merg cu ei în
road-show, sã particip la conferinþe-
le de presã pe care le vor face acolo
pentru a vedea cum este promovat
FP pentru cã ºi interesul Asociaþiei
Foºtilor Proprietari (AFP) este ca
Fondul sã fie cel mai bine promovat.

Pentru noi, foºtii proprietari, lis-
tarea Fondului este “totul sau ni-
mic”. Am trecut prin atâtea pânã sã
ajungem în faza aceasta, motiv pen-
tru care vrem sã fim siguri cã s-a fã-
cut o bunã promovare Fondului îna-
inte de listare.

Am toatã convingerea cã acþiunile
FP vor creºte în timp, fiind foarte va-
loroase, dar am temerea cã, în prime-
le luni, preþul lor va fi mult sub un 1
leu. Am vãzut cã majoritatea estimã-
rilor sunt în jur de 0,6-0,7 lei/acþiu-
ne, ceea ce ar fi dezamãgitor pentru
foºtii proprietari, adicã tocmai pentru
cei pentru care a fost creat acest
Fond. Ei vor dori sã vândã în primele
luni. Noi le recomadãm sã nu vândã
în primele douã-trei luni ºi atunci
când iau decizia sã vândã, sã facã
acest lucru în trepte, sã nu renunþe la
toate acþiunile deodatã.Vom continua
sã educãm membrii noºtri, astfel
încât sã obþinã randamente superioa-
re mediei celorlalþi investitori.

Reporter: Cât credeþi cã mai de-
þin acþionarii “la prima mânã” din
Fondul Proprietatea?

Marius Murgu: Cam 40% din
Fond, în condiþiile în care participa-
þia statului este de circa 38%. Foºtii
proprietari încã mai au ponderea cea
mai mare în structura acþionariatului
privat al Fondului. Deºi Franklin
Templeton ne-a promis, anul trecut,
cã va asigura o listare de succes,
acum suntem puþin dezamãgiþi, pen-
tru cã, la ultima întâlnire cu acþiona-
rii, am primit informaþii care nu
ne-au satisfãcut.

Într-un final, Mark Mobius a re-
cunoscut cã, timp de trei luni de zile,
evoluþia acþiunilor FP va oscila, adi-
cã, spus mai pe româneºte, evoluþia
ascendentã a acþiunii se va contura
abia dupã trei luni de la listare.

Reporter: Ce înseamnã, în opi-
nia foºtilor proprietari pe care îi re-
prezentaþi, o listare de succes?

Marius Murgu: Ca preþul sã fie
cu plus/minus 10% faþã de un leu,
cât e valoarea nominalã a acþiunilor.
ªi este de dorit cel puþin o stabilitate
pe termen mediu a acestei valori.
Vom fi mai mult decât multumiþi
dacã preþul de piaþã va creºte peste
valoarea activului net. Avem de a
face cu unul dintre cei mai reputaþi
administratori de fonduri din lume
ºi cu cel mai spectaculos ºi valoros
fond din aceastã parte a lumii.

În consecinþã, aºteptãrile nostre
sunt pe mãsurã.

Reporter: Nu credeþi cã este o
problemã dacã preþul acþiunilor sca-
de semnificativ sub un leu sau, la
fel, dacã trece de un leu, dat fiind
faptul cã foºtii proprietari au primit
pentru fiecare leu pierdut înainte de
'89, câte o acþiune la Fondul Pro-
prietatea? Dacã preþul trece de un
leu, de exemplu, nu înseamnã cã
primesc mai mulþi bani decât ar fi
avut dreptul prin despãgubire?

Marius Murgu: Ba da. Am infor-
maþii cã sunt avocaþi în domeniul fi-
nanciar care aºteaptã ca preþul acþiuni-
lor sã se ducã mult sub un leu ca sã
abordeze foºtii proprietari sã le propu-
nã sã îi reprezinte în noi procese...

În plus, dacã preþul se va menþine
sub un leu, guvernul va avea o proble-
mã ca sã gãseascã resurse sã onoreze
urmãtoarele conversii în acþiuni, rezul-
tate din noua formulã de calcul.

Reporter: Aþi fost contactat de
avocaþi în acest scop?

Marius Murgu: Da. Am fost
contactat de avocaþi care m-au anun-
þat cã, dacã avem membri ai Asocia-
þiei interesaþi, ar vrea sã îi reprezinte.
Categoric, este o problemã pentru cã,
dacã statul nu fãcea prostia sã sus-
pende plãþile în numerar, lãsând
foºtilor proprietari posibilitatea sã
aleagã între acþiuni ºi numerar, atunci
mai putea sã se disculpe în faþa in-
stanþei, spunând cã nu i-a obligat sã

aleagã acþiuni. Acest argument nu
mai poate fi folosit pentru cã Guver-
nul a dat o Ordonanþã de Urgenþã
prin care a sistat plãþile în numerar,
obligându-i, practic, sã primeascã ac-
þiuni la Fond. Ar fi fost suficient sã
ridice interdicþia de schimbare a op-
þiunii de despãgubire. Aici este statul
descoperit, dacã preþul acþiunilor sca-
de mult sub un leu.

Reporter: Ce pãrere aveþi despre
decizia Fondului Proprietatea de a re-
nunþa la procesul pe care îl avea cu
statul pentru cele 160 de milioane de
euro pe care considera cã trebuie sã le
mai primeascã din privatizarea BCR?

Marius Murgu: Este o primã
mãsurã care naºte câteva semne de
întrebare privind managementul
Fondului.

În opinia noastrã, era mai corectã
o solicitare de amânare a termenului
de judecatã, pânã dupã listarea FP la
BVB. Vom propune un audit pe acest
subiect Consiliului Reprezentanþilor
la Fondului Proprietatea.

Reporter: Dar despre hotãrârea
Ministerului de Finanþe ca banii re-
cuperaþi din creanþele externe ale
României sã nu mai fie viraþi Fondu-
lui? Conducerea Fondului nu a pro-
testat faþã de aceastã decizie, deºi cu
câteva zile în urmã Fondul tocmai
primise câteva zeci de milioane de lei
din recuperarea unor creanþe…

Marius Murgu: Într-o discuþie pe
care am avut-o anul trecut, Ionuþ Po-
pescu (n.r. directorul general al Fon-
dului) mi-a spus cã recuperarea cre-
anþelor necesitã un efort cu slabe
ºanse de câºtig ºi cã preferã sã se
concentreze pe alte demersuri. Dar,
în ceea ce priveºte procesul pentru
BCR, ºtiu cã Ionuþ Popescu se lupta
ca sã recupereze aceºti bani. Renun-
þarea la banii de la BCR este o pro-
blemã care trebuie investigatã, cu
atât mai mult cu cât participaþia sta-
tului la Fondul Proprietatea se va
epuiza înainte ca Fondul sã îºi înde-
plineascã scopul pentru care a fost
creat, respectiv despãgubirea foºtilor
proprietari. Numai din soluþionarea
opþiunilor de conversie din numerar
în acþiuni, în aceastã etapã, ponderea
statului va scãdea sub 30%.

Reporter: Credeþi cã statul va fi
de acord sã piardã controlul asupra
Fondului Proprietatea?

Marius Murgu: În ciuda tuturor

problemelor pe care ni le-a creat sta-
tul pânã acum cu privire la acest
Fond, prezenþa statului este, pentru
mine, o garanþ ie cã nu se va
întâmpla nimic catastrofal în privin-
þa lui. Eu aº dori ca statul sã îºi redu-
cã implicarea la minimum, sã nu îºi
mai numeascã oameni în board, dar
sã îmi garanteze cã orice risc de
schimbare totalã a destinaþiei Fon-
dului este exclus. Rolul meu este sã
iau în calcul ºi cele mai pesimiste
scenarii pentru cã sunt întrebat de
acþionarii actuali ºi viitori dacã
hârtiile pe care le primesc de la
ANRP sunt de valoare. Fondul Pro-
prietatea are o puternicã încãrcãturã
socialã, deºi se pare cã se uitã scopul
pentru care a fost înfiinþat. Fondul a
fost creat ca sã despãgubeascã foºtii

proprietari. Dacã era sã aibã alt scop
se chema altfel… Fondul de privati-
zare poate...

Reporter: Cum vor fi despãgubiþi
foºtii proprietari care fac acum coa-
dã la Autoritatea Naþionalã pentru
Restituirea Proprietãþilor (ANRP)
dupã ce statul nu va mai avea acþiuni
la FP?

Marius Murgu: Imediat dupã lis-
tarea FP, vom demara demersuri ofi-
ciale pentru suplimentarea activelor
din portofoliul Fondului.

R e p o r t e r :
Dar cu ce active
sã mai participe
statul la Fond?

