
ondul Proprietatea s-a
consacrat, chiar din pri-
mul an de tranzacþionare
pe bursã, drept vedeta
pieþei de capital. O aratã
cifrele: jumãtate din rula-
jul Bursei de Valori Bucu-
reºti, în 2011, a fost repre-

zentat de schimburi cu titluri Fondul
Proprietatea.

În urmã cu fix un an de zile, ac-
þiunile Fondului Proprietatea îºi
fãceau debutul pe Bursa de Valori
Bucureºti , la preþul de 0,602
lei/unitate. Dupã ani de aºteptare,
speranþele erau mari pentru foºti
proprietari, brokeri, investitori,
autoritãþi, reprezentanþi ai pieþei
ºi administrator deopotrivã. Însã,
la un an distanþã, nu toatã lumea
poate spune cã este mulþumitã.

Între timp, Fondul a mai pierdut
25% la preþ, care se învârte în jurul a
0,45 lei/acþiune.

Cu active totale de 14,5 miliarde
lei ºi cu deþineri la societãþi conside-
rate strategice – Petrom, Transelec-
trica, Hidroelectrica-, fondul a atras
atenþia investitorilor strãini. Aceºtia
au profitat de cotaþia în cãdere liberã
(-35%, în 2011) ºi, la final de 2011,
stãpâneau 43,3% din Fondul Pro-
prietatea (n.r. instituþionali strãini).

Spre exemplu, fondul de hedging
american, Elliot Associates, a ajuns
sã deþinã indirect 12,5% din capita-
lul social al FP.

Analiºtii spun, însã, cã fondul ar
putea fi ºi mai atractiv decât atât,
dacã societãþile din portofoliu ar fi
listate.

De altfel, statul ºi-a asumat prin
lege iniþierea cotãrii acestor compa-
nii pânã la finalul anului, lucru pe
care nu se poate pune prea mare
bazã, însã, având în vedere tãrãgãna-
rea listãrii FP la bursã. Cotarea
“Romgaz” în acest an, pe lângã
vânzarea unor cote suplimentare la
“Transelectrica” ºi “Transgaz”, ar fi
mulþumitoare pentru investitori.

În schimb, foºtii proprietari depo-
sedaþi abuziv de regimul comunist
pentru depãgubirea cãrora a fost
creat Fondul Proprietatea (în 2005)
nu prea au motive de fericire. Cei
care au primit acþiuni nu ºi le pot
vinde la valoarea nominalã. Totuºi,
aceºtia nu se pot considera la fel de
“amãrâþi” precum cele câteva mii
care mai au dosare în aºteptare ºi
care nu ºtiu cum anume vor fi de-
spãgubiþi, din moment ce statul
aproape a rãmas fãrã acþiuni Fondul
Proprietatea.

O soluþie ar fi suplimentarea acti-
velor FP, însã autoritãþile nu au dat
niciun semnal în acest sens. Oficial,
nimic nu s-a auzit nici de vreo nouã
lege privind retrocedãrile, deºi Cur-
tea Europeanã a Drepturilor Omului
a dat termen României pânã în luna
iulie sã rezolve problema restituirii
proprietãþilor.

Nici administratorul fondului,
Franklin Templeton, nu are vreo gri-
jã legatã de procesul de despãgubi-
re, spunând cã aceasta este o proble-
mã pe care trebuie sã o rezolve auto-
ritãþile. Anul trecut, Varujan Vosga-
nian, fost ministru al economiei ºi
finanþelor, declara cã procesul de
despãgubire a foºtilor proprietari
deposedaþi de regimul comunist ar
putea fi tãrãgãnat de autoritãþi
întrucât compensãrile acordate re-
prezintã deficit bugetar. n
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Varujan Vosganian: “Poate
momentul listãrii nu a fost
unul bun”