Marius Mur-
gu: Statul are,
încã, procente
semnificative la
companii impor-
tante din dome-
niul energetic, pe
l ângã ce l e pe
care le va scoate
l a B u r s ã l a
vânzare. Statul
mai poate acorda
încã cel puþin pe
atât cât a dat pânã acum Fondului
Proprietatea. Sã nu uitãm cã partici-
paþiile valoroase ale Fondului sunt
din domeniul energetic unde statul
încã este acþionar majoritar. Statul ar
putea sã mai vinã cu încã cel puþin
5-10% din companiile la care este
majoritar ca sã le dea la Fondul Pro-
prietatea.

Mi s-ar pãrea rezonabilã o astfel de

miºcare, în condiþiile în care ar asigu-
ra privatizarea companiilor respecti-
ve, ar mãri participaþia Fondului la
aceste societãþi care sunt netranspa-
rente ºi conduse „samavolnic”, dupã
cum a reclamat ºi “Franklin Temple-
ton”, ºi ar da un semnal ºi pentru piaþa
de capital. Suplimentarea de cãtre stat
a activelor FP ar spori încrederea în
potenþialul acþiunilor Fondului Pro-
prietatea pe bursã, le-ar ridica preþul,
ceea ce înseamnã cã statul va trebui sã
dea mai puþine acþiuni foºtilor pro-
prietari, dat fiind cã dupã listare, con-
versia titlurilor de despãgubire în ac-
þiuni se va face în funcþie de preþul
mediu al acþiunilor în ultimele 60 de
zile de tranzacþionare.

Reporter: Credeþi cã suplimenta-
rea activelor FP va rezolva procesul
de despãgubire?

Marius Murgu: Dacã preþul ac-
þiunii FP va fi la 0,5 lei dupã listare,
statul va mai trebui sã înfiinþeze încã
trei Fonduri Proprietatea. Dacã sta-
tul este abil ºi contribuie ºi la creºte-
rea preþului acþiunilor FP pe bursã,
atunci cu o simplã suplimentare de
active ar putea sã rezolve dilema
procesului de despãgubire.

Reporter: Cum a fost procesul de
despãgubire în alte state fost comunis-
te, în Ungaria, de exemplu? ªtiu cã
acolo au existat niºte plafoane…

Marius Murgu: Ungaria a plãtit
o sumã fixã în numerar, de ordinul a
circa o sutã de mii de dolari, dar, su-
plimentar a mai oferit ºi niºte vou-
chere care îþi permiteau sã participi
la procesele de privatizare. Ideea nu
a fost rea deoa-
rece capi talul
rãmânea practic
în þarã. Însã ma-
rele lor atu a fost
cã au rezolvat
problema în ma-
xim doi ani de
zile.

R e p o r t e r :
Faþã de ce s-a în-
tâmplat la noi, unde numai listarea
Fondului Proprietatea este aºteptatã
de cinci ani...

Marius Murgu: Eu vã întreb
cine i-a oprit pe liberali sã listeze
Fondul când erau la guvernare, mai

ales cã a fost un proiect iniþiat chiar
de cãtre ei…

Reporter: Dar de ce credeþi cã lis-
tarea Fondului are loc tocmai acum?
De ce nu acum un an, acum doi ani
etc?

Marius Murgu: Fondul Proprieta-
tea se listeazã acum în primul rând,
ºi lumea nu conºtientizeazã asta, da-
toritã presiunilor pe care le-au fãcut
foºtii proprietari cãtre instituþiile eu-
ropene. Noi am profitat ºi de noua
echipã politicã ºi i-am amintit pre-

mierului Boc, în
permanenþã, cã ar
putea sã facã din
listarea Fondului
Proprietatea o
poveste de suc-
ces care are loc în
mandatul sãu…

Reporter: Nu
l-am auzit nicio-
datã pe premierul
Boc vorbind des-
pre Fondul Pro-
prietatea…

Marius Mur-
gu: Nu cred ca
subiectul este fa-

miliar premierului. Am avut nenu-
mãrate discuþii cu Ionuþ Popescu pe
acest subiect. Premierul nu este un
amator în ale politicii ºi sunt multe
presiuni interne ºi externe pentru ca
acest proces reparatoriu sã fie finali-
zat. Inclusiv din propriul cabinet.

Reporter: Despre ce presiuni în
cabinetul lui Boc vorbiþi?

Marius Murgu: Vã dau un

exemplu: Ministerul Economiei era
ºi a rãmas interesat, în primul rând,
de înfinþarea celor douã companii
energetice. Fondul Proprietatea
însemna o piedicã în calea formãrii
acestor companii. Sunt convins cã,
pentru Ministerul Economiei, ar fi
fost mai convenabilã o amânare a lis-
tãrii Fondului. Pentru a reuºi înfiin-
þarea mamutului energetic.

Reporter: ªtiþi dacã domnul Vi-
deanu are acþiuni la Fondul Proprie-
tatea? Mai mulþi cititori ne-au lãsat
astfel de opinii pe site…

Marius Murgu: Nu ºtiu. De alt-
fel, probabil cã numeroºi înalþi dem-
nitari au cumpãrat acþiuni FP, direct
sau indirect. Verestoy Attila este
unul dintre cei care au declarat pu-
blic acest lucru. Probabil ca nu este
singurul.

Reporter: Credeþi cã nu ar fi tre-
buit permisã tranzacþionarea acþiu-
nilor FP pânã la listarea Fondului la
Bursã?

Marius Murgu: Domnul Varujan
Vosganian are o contribuþie semnifi-
cativã, dacã nu decisivã prin faptul
cã a permis vânzarea acþiunilor. Nor-
mal cã la toate mãsurile poþi sã vii cu
argumente pro ºi contra. Dar eu nu îi
acuz atât pentru faptul cã au deblocat
vânzarea, ci pentru cã nu au creat ºi o
platformã, fie ea Over-the-Counter
(ORC) mai transparentã de tranzac-
þionare, ocazie cu care poate îi pregã-
teau puþin ºi pe novici în privinþa
funcþionãrii pieþei de capital. Fondul
ar fi trebuit sã fie listat cel târziu dupã
ºase luni de tranzacþionare pe OTC.

Marea acuzã pe
care o aduc libe-
ralilor este cã nu
au listat Fondul,
deºi aveau posibi-
litatea sã o facã,
aveau puterea to-
talã.

Reporter: ªi,
prin urmare, a
fost creatã o piaþã

“gri” a tranzacþiilor cu acþiuni FP, cu
prea puþine informaþii despre preþ
sau despre miºcarea acþiunilor…

Marius Murgu: Probabil cã li-
beralii au mai mulþi amici ºi priete-
ni în afara pieþei de capital, adicã
printre speculatorii notorii ai pieþei
gri. Altfel nu îmi explic motivele
pentru care tocmai ei care au iniþiat
proiectul FP, nu au listat Fondul la
Bursa. Noi am cerut obligaþiuni ga-
rantate de stat în vederea despãgu-
birii, dar liberalii ne-au pus pe
masã proiectul cu acþiuni la Fondul
Proprietatea ºi ne-au spus “ori vreþi
aºa, ori nimic”.

Reporter: Cine a fost iniþiatorul
Fondului Proprietatea?

Marius Murgu: ªtiu cã domnul
Nicolae Ivan, care, pe atunci
(2004-2005), era secretar de stat la
Ministerul Finanþelor a fost implicat
în aceastã construcþie. Ivan a fost ºi
primul preºedinte al Fondului, dar a
fost demis dupã patru luni. Înainte
sã fie demis, am avut o întâlnire cu
el ºi mi-a spus cã alþi colegi de par-
tid nu erau de acord cu intenþia listã-
rii grabnice a Fondului.

Ivan mi-a spus: “Domnule Mur-
gu, dacã nu faceþi presiuni sã se lis-
teze Fondul în patru luni, atunci nu
se va lista nici în patru ani”.

Din pãcate, s-a dovedit cã a avut
dreptate.

Dupã cinci ani de aºteptare mi
s-ar pãrea firesc sã se asigure pentru
foºtii proprietari o listare la minim 1
ron/acþiune. Majoritatea celor din
piaþã, toþi marii experþi ºi analiºti,
îmi spun cã statul nu are cum sã ga-
ranteze treaba asta. Însã eu spun cã
are cum sã ajute, în mod esenþial, ca
valoarea de 1 leu/acþiune sã fie mi-
nimã. Fondul Proprietatea este valo-
ros. Dacã listarea FP ar fi promovatã
mult mai intens pe pieþele externe ºi
dacã statul ar suplimenta activele
Fondului cu câte 2-3% din “Tran-
sgaz” ºi “Translectrica”, ar fi un
semnal foarte puternic pentru piaþã
cã statul susþine Fondul. Asta ar
încuraja ºi mai mult fondurile strãi-
ne sã investeascã în el. ªi pânã la
urmã asta doreºte toatã lumea. Inve-
stiþii masive în România.

A CONSEMNAT
ªTEFANIA CIOCÎRLAN

“Noi am cerut

obligaþiuni garantate

de stat în vederea

despãgubirii, dar

liberalii ne-au pus pe

masã proiectul cu

acþiuni la Fondul

Proprietatea ºi ne-au

spus «ori vreþi aºa, ori

nimic»”.

“Dacã preþul acþiunii

FP va fi la 0,5 lei dupã

listare, statul va mai

trebui sã înfiinþeze

încã trei Fonduri

Proprietatea”.

Statul are, încã, procente semnificative la companii importante din

domeniul energetic, pe lângã cele pe care le va scoate la Bursã la

vânzare. Statul mai poate acorda încã cel puþin pe atât cât a dat pânã

acum Fondului Proprietatea. Sã nu uitãm cã participaþiile valoroase ale

Fondului sunt din domeniul energetic, unde statul încã este acþionar

majoritar. Statul ar putea sã mai vinã cu încã cel puþin 5-10% din

companiile la care este majoritar ca sã le dea la Fondul Proprietatea”.

SCURTÃ ISTORIE

(urmare din pagina 5)

l 28 aprilie 2009
Fondul Proprietatea a chemat în

instanþã compania Transgaz Mediaº
(TGN), pentru a recupera dividende
aferente anului 2005, însumând
9,63 milioane lei, cât ºi dobânda
pentru acestea, în valoare de 2,32
milioane lei. Însã, potrivit Transgaz,
Fondul Proprietatea nu poate cere
dividende pentru anul 2005,
întrucât, la acea datã, unicul acþio-
nar al transportatorului era Ministe-
rul Economiei ºi Comerþului, cãruia
i-au fost deja virate sumele cuveni-
te.

l 4 mai 2009
Mircea Ursache a fost ales cu

unanimitate de voturi preºedintele
Consiliului de Supraveghere al
“Fondului Proprietatea”.

l 11 iunie 2009
Comisia de

Selecþie a ma-
nagerului de
fond a decis cã
“Franklin Tem-
pleton Invest-
ment Manage-
ment” Ltd a
depus cea mai bunã ofertã financia-
rã de administrare. “Morgan Stanley
Investment Management” Ltd a fost
singurul competitor al “Franklin
Templeton” în etapa finalã a selec-
þiei.

l 26 august 2009
Fondul Proprietatea (FP) a înregis-

trat, în primul semestru al anului
2009, un profit net de 167,87 mi-
lioane lei (40 milioane euro).

l 4 septembrie 2009
Fondul Proprietatea riscã sã piar-

dã acþiunile deþinute la companiile
energetice controlate de stat, aceste
participaþii urmând sã fie incluse în
viitoarele companii energetice na-
þionale, potrivit unui proiect de or-
donanþã de urgenþã.

l 7 septembrie 2009
Fondul Proprietatea va fi adminis-

trat de gigantul american Franklin
Templeton contra sumei anuale de
13 milioane de euro, dupã ce majo-
ritatea acþionarilor FP, cu deþineri
cumulate de 99%, a aprobat con-
tractul de administrare.

l 28 septembrie 2009
Grupul energetic CEZ a anunþat

cã a finalizat negocierile cu Fondul
Proprietatea (FP) pentru achiziþia
pachetului de acþiuni de 30% din
CEZ Distribuþie ºi CEZ Vânzare
(desprinse din Electrica Oltenia) la
valoarea de 229,6 milioane de euro.

l 14 octombrie 2009
Consiliul de

Supraveghere
al Fondului a
aprobat trans-
ferul acþiunilor
FP pe sistemul
de tranzacþio-
nare Romanian
Over-the-Counter (ROTC), o piaþã
nereglementatã.

l 21 octombrie 2009
Grupul CEZ din Cehia a achizi-

þionat de la Fondul Proprietatea pa-
chetul de 12% din acþiunile deþinute
în compania CEZ Servicii la valoa-
rea de 1,6 milioane de euro.

l 21 ianuarie 2010
La finele lu-

nii decembrie,
“Wood&Com-
pany” din Ce-
hia a lansat un
produs derivat
(warrant) a-
vând ca activ
acþiunile Fondului Proprietatea,
tranzacþionat pe OTC-ul Bursei de
la Viena.

l 29 aprilie 2010
Conducerea Fondului Proprietatea

a anunþat trei câºtigãtori ai selecþiei
pentru serviciile de evaluare a active-
lor sale. Este vorba despre KPMG
România SRL, Darian DRS SA ºi
JPA Audit & Consultanþã SRL.

l 19 mai 2010
Fondul Proprietatea anunþã faptul

cã ºi-a îndeplinit obligaþiile legale
referitoare la depunerea documente-
lor în vederea înregistrãrii ca alt or-
ganism de plasament colectiv
(AOPC) de tip special, constituit în
scopul acordãrii despãgubirilor afe-
rente imobilelor care nu pot fi resti-
tuite în naturã, distinct de alte cate-
gorii de AOPC menþionate în regle-
mentãrile CNVM.

(continuare în pagina 7)
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Super-oferte “Fondul Proprietatea”

Warrant-uri la Viena

La finele lunii decembrie 2009,

casa de brokeraj “Wood&Com-

pany” din Cehia a lansat un produs

derivat (warrant) având ca activ ac-

þiunile Fondului Proprietatea, tran-

zacþionat pe OTC-ul Bursei de la

Viena. Un certificat avea ca activ su-

port 500.000 de acþiuni Fondul

Proprietatea.

Warrantul funcþiona ca o opþiune

de tip call, înseamnând cã la data

scadenþei, 30 noiembrie 2010,

vânzãtorul, respectiv Wood&Com-

pany, se angaja sã vândã acþiunile FP

la un preþ, echivalent în euro, de 0,3

lei/titlu. Reprezentanþii “Wood&

Company” au fost reticenþi în decla-

raþii de presã, menþionând doar cã

produsul lansat la Viena se adreseazã

unei categorii limitate de investitori.

Warrant-uri la

Frankfurt

La cîteva luni distanþã, ºi italienii

de la “Unicredit” au lansat derivate

care au ca activ suport acþiunile Fon-

dului, la Bursa de la Frankfurt.

Un warrant echivaleazã cu o mie

de acþiuni Fondul Proprietatea,

urmând sã ajungã la maturitate pe 26

septembrie 2011.

iFond Financial

România

48,06% din activul Fondului

iFond Financial România, adminis-

trat de Intercapital Invest era plasat,

la 30 septembrie 2010, în acþiuni ale

Fondului Proprietatea. Conform

prospectului de emisiune, 21,24%

din activ era plasat în acþiunile celor

cinci Societãþi de Investiþii Financia-

re (SIF), iar 17,30% din activ era

plasat în acþiunile celor doi operatori

bursieri, BVB ºi Sibex.

iFond Financial (IFR) a strâns în

luna august peste 8 milioane lei de la

investitori. Titlurile iFond Financial,

listate la Bursa de Valori Bucureºti, au

ajuns la un preþ de 247,2 lei/unitate,

vineri. Valoarea nominalã a IFR este

de 200 lei.

Tranzacþii în marjã la

„Tradeville”

SSIF “Tradeville” oferã clienþilor

sãi posibilitatea sã tranzacþioneze în

marjã acþiuni Fondul Proprietatea

(FP), din prima zi a listãrii, prin in-

termediul serviciului SMART.

Futures pe FP la Sibex

Bursa din Sibiu va putea lansa la

tranzacþionare derivate pe acþiunile

Fondului Proprietatea, dupã listarea

acestora pe piaþa spot a Bursei de

Valori Bucureºti.

BCR oferã reduceri de

comisioane clienþilor

care vor sã investeascã

în acþiuni ale FP

Banca Comercialã Romanã

(BCR) oferã tuturor deþinãtorilor de

acþiuni ale Fondului Proprietatea,

precum ºi celor care doresc sã inves-

teascã în aceste titluri, o reducere la

jumãtate a comisionului de tranzac-

þionare la Bursã, acesta fiind acum

de doar 0,25%, minim 10 lei/tran-

zacþie. Comisionul de 0,25% include

toate taxele ºi comisioanele BVB,

Depozitarului Central ºi CNVM.

Reduceri la

comisioanele de

tranzacþionare ºi

asistenþã gratuitã

Mai multe case de brokeraj au

dedicat secþiuni importante din

propriile siteuri de Internet listãrii

FP. Acestea încearcã sã atragã

clienþi oferind asistenþã gratuitã ºi,

în unele cazuri reducerea comisio-

anelor.

“Prime Transaction” a anunþat cã

oferã, pânã la 30 iunie 2011, o redu-

cere de 50% a comisionului de suc-

ces pentru deþinãtorii de acþiuni FP

care îºi deschid un cont de investiþii

administrat de broker. n

Investitorii interesaþi

sã beneficieze de

evoluþia cotaþiei ac-

þiunilor „Fondul Pro-

prietatea”, înainte de

listarea lui la Bursa

bucureºteanã, au

avut la dispoziþie,

începînd cu anul tre-

cut, câteva produse.

Cu câteva sãptãmâni

înainte de prima tran-

zacþie pe BVB, bro-

kerii au redus comi-

sioanele ca sã atragã

tot mai mulþi clienþi.