Varujan Vosga-
nian, fost ministru
al Economiei ºi Fi-
nanþelor, considerã
cã Fondul Proprie-
tatea a avut câteva
efecte pozi t ive
oferind o lichidita-

te bunã ºi un numãr mare de tran-
zacþii, însã acþionarii sunt nemulþu-
miþi de preþul titlurilor FP. Domnia
sa ne-a declarat: “Poate momentul
listãrii nu a fost unul bun, nu a fost
un context favorabil. Totuºi nu tre-

buie sã uitãm cã Fondul este mar-
cat de evoluþia economiei na-
þionale”.n

Ionuþ Popescu: Începutul
unui drum de succes
pentru FP

Ionuþ Popescu, di-
rector general al FP
în perioada 2009-
2010, ne-a declarat:
“Dacã ne uitãm la
sutele de milioane
de euro care au in-
trat în România pu-

tem spune cã listarea Fondului Pro-
prietatea a fost un succes, în schimb

dacã ne uitãm la preþ, acþionarii
sunt nemulþumiþi. Cred cã este
începutul unui drum de succes pen-
tru FP”. n

Mircea Ursache: 2011,
eºecul total al politicii de
despãgubire

Mircea Ursache,
preºedinte al Con-
siliului de supra-
veghere a FP în pe-
rioada 2007- 2010,
n e - a d e c l a r a t :
"Anul 2011 a în-
semnat eºecul total

al politicii de despãgubire a celor

care au fost deposedaþi de regi-
mul comunist, prin încetarea rolu-
lui FP. Astãzi, misiunea Fondului,
datã de legiuitor în 2006, a înce-
tat. Este trist ºi revoltãtor cã, în
condiþiile în care s-a creat un
astfel de mecanism, au rãmas mii
de oameni care aºteaptã sã fie de-
spãgubiþi. Fondul Proprietatea
este, în acest moment, doar un
fond de investiþii, la fel ca ºi
SIF-urile, care serveºte pe orici-
ne altcineva doar pe cei care me-
ritã nu, fiind deci doar un simplu
jucãtor. Statul nu trebuia sã re-
nunþe la pachetul de 30%, Fon-
dul era un vehicul care putea re-
zolva problemele oamenilor". n

CE SPUN FOSTII CONDUCATORI AI FONDULUI

Fiecare vede altfel
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EVENIMENT

OBIECTIV FINAL PENTRU “FRANKLIN TEMPLETON”:

Portofoliul “Proprietatea”,
listat 100%

(Interviu cu Grzegorz Konieczny, manager Fondul Proprietatea)

Cum apreciaþi evoluþia
Fondului Proprietatea în acest
prim an de la listare (evoluþia
cotaþiei acþiunilor, portofoliului,
acþionariatului)?

Grzegorz Konieczny: Listarea
Fondului Proprietatea la Bursa de
Valori Bucureºti a reprezentat un
moment istoric pentru piaþa de capi-
tal din România. Listarea a condus
la o dublare a lichiditãþii bursei în
2011, faþã de 2010. Fondul Proprie-

tatea este, în prezent, cel mai vizibil
ºi cel mai lichid emitent de pe piaþa
româneascã ºi a reprezentat, de de-
parte, cea mai tranzacþionatã acþiune
de pe Bursã, cu o medie zilnicã de
54% din rulajul BVB în 2011. Valoa-
rea totalã a tranzacþiilor cu acþiunile
Fondului a depãºit 5,1
miliarde de lei (1,2
miliarde de euro) în
primul an de la listare.
l Acþionarii ºi in-

vestitorii au putut ac-
cesa portofoliul unic
al Fondului Proprieta-
tea prin intermediul
pieþei reglementate, cu
acces complet la infor-
maþii relevante.
l Au fost îmbunã-

tãþite practicile de guvernanþã cor-
porativã în companiile din portofo-
liu, iar administratorul Fondului a
oferit asistenþã pentru eficientizarea
proceselor de decizie în cadrul ace-
stor companii.
lManagerul Fondului a realizat

noi investiþii în România ºi în alte
þãri central-europene, administrând
Fondul pe parcursul unor perioade
de volatilitate ridicatã.
l Drepturile acþionarilor au fost

protejate constant pe parcursul anu-
lui, iar administratorul s-a opus de-
ciziilor care erau, în opinia noastrã,
în detrimentul intereselor pe termen
lung ale acestora.
l În acelaºi timp, administratorul