SCURTÃ ISTORIE
(urmare din pagina 6)

l 3 iunie 2010

Fondul Proprietatea (FP) nu este
de acord cu decizia Depozitarului
Central de a majora tarifele cores-
punzãtoare cesionãrilor de acþiuni
ale Fondului.

l 11 iunie 2010

C o m i s i a
Juridicã a Ca-
merei Deputa-
þilor a avizat
pozitiv amen-
damentele adu-
se Ordonanþei
81/2007 pri-

vind funcþionarea Fondului Proprie-
tatea. Unul este anularea a 500 de
milioane de acþiuni pe care statul
român le-a subscris, dar nu le-a vãr-
sat la capitalul social al Fondului,
ceea ce ar permite Fondului sã distri-
buie dividende pentru ultimii doi
ani. Un alt amendament adus Ordo-
nanþei înlãturã obligativitatea ca lis-
tarea Fondului sã aibã loc printr-o
Ofertã Publicã Iniþialã, lãsând posi-
bilitatea unei cotãri directe.

l 21 iunie 2010

Franklin Templeton Investments
intenþioneazã sã caute oportunitãþi
de listare a societãþii pe o bursã inter-
naþionalã, dupã intrarea pe bursa de
la Bucureºti, a declarat Mark Mo-
bius, preºedintele executiv al FTI.

l 24 iunie 2010

Fondul Proprietatea (FP) va putea
sã investeascã maxim 10% din acti-
ve în instrumente financiare emise
de entitãþi aparþinând aceluiaºi grup,
aceeaºi limitã fiind stabilitã ºi în ca-
zul plasamentelor în titluri de parti-
cipare ale fondurilor deschise ºi
închise de investiþii. Prevederile sunt
incluse într-un proiect de modificare
a actului constitutiv al Fondului.

l 1 iulie 2010

Guvernul nu mai vrea sã despãgu-
beascã foºtii proprietari deposedaþi
înainte de '89 cu bani, ci doar cu ac-
þiuni la Fondul Proprietatea, în urmã-
torii doi ani, potrivit unui proiect de
ordonanþã de urgenþã. Legislaþia pre-
vedea cã foºtii proprietari au dreptul
sã primeascã despãgubiri în numerar
în limita a 500.000 de lei, pentru
sume mai mari fiindu-le acordate ac-
þiuni la Fondul Proprietatea.

(continuare în pagina 8)

Pentru a putea tranzacþiona chiar din prima zi este ne-
cesarã parcurgerea urmãtoarelor etape:
Vânzãtorul de acþiuni FP:

4încheie contract cu o societate de brokeraj ºi deschi-
de contul de tranzacþionare
4prezintã extrasul de cont din care rezultã numãrul de
acþiuni deþinute
4completeazã cererea de transfer al acþiunilor din
Secþiunea I a Depozitarului Central în contul de tran-

zacþionare deschis la societatea de brokeraj
4plaseazã telefonic sau online ordinul de vânzare

Cumpãrãtorul de acþiuni FP:

4încheie contract cu o societate de brokeraj
4deschide contul de tranzacþionare
4alimenteazã contul de tranzacþionare cu suma ce se
doreºte a fi investitã
4plaseazã telefonic sau online ordinul de cumpãrare
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Ce avantaje ar putea
aduce listarea
Fondului pentru piaþã

DRAGOª DÃRÃBUÞ, analist
la casa de brokeraj "Tradeville",
considerã cã listarea FP va creºte li-
chiditatea tranzacþiilor, în funcþie de
capacitatea Fondului de a atrage in-
vestitori strãini în acþionariatul sãu.
În opinia anal istului ci tat ,
road-show-ul pentru atragerea in-
vestitorilor strãini va fi o primã
încercare importantã pentru admi-
nistratorul Fondului, Franklin Tem-
pleton.

Dãrãbuþ a declarat: “Mã aºtept ca
listarea Fondului Proprietatea sã
creascã lichiditatea la BVB, fiind
vorba de un emitent nou a cãrui tran-
zacþionare este aºteptatã atât de ac-
þionarii – despãgubiþi, dar ºi de cãtre
acþionarii speculatori.

Din estimãrile oficialilor Fran-
klin Templeton ºi ale Depozitaru-
lui Central, volumul mediu zilnic
al tranzacþiilor cu acþiuni FP pe
OTC a fost de aproximativ 5 milio-
ane de euro anul trecut, apropiat de

volumul mediu zilnic al BVB pe
2010. Poate estimãrile sunt optimis-
te ºi pe piaþa reglementatã volumul
tranzacþiilor nu va fi la fel de mare,
însã este cert cã listarea FP ar trebui
sã creascã lichiditatea medie zilni-
cã.

Creºterea lichiditãþii este condi-
þionatã ºi de atragerea fondurilor de
investiþii strãine în acþionariatul FP.
Road show-ul de promovare cãtre
managerii de fonduri din strãinãtate,
pe care Franklin Templeton îl orga-
nizeazã în aceastã lunã, va fi un prim
test pentru administrator.

Pentru piaþã, miza listãrii este
atragerea de investitori strãini, care
depinde de capacitatea Franklin
Templeton de a face fondul vanda-
bil. Piaþa sperã ca nerezidenþii sã îºi
îndrepte atenþia ºi asupra altor titluri,
generând astfel o creºtere a lichiditã-
þii pe mai mulþi emitenþi”.

ANDREI RÃDULESCU, ana-
list la “Target Capital”, apreciazã
cã listarea Fondului va fi echivalen-

tul unei revoluþii la Bursã ºi cã va
aduce concurenþã pe piaþa de capital:
“Mult aºteptata listare a Fondului
Proprietatea pe piaþa internã de capi-

tal ar putea fi pri-
vitã sub forma
unui eveniment
istoric, dacã nu ºi
revoluþionar, mai
ales în contextul
bursier din ulti-
mele trimestre,
c a r a c t e r i z a t
printr-un nivel
foarte redus de li-
chiditate. În plus,

având în vedere structura actualã a
portofoliului deþinut, FP va deveni
un barometru al economiei (cu alte

cuvinte, evoluþia în piaþã a acþiunilor
FP va fi un indicator avansat pentru
economie”, a precizat analistul de la
“Target Capital”, adãugând: “Unele
SIF-uri ar putea pierde din interesul
investitorilor ºi ar putea fi nevoite la
gestiune mai activã ºi mai perfor-
mantã a activelor ca sã recapete inte-
resul. Creºterea concurenþei trebuie
privitã, însã, cu ochi buni”.

MIHAI ALEXA, analist la
"Broker" Cluj, considerã cã lista-
rea Fondului ar putea creºte vizibili-
tatea pieþei de capital autohtone în
lume ºi ar putea sã funcþioneze ca
un stimulent pentru viitoare privati-
zãri pe bursã a companiilor unde FP
este acþionar.

“Listarea FP la bursã reprezintã,

în opinia noastrã, începutul unei noi
etape în dezvoltarea pieþei de capital
autohtone ºi unul dintre cele mai im-
portante evenimente din istoria bur-
sei din România”, ne-a declarat Mi-
hai Alexa, analist “Broker” Cluj,
adãugând: “Eve-
nimentul poate
constitui un real
catalizator pen-
tru revigorarea
pieþei locale ºi
care sã ajute la
creºterea vizibi-
litãþii bursei rom-
âneºti pe plan in-
ternaþional. To-
todatã, cotarea la
bursã a Fondului
Proprietatea poa-
te schimba percepþia negativã creatã
asupra bursei în ultimii 2 ani în con-
diþiile în care FP ar putea deveni
încã de la listare o referinþã impor-
tantã pentru piaþa localã ºi ar putea
juca un rol deosebit în derularea
unor privatizãri prin intermediul
bursei la societãþile unde Fondul
este acþionar”.

RODICA ALBU, de la casa de
brokeraj “Romcapital”, este de
pãrere cã brokerii ºi investitorii
vor avea de câºtigat din listarea
Fondului ºi cã perdanþi sunt doar
cei care nu au aºteptat listarea
Fondului. Doamna Albu ne-a pre-
cizat: “Pieþei ºi investitorilor, li-
starea Fondului le aduce mai mul-
te avantaje decât dezvantaje. Con-
sider cã piaþa va beneficia de
creºterea lichiditãþii. Investitorii

vor beneficia ºi ei de aceastã lichi-
ditate. Societãþile de valori mobi-
liare ºi brokerii vor putea câºtiga
comisioane mai importante. Des-

pãgubiþii care nu ºi-au cesionat
dosarele pânã în prezent vor putea
tranzacþiona acþiunile deþinute
mult mai uºor ºi cu comisioane
mai mici. Singurii care vor fi de-
zavantajaþi sunt cei care au
vândut dosarele de despãgubire
înainte ca acestea sã fie evaluate
sau au vândut acþiunile pe care le
aveau la Fond la sfârºitul lui 2008
sau începutul lui 2009”.

ADRIAN SIMIONESCU, pre-
ºedintele-director general al casei
de brokeraj "Vienna Investment
Trust" ºi unul dintre cei mai vechi

brokeri din piaþã, este de pãrere cã li-
starea Fondului este cea mai im-
portantã listare din istoria pieþei ro-
mâneºti, nu numai datoritã participa-
þiilor pe care le deþine, dimensiunii
activului ºi scopului pentru care a
fost creat, dar mai ales datoritã
free-float-ului maxim ºi a adminis-
tratorului ales.

“Este pentru prima datã când pe
piaþã vom avea un fond administrat
de un expert în domeniu cu o reputa-
þie de necontestat (n.r. Franklin Tem-
pleton)”, este de pãrere Simionescu,
adãugând: “Din acest motiv vine ºi
interesul crescut al investitorilor strãi-
ni mari (fonduri ºi bãnci de investiþii)
care pânã acum nu au fost prezenþi pe
bursa româneascã ºi aºteptãrile mari
ale investitorilor locali”.

ªTEFANIA CIOCÎRLAN

(continuare în pagina 9)

Fondul Proprietatea, aºteptat
ºi de fondurile de investiþii

A
dministratorii fondurilor de investiþii sunt încrezãtori în privin-
þa efectelor pe care le va avea listarea Fondului Proprietatea, la
Bursa de Valori Bucureºti (BVB), asupra pieþei. Tendinþele ge-
nerale vor fi de creºtere a lichiditãþii pieþei de capital ºi de atra-

gere a interesului investitorilor strãini, potrivit ºefilor societãþilor de admi-
nistrare a investiþiilor.

MIHAIL ION, preºedintele ºi CEO “Raiffeisen Asset Manage-
ment”, crede cã Fondul Proprietatea va creºte universul investiþional al
fondurilor cu plasamente în acþiuni, iar acest lucru va putea avea un efect
de antrenare ºi asupra altor emitenþi.

CÃTÃLIN IANCU, preºedintele “OTP Bank Asset Management”,
este de pãrere cã, þinând cont de calitatea portofoliului Fondului Proprieta-
tea, de numele ºi experienþa administratorului ºi, nu în ultimul rând, de li-
chiditatea preconizatã, acþiunile Fondului Proprietatea vor reprezenta o
bunã oportunitate de investiþie pentru orice investitor instituþional din
România, fie el fond de investiþii sau fond de pensii.

P
uþine evenimente par sã fi declanºat

în istoria relativ scurtã a pieþei noas-

tre de capital un optimism compara-

bil cu cel pe care îl afiºeazã astãzi ma-

joritatea brokerilor, analiºtilor ºi investitori-

lor atunci când vorbesc despre listarea Fon-

dului Proprietatea la Bursa de Valori Bucu-

reºti. Cotarea FP, promisã de mai bine de

cinci ani, timp în care acþionarii ºi investito-

rii au tranzacþionat pe piaþa gri acþiuni cât

jumãtate din capitalul social al Fondului,

este perceputã acum precum mana cereas-

cã, într-o perioadã extrem de dificilã a pieþei

de capital autohtone.

Brokerii ºi analiºtii contactaþi de ziarul

"BURSA" sperã cã listarea Fondului va di-

namiza lichiditatea tranzacþiilor de la BVB

ºi va repoziþiona piaþa de capital autohto-

nã pe radarul marilor investitori strãini.

Majoritatea au subliniat avantajele pe

care listarea Fondului le va aduce pieþei,

brokerilor ºi investitorilor, puþini fiind cei

care au gãsit dezavantaje rezultate din lis-

tarea Fondului.

Dragoº Dãrãbuþ, analist la casa de
brokeraj "Tradeville": "Volumul
mediu zilnic al tranzacþiilor cu
acþiuni FP pe OTC a fost de
aproximativ 5 milioane de euro
anul trecut, apropiat de volumul
mediu zilnic al BVB pe 2010".

Rodica Albu, de la casa de brokeraj
“Romcapital”: “Singurii care vor fi
dezavantajaþi sunt cei care au
vândut dosarele de despãgubire
înainte ca acestea sã fie evaluate
sau au vândut acþiunile pe care le
aveau la Fond la sfârºitul lui 2008
sau începutul lui 2009”.

La ce se aºteaptã analiºtii de la

Daniela Ropotã,
analist la "Intercapital
Invest": “Creºterea
capitalizãrii bursiere
poate îmbunãtãþi
imaginea asupra
Bursei de Valori ca
instituþie”.

(urmare din pagina 7)

l 27 iulie 2010
Fondul Proprietatea a încheiat pri-

mele ºase luni ale anului 2010 cu un
profit net de 210.491.221 lei, cu 25%
mai mare decât profitul net înregis-
trat în perioada corespunzãtoare a
anului trecut (167.866.422 lei).

l 5 august 2010
Directoratul Fondului Proprieta-

tea convoacã Adunarea Generalã a
Acþionarilor pentru 6 septembrie ca
sã decidã asupra distribuirii unui di-
vidend de 0,0822 lei/acþiune, aferent
profitului realizat în 2008 ºi 2009.
Dacã distribuirea dividendului va fi
aprobatã, Fondul va demara plata lui
începând cu 11 octombrie.

l 6 august 2010
Fondul Proprietatea vrea sã îºi rãs-

cumpere maxim 1,37 de miliarde ac-
þiuni proprii, la preþuri cuprinse între
0,2 lei ºi 1,5 lei/titlu, potrivit Convo-
catorului Adunãrii Generale a Acþio-
narilor.

l 18 august 2010
Fondul Proprietatea a fost înregis-

trat la Comisia Naþionalã a Valorilor
Mobiliare în categoria alte organisme
de plasament colectiv (AOPC) de tip
special, înfiinþat sub forma unei so-
cietãþi de investiþii de tip închis, con-
stituit în scopul acordãrii despãgubi-
rilor aferente imobilelor care nu pot fi
restituite în naturã, potrivit avizului
nr.34 al Comisiei.

l 25 august 2010
Comisia de selecþie pentru servicii

de intermediere în vederea tranzac-
þionãrii acþiunilor FPpe BVB a decla-
rat câºtigãtoare oferta depusã de con-
sorþiul format din Raiffeisen Capital
& Investment S.A, ING Bank NV
Amsterdam Sucursala Bucureºti ºi
BRD - Groupe Societe Generale S.A.

l 6 septembrie 2010
Acþionarii Fondului Proprietatea

au aprobat distribuirea unui divi-
dend de 0,0816 lei/acþiune, aferent
profiturilor din 2008 ºi 2009.

l 6 octombrie 2010
Un acþionar al Fondului Proprie-

tatea, Ioana Sfîrãialã, contestã în in-
stanþã AGEA de la Fond în care
Franklin Templeton a fost numit ad-
ministrator, invocând cã proiectul de
modificare a actului constitutiv al
Fondului nu a fost publicat în terme-
nul legal, de 30 de zile înainte de
AGA.

l 13 octombrie 2010
Statul român

are 18 luni la
dispoziþie ca sã
îºi punã la
punct legislaþia
pentru despã-
gubirea pro-
prietarilor ale
cãror bunuri au fost naþionalizate în
timpul regimului comunist, potrivit
unei decizii-pilot publicate pe site-ul
Curþii Europene a Drepturilor Omu-
lui (CEDO). Decizia Curþii a fost datã
într-un dosar în care trei foºti proprie-
tari, nãscuþi înainte de 1940, recla-
mau faptul cã autoritãþile române au
întârziat ani întregi sã îi despãgubeas-
cã pentru imobilele ºi terenurile con-
fiscate de stat, înainte de 1989.

(continuare în pagina 9)
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DUPÃ LISTAREA FP

Fondurile private de pensii vor privi BVB cu alþi ochi

P
iaþa de capital autohtonã nu a reprezentat, pânã acum,
o atracþie prea mare pentru fondurile private de pensii,
deºi maxim 50% din activele unui fond ar putea merge
cãtre acþiuni. Fondurile de pensii au o medie de inve-

stiþie de 12% - 13% în acþiuni. Aceastã situaþie s-ar putea modi-
fica odatã cu venirea Fondului Proprietatea la cota bursei bu-
cureºtene, administratorii de fonduri de pensii arãtându-se in-
teresaþi de noul activ.

Acþiunile din sectorul energetic pe care FP le are în portofo-
liu fac cu ochiul fondurilor private de pensii. Vedeþi, mai jos,
opiniile actorilor din piaþa pensiilor private despre listarea FP.

MIRCEA OANCEA, preºedintele CSSPP: “Eu cred cã va
exista cu siguranþã un interes pentru Fondul Proprietatea. Intere-

sul este generat de lipsa de emitenþi ºi de lipsa de lichiditate din
piaþa româneascã, FP fiind un emitent care promite mult din
acest punct de vedere”.