Fondului s-a angajat într-un dialog
cu Guvernul României ºi a susþinut
ofertele publice principale ºi secun-
dare ale companiilor cu capital ma-
joritar de stat din portofoliu, precum
ºi planurile de implementare a ma-
nagementului profesionist în aceste
companii.
l Au fost acordate dividende la

câºtigurile din 2010, în sumã totalã
de 432,7 milioane de lei.
l Într-un efort de a îmbunãtãþi

valoarea intrinsecã a acþiunilor Fon-
dului, administratorul a iniþiat un
program de rãscumpãrare, în prima
parte a lui 2011, ºi l-a finalizat pânã

la sfârºitul celui de-al treilea trimes-
tru. Pe parcursul programului, au
fost rãscumpãrate, pentru o sumã to-
talã de 120,3 milioane de lei, 240,3
milioane de acþiuni, echivalentul a
1,74% din Fond, la un preþ mediu de

0,4994 lei pe ac-
þiune. Au fost eli-
minate restricþiile
de vot pentru a
asigura cã o acþiu-
ne este egalã cu un

vot, o decizie luatã de acþionari la
ultima AGA ºi care a intrat în vigoare
la 13 ianuarie 2012.
l Au fost aduse îmbunãtãþiri

considerabile în privinþa comunica-
rii ºi transparenþei faþã de acþionari
ºi faþã de publicul larg, prin activitãþi

precum anunþuri cãtre
bursã, conferinþe de
presã, întâlniri cu in-
vestitorii ºi îmbogãþi-
r e a c o n þ i n u t u l u i
site-ului, care acum
include informaþii re-
levante cu privire la
primele 20 de compa-
nii din portofoliu,
companii care repre-
zintã aproape 90% din
VAN.

l Fondul a atras investiþii strãine
de peste 500 de milioane de euro în
portofoliul sãu.

Care sunt mãsurile luate de
Franklin Templeton pentru
creºterea valorii acþiunilor FP?

Grzegorz Konieczny: Manage-
rul de Fond îºi menþine angajamen-
tul ferm faþã de acþionarii Fondului
Proprietatea, axându-se pe debloca-
rea valorii din interiorul fondului,
pentru a asigura cele mai bune re-
zultate pe termen lung pentru acþio-
narii sãi. Putem face anumiþi paºi
pentru a ne asigura cã suntem pozi-
þionaþi perfect pentru a reduce di-
scount-ul, cum ar fi:
l Realizarea unor tranzacþii de

vindere ºi cumpãrare în portofoliul
Fondului, care ar trebui sã conducã
la o creºtere pe termen lung a
VAN-ului pe acþiune;
l Implicare activã în cadrul com-

paniilor din portofoliu, axatã pe
îmbunãtãþirea guvernanþei corpora-
tive ºi pe eficienþa operaþiunilor;
l Reducerea numãrului de com-

panii nelistate din portofoliu, prin
oferte publice iniþiale ºi cesiuni;
l Continuarea acþiunilor de a

atrage atenþia investitorilor faþã de
Fondul Proprietatea ºi de piaþa din
România;

l Listarea Fondului pe Bursa de
la Varºovia, pentru a-i îmbunãtãþi
vizibilitatea în rândul unei categorii
mai largi de investitori ºi pentru a
atrage investitori pe termen lung;
l Programe de rãscumpãrare a

acþiunilor ºi dividende, în concor-
danþã cu politica asumatã, ca mijloc
de a reda valoare pentru acþionari;
l Îmbunãtãþirea guvernanþei cor-

porative ºi creºterea transparenþei
prin relevarea mai multor informaþii
despre companiile din portofoliul
Fondului.

Credem cã aceste acþiuni se vor
reflecta, în cele din urmã, în preþul
acþiunilor.

Statul este obligat sã listeze
companiile din portofoliul
Fondului Proprietatea în acest
an. Ce aºteptãri aveþi privind
aceste listãri? Ce companii
credeþi cã vor ajunge pe bursã
în acest an?

Grezegorz Konieczny: Suntem
încrezãtori cã Guvernul îºi va înde-
plini angajamentul ºi va respecta
termenul de 31 decembrie 2012
pentru listarea companiilor de stat
din portofoliul Fondului. Cu sigu-
ranþã, sperãm sã asistãm la listarea
unora dintre cele mai importante
companii, cum sunt Romgaz, Hi-

droelectrica ºi Nuclearelectrica.
Deja un aspect pozitiv este faptul cã
Guvernul a dat undã verde iniþierii
procedurilor de listare pentru Hidro-
electrica ºi Nuclearelectrica.