IOAN VREME, preºedintele “Generali societatea de
administrare a fondurilor de pensii”: “Listarea FP va fi un
eveniment major pentru piaþa de capital internã îmbunãtãþind
free-float-ul BVB ºi capitalizarea bursei cu aproximativ
30%”.

BOGDAN GEORGESCU, Investment Manager la
BRD Pensii: “Dacã se dovedeºte a fi o acþiune lichidã, cu si-
guranþã FP va face obiectul tranzacþiilor pentru fondurile de
pensii”.

CRINU ANDÃNUÞ, directorul general al “Allianz-Þi-
riac Pensii Private”: “Nu pot anticipa gradul de interes al fon-
durilor de pensii private (individual sau agregat, ca piaþã) pen-
tru Fondul Proprietatea, întrucât acest interes depinde de foarte
multe variabile care nu s-au clarificat încã”.

MARIUS POPESCU, CEO “ING Pensii”: “Listarea
Fondului Proprietatea, ca efect direct, va duce la apariþia unui
emitent foarte important în universul investiþional al fondurilor
private de pensii. Însã, un singur emitent, fie el ºi de aceastã
mãrime, nu poate rezolva problema reprezentativitãþii secto-
riale a întregii economii pe piaþa de capital, astfel cã BVB va
continua sã ofere oportunitãþi limitate pentru construirea unui
portofoliu diversificat de acþiuni”.

listarea Fondului Proprietatea
(urmare din pagina 8)

ªeful "Vienna Investment Trust"
se aºteaptã ca listarea Fondului sã
atragã un interes mai mare al investi-
torilor cãtre celelalte acþiuni de la
bursã: “Dealtfel, se observã deja de
la jumãtatea lunii decembrie, când
volumele tranzacþionate au crescut
simþitor, o prezenþã mult mai activã a
investitorilor”, a spus Simionescu,
completând: “Listarea ar putea con-
stitui un catalizator pentru relansarea
interesului pentru investiþii de capi-
tal din România.

În acelaºi timp, abia acum Fondul
îºi îndeplineºte menirea, asigurând
posibilitatea deþinãtorilor despãgu-
biþi sã-ºi încaseze contravaloarea bu-
nurilor pierdute abuziv la un preþ
echitabil ºi transparent”.

DANIELA ROPOTÃ, analist la
"Intercapital Invest", considerã cã
venirea Fondului la Bursã va avea
efecte pozitive asupra instituþiei,
crescându-i vizibilitatea: “Listarea
Fondului Proprietatea va atrage inte-
resul unor investitori mari atât la ni-

vel naþional ºi internaþional, cât ºi la
nivel general. Creºterea capitalizãrii
bursiere poate îmbunãtãþi imaginea
asupra Bursei de Valori ca institu-
þie, aceasta având ponderi de 0,02%
din capitalizarea globalã ºi de 12%
din PIB, printre cele mai mici din
Europa”.

Ce avantaje/dezavantaje
aduce listarea
Fondului pentru
investitori

ANDREI RÃDULESCU, ana-
list la “Target Capital” se aºteaptã
ca listarea Fondului sã aducã mai
multã transparenþã pentru proprie-
tarii de titluri FP, sau pentru cei care

vor primi titluri FP în cadrul procesu-
lui de despãgubire. “Acþionarii Fon-
dului vor avea un preþ stabilit de piaþã
pentru deþinerile lor, avantaj mai ales
pentru cei neobiºnuiþi cu piaþa de ca-
pital”, a precizat Rãdulescu.

MIHAI ALEXA, analist la
"Broker" Cluj, considerã cã lis-
tarea Fondului reprezintã un avan-
taj pentru investitorii interesaþi de

sectorul energetic autohton. Mihai
Alexa ne-a declarat: “Pentru inve-
stitori, principalele avantaje re-
zultate din listarea FP ar fi lichidi-
tatea ºi oportunitatea de a avea o
expunere cuprinzãtoare pe secto-
rul energetic din România. Pentru
cei care nu au fost încã despãgubi-
þi va fi un avantaj (relativ inechita-
bil comparativ cu acþionarii actua-
li) în condiþiile în care valoarea

despãgubirilor exprimatã în nu-
mãr de acþiuni FP va fi mai mare în
situaþia destul de probabilã ca pre-
þul de piaþã sã fie inferior valorii
nominale în raport cu care au fost
real izate t i t lur i le de des-
pãgubire/conversie”.

DANIELA ROPOTÃ, de la
"Intercapital Invest", este de pãre-
re cã listarea Fondului va da foºtilor

proprietari posibilitatea sã obþinã
preþuri mai bune pentru acþiunile lor.
Domnia sa ne-a declarat:

“Prin creºterea transparenþei ºi a
interesului investitorilor, persoanele
despãgubite pot beneficia de preþuri
de rãscumpãrare mai bune. Deza-

vantajele ar fi în numãr mai mic,
menþionând riscurile aferente
deciziilor de ordin legislativ ºi de am-
ploarea impactului negativ într-un
context defavorabil de piaþã, dar din
punctul de vedere al numãrului de
investitori ºi nu al volatilitãþii”.

DRAGOª DÃRÃBUÞ, de la
"Tradeville", considerã cã investi-
torii în Fondul Proprietatea pe ter-
men lung s-ar putea sã aibã avantaje
sporite faþã de alte categorii de investi-
tori. Analistul de la Tradeviile ne-a
declarat: “Avantajele sunt mai pro-
nunþate pentru investitorul pe termen
lung atât datoritã faptului cã este ne-
voie de timp pentru a creºte gradul
de lichiditate a acþiunilor din porto-
foliul FP, dar ºi datoritã modalitãþii
de investire a FT care se orienteazã
mai mult pe active subevaluate (va-
lue investing) care “au nevoie de
timp” pentru a ajunge la valoarea
estimatã.

Discount-ul mare faþã de VUAN
(valoarea unitarã a activului net)
este un atu al acþiunii FP. Potrivit ul-
timei estimãri a lui "Franklin Tem-
pleton", valoarea Fondului este de
aproximativ 15,9 miliarde lei, echi-
valentul a 25% din capitalizarea
BVB fãrã "Erste Bank". Astfel, ori-
ce achiziþie sau vânzare de acþiuni
din portofoliu riscã sã fie fãcutã la
un preþ mai mare, respectiv mai mic
decât în mod normal, ceea ce va
afecta valoarea Fondului. Din cauza
lichiditãþii scãzute, ecartul dintre
preþ ºi VUAN riscã sã rãmânã de-
stul de mare ºi pe viitor, pe fondul li-
chiditãþii reduse a titlurilor din por-
tofoliul FP”. n

Andrei Rãdulescu,
analist la “Target
Capital”: "Fondul
Proprietatea va deveni
un barometru al
economiei".

Mihai Alexa, analist
la "Broker" Cluj:
"Listarea Fondului ar
putea creºte
vizibilitatea pieþei de
capital autohtone în
lume".

Adrian

Simionescu,

preºedintele-di-

rector general al

casei de brokeraj

"Vienna

Investment

Trust": “Listarea

ar putea constitui

un catalizator

pentru relansarea

interesului

pentru investiþii de

capital din

România”.

SCURTÃ ISTORIE
(urmare din pagina 8)

l 21 octombrie 2010

Sumele recuperate în contul cre-
anþelor acumulate de România îna-
inte de 1989 din activitãþile de coo-
perare ºi comerþ exterior vor fi vãrsa-
te direct la bugetul de stat, nu la capi-
talul social al Fondului Proprietatea.

l 21 octombrie 2010

Secretarul de
stat în Ministe-
rul Finanþelor
Publice, Bog-
dan Drãgoi
(foto), coordo-
nator al Depar-
t a m e n t u l u i

Trezorerie, a fost numit preºedinte al
Comitetului Reprezentanþilor Fon-
dului Proprietatea. Ceilalþi membri
ai Comitetului reprezentanþilor sunt
Corin Trandafir, Cristian Busu, Mo-
nica Maurer Gheorghe ºi Sorin
Mândruþescu.

l 4 noiembrie 2010

Mai mulþi viitori acþionari ai Fon-
dului Proprietatea (FP) sunt deciºi sã
obþinã în instanþã anularea deciziei
de rãscumpãrare a circa 10% din ca-
pitalul Fondului, aprobatã în Aduna-
rea Generalã de la începutul lunii
septembrie. Viitorii acþionari se tem
cã rãscumpãrarea celor 1,37 miliar-
de de acþiuni FP va duce la creºterea
cotaþiei Fondului la Bursa de Valori
Bucureºti, situaþie care, în mod para-
doxal, le-ar putea afecta interesele.

l 6 noiembrie 2010

Forþa Civicã solicitã premierului
Emil Boc sã ancheteze în regim de
urgenþã modul în care a fost desem-
nat Franklin Templeton sã adminis-
treze Fondul Proprietatea.

l 9 noiembrie 2010

D e r i v a t e
care au ca activ
suport acþiunile
Fondului sunt
tranzacþionate
de o lunã la Bur-
sa de la Frank-

furt. Acestea au fost lansate de divi-
zia de produse structurate a Grupului
“Unicredit”.

l 30 noiembrie 2010

Fondul Proprietatea aplicã stan-
dardele internaþionale de evaluare a
activelor nete. Astfel, valoarea acti-
vului net pe acþiune este de 1,1541 lei.

l 2 decembrie 2010

Conducerea
“Franklin Tem-
pleton” a anun-
þat cã va merge
în instanþã ca sã
obþinã anularea
donaþiei “Rom-

gaz” la bugetul de stat, decisã, în Adu-
narea Generalã a Acþionarilor compa-
niei, unde Ministerul Economiei a
avut votul hotãrâtor, în virtutea partici-
paþieide85%laproducãtoruldegaze.

l 10 decembrie 2010

O decizie recentã a CNVM stabi-
leºte cã acþiunile Fondului Proprie-
tatea vor fi tranzacþionate prin siste-
mul de conturi globale, fãrã prevali-
dare, întocmai cum sunt tranzacþio-
nate ºi acþiunile bãncii austriece
“Erste” la Bucureºti. Brokerii susþin
cã le va fi foarte greu sã îºi punã la
punct sistemele de back-office, ope-
raþiune necesarã pentru tranzacþio-
narea prin conturi globale, pânã la li-
stare.

(continuare în pagina 10)
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“Sfârºitul procesului de despãgubire -
un moment greu de estimat”

(Interviu cu Crinuþa Nicoleta Dumitrean, preºedintele Autoritãþii Naþionale pentru Restituirea Proprietãþilor)

Reporter: Câte dosare cu titlu de
despãgubire aºteaptã sã fie soluþio-
nate de ANRP?

Crinuþa Nicoleta Dumitrean:
Pânã la aceastã datã, la Direcþia pen-
tru Acordarea Despãgubirilor în
Numerar din cadrul ANRP au fost
înregistrate 22.058 de dosare cu ce-
rere de opþiune (n.r. despãgubire),
din care aproximativ 13.700 de do-
sare se aflã în curs de soluþionare.

Referindu-ne la cererile de op-
þiune care vizeazã dobândirea de ac-
þiuni, vã facem cunoscut faptul cã
titlurile de conversie aferente au fost
emise tuturor persoanelor care au
solicitat acest lucru.

Pânã în acest moment, Autorita-
tea Naþionalã pentru Restituirea
Proprietãþilor a emis 5.778 de titluri
de conversie. Toate acestea au fost
transmise Depozitarului Central, în
vederea înregistrãrii în Registrul ac-
þionarilor la Fondul Proprietatea.

Reporter: Ce se întâmplã în si-
tuaþia în care cererile de despãgubi-
re depãºesc participaþia pe care sta-
tul o mai are la Fondul Proprietatea?

Crinuþa Nicoleta Dumitrean:
Capitalul social al Fondului Pro-
prietatea poate fi majorat cu aporturi
în numerar sau în naturã ale statului
român.

Potrivit Legii nr. 247/2005, „Au-
toritatea pentru Valorificarea Acti-

velor Statului (AVAS) poate trans-
mite Fondului Proprietatea, pe bazã
de protocol de predare-primire ºi
fãrã contraprestaþie, dreptul de pro-
prietate asupra unor pachete supli-
mentare de acþiuni celor menþionate
în anexã, în mã-
s u r a î n c a r e
AVAS deþine
sau va deþine o
participaþie la
capitalul social
al societãþilor
din anexã, alta
decât cea deja
transmisã Fon-
dului Proprieta-
tea”.

De menþionat
este ºi faptul cã
despãgubirile
nu se acordã nu-
mai în acþiuni la
Fondul Proprie-
tatea, persoane-
le îndreptãþite
putând opta ºi
pentru acorda-
rea despãgubiri-
lor în numerar.

C o n f o r m
legislaþiei în vi-
goare, titularul
deciziei de des-
pãgubire poate
opta pentru ac-
þiuni emise de
Fondul Proprie-
tatea, despãgu-
biri în numerar,
î n l i m i t a a
500.000 lei, sau
pentru despãgu-
biri în acþiuni ºi
în numerar (n.r. din iulie 2010, sta-
tul a sistat plata despãgubirilor în
numerar pentru o perioadã de doi
ani).

Reporter: Când se va încheia, la

noi, procesul de despãgubire a foºti-
lor proprietari?

Crinuþa Nicoleta Dumitrean:
Este dificil de estimat o datã certã
pentru încheierea procesului de des-
pãgubire, întrucât finalizarea acestui

proces este condiþionatã atât de so-
luþionarea notificãrilor, respectiv a
cererilor de cãtre entitãþile învestite
(în multe cazuri, lipsa documentelor
existente în dosarele întocmite fiind

cauza soluþionãrii cu întârziere), cât
ºi de disponibilitãþile financiare ale
statului cu privire la acordarea des-
pãgubirilor în numerar.

Cu toate acestea, având în vedere
complexitatea mecanismului de re-

trocedare, la ni-
velul ANRP se
depun toate dili-
genþele pentru
urgentarea pro-
cesului de resti-
tuire ºi acorda-
rea despãgubiri-
l o r c u v e n i t e
p e r s o a n e l o r
îndreptãþite, în
termen rezona-
bil, în confor-
mitate cu practi-
ca Curþii Euro-
pene a Dreptu-
rilor Omului.

R e p o r t e r :
Cine exercitã
activitatea de
control a proce-
sului de despã-
gubire?

Crinuþa Ni-
coleta Dumi-
trean: Procesul
de despãgubire
a proprietãþilor
preluate în mod
abuziv de stat,
în procedura
specialã regle-
mentatã de Titlul
VII din Legea
nr. 247/2005,
i m p l i c ã m a i
multe entitãþi
învestite cu so-

luþionarea notificãrilor/cererilor for-
mulate în temeiul legilor speciale cu
caracter reparator.

ANRP este instituþie de speciali-
tate a administraþiei publice centra-

le, în subordinea Ministerului Fi-
nanþelor Publice, al cãrei rol princi-
pal constã în gestionarea, la nivel
naþional, a procesului de restituire a
proprietãþilor preluate, în mod abu-
ziv, în timpul regimului totalitar co-
munist ºi coordonarea ºi suprave-
gherea aplicãrii legislaþiei în dome-
niu.

În prima fazã, activitatea de con-
trol ºi îndrumare metodologicã este
exercitatã de Corpul de Control al
Autoritãþii Naþionale pentru Restitui-
rea Proprietãþilor. În cazul primãrii-
lor, controlul poate fi exercitat ºi de
cãtre Corpul de Control al prefectu-
lui.

Biroul Corp control al Autoritã-
þii Naþionale pentru Restituirea
Proprietãþilor ºi Serviciul control
din cadrul Direcþiei pentru coordo-
narea ºi controlul aplicãrii legisla-
þiei din domeniul restituirii pro-
prietãþii funciare au atribuþii de
îndrumare metodologicã ºi de
efectuare a controalelor în temeiul
Legii nr.10/2001, republicatã, re-
spectiv în temeiul legislaþiei fun-
ciare.

Legislaþia în vigoare presupu-
ne douã faze ale procesului de
despãgubire, respectiv faza so-
luþionãrii notificãrilor în proce-
dura administrativã ºi faza acor-
dãrii despãgubirilor în numerar
sau acþiuni la Fondul Proprieta-
tea.

Stabilirea despãgubirilor se face
de cãtre Comisia Centralã pentru
Stabilirea Despãgubirilor, pe baza
rapoartelor de evaluare întocmite de
evaluatorii autorizaþi ANEVAR, iar
acordarea acestora se face de cãtre
Autoritatea Naþionalã pentru Resti-
tuirea Proprietãþilor prin Direcþia
pentru Acordarea Despãgubirilor În
Numerar.

ªTEFANIA CIOCÎRLAN

Crinuþa Nicoleta Dumitrean,

preºedintele Autoritãþii Naþiona-

le pentru Restituirea Proprietãþi-

lor (ANRP) explicã, într-un inter-

viu acordat ziarului BURSA, care

sunt posibilitãþile pe care statul

le are la îndemânã ca sã-ºi supli-

menteze participaþia la Fondul

Proprietatea, dacã cererile de

despãgubire vor depãºi deþinerea

actualã a Ministerului de Finanþe.

Doamna Dumitrean mai vor-

beºte, în interviu, ºi despre insti-

tuþiile implicate în procesul de

despãgubire.

(urmare din pagina 9)

l 15 decembrie 2010

Conducerea Fondului Proprietatea
a anunþat cã va scoate la vânzare
4,95% din capitalul social al societãþii
de leasing financiar “Marlin”, prin li-
citaþie.

l 17 decembrie 2010

Comisia Na-
þionalã a Valo-
rilor Mobiliare
( C N V M ) a
aprobat pros-
pectul pentru
admiterea la
tranzacþionare
la Bursa de Valori Bucureºti (BVB)
a acþiunilor Fondului Proprietatea.

l 17 decembrie 2010

Depozitarul Central a informat in-
vestitorii cã mai înregistreazã transfe-
ruri cu acþiunile Fondului Proprietatea
(FP) doar pânã pe 21 decembrie.

l 22 decembrie 2010

FP intenþioneazã sã renunþe la
procesul privind diferenþa de bani
solicitatã din privatizarea BCR.

l 23 decembrie 2010

"Franklin Templeton" a depus pros-
pectul ºi cererea de admitere la tranzac-
þionare la Bursa de Valori Bucureºti.

l 7 ianuarie 2011

Participaþia statului la Fondul
Proprietatea a scãzut în decembrie
la 38,88%, de la 41,49%, cât era în
noiembrie, odatã cu intrarea a 450
de noi acþionari.

l 10 ianuarie 2011

Prima întâlnire dintre “Franklin
Templeton” ºi analiºtii caselor de
brokeraj autohtone ºi strãine. Mem-
brii “Franklin Templeton” au fãcut
o prezentare succintã a Fondului
Proprietatea. La final, unii analiºti
susþineau cã FT nu a reuºit sã rãs-
pundã satisfãcãtor la întrebãrile
adresate de auditoriu, în timp ce alþii
au fost de pãrere cã cei de la “Frank-
lin Templeton” au rãspuns diploma-
tic ºi elegant.

(continuare în pagina 11)

SCURTÃ ISTORIE

Domeniul Peleº i-a fost retrocedat Regelui
Mihai în 2007
Castelele Peleº ºi Peliºor, împreunã cu terenurile aferente, au fost restitui-

te, pe 1 martie 2007, Regelui Mihai I, în urma unei decizii de retrocedare.

Potrivit Memorandumului încheiat atunci între Guvernul României ºi Casa

Regalã, proprietarul se angaja sã transforme muzeul Peleº într-un muzeu al

statului român, contra unei sume de bani, ºi îºi asuma obligaþia de a nu mai

revendica bunurile mobile din Castelul Peleº. Astfel, colecþiile de la Peleº

au fost pãstrate în interiorul castelului, contra unei chirii, ºi au putut fi vizi-

tate în continuare, însã contractul iniþial încheiat între Guvern ºi Casa Re-

galã expira în luna martie a anului 2010.

Reprezentanþii Casei Regale ºi comisia care reprezintã statul român la ne-

gocieri au fost de acord, la începutul anului, sã prelungeascã cu trei ani

contractul de închiriere a castelului Peleº, pentru pãstrarea colecþiilor în in-

teriorul castelelor, reprezentând Muzeu Naþional Peleº.

Castelele Peleº ºi Peliºor, împreunã cu terenurile aferente, au fost restituite

regelui Mihai I, în urma

unei decizii de retrocedare

semnate de ministrul Cul-

turii ºi Cultelor Adrian Ior-

gulescu. Decizia de retro-

cedare a soluþionat notifi-

carea fãcutã de Familia

Regalã în 8 august 2001.

Restituirea celor douã cas-

tele ºi a terenurilor aferen-

te s-a fãcut în baza Legii

10 din 2001. Pe baza

acestei legi, Regele Mihai,

prin Principesa Margare-

ta, a solicitat restituirea în

naturã a imobilului cunos-

cut sub denumirea de

“Domeniul Peleº” din Si-

naia ºi anexele situate în

aceeaºi localitate. La mo-

mentul restituirii, s-a vehi-

culat o sumã de 30 de mi-

lioane de euro pentru rãs-

cumpãrarea domeniului

Peleº de cãtre statul

român.
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l 12 ianuarie 2011

Raiffeisen Zentralbank Österre-
ich (RZB) estimeazã preþul þintã la
12 luni la 0,96 RON (faþã de 1,05
RON în raportul din august 2010, în
urma reducerii numerarului dupã
plata dividendelor). Recomandã
“cumpãrã” pentru acþiunile FP.

l 17 ianuarie 2011

Agentul guvernamental al Rom-
âniei pentru CEDO: “Nu vãd vreo
problemã dacã acþiunile FP se vor
tranzacþiona sub un leu la Bursã”.

l 18 ianuarie 2011

Depozitarul Central a început sã
elibereze extrasele de cont ºi listele
de coduri confidenþiale pentru
Fondul Proprietatea.

l 19 ianuarie 2011

Preºedintele Comitetului Repre-
zentanþilor Fondului Proprietatea
(FP), Bogdan Drãgoi, a demisionat
din poziþia de membru al Consiliu-
lui de Administraþie al Hidroelectri-
ca, astfel cã nu se mai poate pune
problema unui conflict de interese.

l 19 ianuarie 2011

Fondul Proprietatea a decis sã re-
nunþe la recursul formulat în martie
2010 în procesul cu AVAS ºi Minis-
terul Economiei, pentru primirea di-
ferenþei de acþiuni BCR de la priva-
tizarea bãncii în 2005.

l 20 ianuarie 2011

Mark Mobius, ºeful Franklin
Templeton, administratorul Fondu-
lui Proprietatea (FP), ar putea înfiin-
þa un fond de hedging, anunþã
Reuters.

l 21 ianuarie 2011

Consiliul Bursei a aprobat tran-
zacþionarea acþiunilor emise de
“Fondul Proprietatea” prin interme-
diul Market Makerilor ºi acordarea
cãtre Wood & Company Financial
Services a calitãþii de Market Maker
pentru acþiunile Fondului Proprieta-
tea.

l 25 ianuarie 2011

Fondul Proprietatea, listat în ofer-
ta BVB.

SCURTÃ ISTORIE Oamenii de afaceri,
despre listarea
Fondului Proprietatea

Mircea Si-

mion Vescan,
preºedinte-
l e -d i r ec to r
g e n e r a l a l
producãtoru-
lui de echipa-
ment pentru
i n d u s t r i a
e n e r g e t i c ã
“Armax Gaz”
Mediaº, apreciazã managementul
actual al Fondului Proprietatea, des-
pre care crede cã va determina o ad-
ministrare corectã a companiilor de
stat. Domnul Vescan ne-a declarat:
“Fondul Proprietatea este unul din-
tre emitenþii cei mai buni pentru in-
vestitorii autohtoni. Este un fond
care nu îi lasã pe cei de la Romgaz
sã dispunã de bani dupã propriul
plac. Cred cã de abia de-acum statul
va învãþa sã administreze corect
companiile la care este acþionar”.

Dinel Stai-

cu, fost pre-
ºedinte-direc-
tor general al
S I F “ O l t e-
nia”: “Cred
cã, la fel ca
orice afacere
de început în
R o m â n i a ,
Fondul Pro-
prietatea poate sã fie o afacere de
succes. Fondul va fi listat, vom ve-
dea o abundenþã de vânzãtori ºi
cumpãrãtori”.

M o n i c a

Fufezan, di-
rectorul Fa-
bricii de con-
f e c þ i i S C
“MODA” SA
Arad: “Din
cauza crizei
prin care tre-
cem, nu sunt

foarte încrezãtoare în fondurile de
investiþii. Scãderea valorii acþiunilor
listate la bursã mã face sã fiu pesi-
mistã ºi sã nu doresc sã investesc în
acþiunile Fondului Proprietatea.
Poate cã greºesc, dar nu sunt intere-
satã de acþiuni nici ca persoanã juri-
dicã, nici ca persoanã fizicã. Dacã
m-aþi fi întrebat acum 5 ani, pro-
babil cã aº fi investit niºte sume în
aceste acþiuni”.

Iosif Pop,
fost preºedin-
te al Bãncii
Transilvania:

“Listarea
F o n d u l u i
Proprietatea
este un mo-
ment extraor-
d i n a r d e
a º t e p t a t º i
asta nu pentru cã se numeºte aºa
sau pentru cã are o avere însemna-
tã. Fondul beneficiazã de o aborda-
re de listare foarte profesionistã ºi,
a t u n c i c â n d o r g a n i z e z i
road-show-uri ºi în alte þãri ,
stârneºti piaþa de capital a þãrii res-
pective. Meritul acestei campanii
este cã a deºteptat interesul pentru
întreaga piaþa româneascã ºi a
stârnit aºteptãri mari. Ca dovadã,
capitalurile strãine au început sã
vinã ºi, în ultimele sãptãmâni, am
vãzut bani proaspeþi pe piaþã. Mie
îmi pare rãu cã nu am achiziþionat
titluri Fondul Proprietatea când am
avut o ofertã foarte bunã pe piaþã.
Aceasta se întâmpla încã înainte de
discuþiile legate de listare ºi am
avut oferte bune din partea unor
persoane repuse în proprietate. De-
sigur, nici acum nu este târziu, mai
ales atunci când piaþa se aflã pe un
trend crescãtor. Eu am sã urmãresc
oricum aceste titluri, ca unul care
activez constant pe piaþa bursierã
din anul 1996 ºi am un portofoliu
deschis”. n
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