Toate pãrþile interesate par sã rea-
lizeze beneficiile transparentizãrii
ºi îmbunãtãþirii guvernanþei corpo-
rative a acestor companii, iar lista-
rea lor pe bursã este un pas impor-
tant în direcþia corectã. Aceste li-
stãri vor avea ºi un impact asupra
VAN-ului (n.r. valoarea activului
net) Fondului ºi ar trebui sã ajute la
reducerea discount-ului la care se
tranzacþioneazã acþiunile FP în
acest moment.

Care este mesajul
administratorului cãtre micii
acþionari care sunt nemulþumiþi
de evoluþia acþiunilor FP pe
Bursã?

Grzegorz Konieczny: Existã o
serie de factori care au afectat evo-
luþia acþiunilor Fondului Proprieta-
tea pe Bursã, cum ar fi:
l În primul rând, oferta relativ

mare, datoratã transferului constant
de acþiuni dinspre Autoritatea Na-
þionalã pentru Restituirea Proprietã-

þilor cãtre foºtii proprietari. Transfe-
rul ca mijloc de compensare, de la
listare încoace, a 34% din acþiunile
Fondului a pus presiune la vânzare
din partea acelor persoane care
aºteptau sã transforme compensaþia
în bani. A fost o perioadã ieºitã din
comun, care acum se încheie, având
în vedere cã statul mai deþine o parte
foarte micã din capitalul social vãr-
sat al Fondului
l În al doilea rând, pieþele inter-

naþionale au fost volatile, iar Româ-
nia a fost, ºi ea, afectatã.

Sperãm cã eforturile ºi acþiunile
noastre în calitate de
administ rator al
Fondului se vor re-
flecta pânã la urmã
în creºterea preþului
acþiunilor Fondului.
Îi încurajãm pe toþi
acþionarii sã aibã în
vedere un orizont
investiþional pe termen lung pentru
Fondul Proprietatea.

Care sunt þintele Franklin
Templeton pentru Fondul
Proprietatea în acest an? Ce
obiective aveþi în ceea ce priveºte
companiile din portofoliu?

Grzegorz Konieczny: Obiectivul
nostru final ca administrator de
Fond este sã avem 100% dintre

companiile din porto-
foliu listate pe bursã,
pentru o mai mare
transparenþã ºi compe-
titivitate. De aceea,
vom încuraja activ Gu-
vernul sã respecte ter-
menul de 31 decembrie
2012 pentru listarea
celor 19 companii din

portofoliul FP ºi vom colabora cu
autoritãþile pentru a accelera proce-
sul de listare. Totodatã, vom cãuta
soluþii pentru alte companii nelichi-
de din porto-
foliul nostru.
S p e r ã m c ã
a b o r d a r e a
n o a s t r ã v a
avea ca rezul-
tat creºterea
raportului din-
tre VAN ºi ac-
þiuni ºi un preþ
mai mare al
acþiunilor la sfârºitul lui 2012.

Aþi avut anul trecut un
road-show la Londra
împreunã cu Bursa de Valori
Bucureºti. Care au fost
rezultatele? Intenþionaþi sã
mai organizaþi astfel de
evenimente în acest an?

Grzegorz Konieczny: Am profi-
tat de faptul cã listarea Fondului a
pus România din nou pe harta inves-
titorilor instituþionali strãini ºi am
promovat Fondul Proprietatea ºi
piaþa din România în strãinãtate prin
organizarea de road-show-uri inter-

naþionale ºi conferinþe în peste 15
þãri. Rezultatul acestei activitãþi a
fost o schimbare semnificativã în
structura ac-
þionariatului.
Investitorii
instituþionali
strãini deþin
î n p r e z e n t
p e s t e 4 3 %
din capitalul
social vãrsat
al Fondului
Proprietatea
(la 31 decem-
brie 2011),
faþã de 10%,
la sfârºitul lui
2010. Asta
înseamnã peste 500 de milioane de
euro de investiþii noi de portofoliu în
România.

Vã mentineþi intenþia sã vã
listaþi ºi la Bursa din Varºovia?

Grzegorz Konieczny: Admini-
stratorul Fondului îºi menþine anga-
jamentul de a lista Fondul Proprieta-
tea pe Bursa de la Varºovia. Conti-
nuãm discuþiile cu CNVM în privin-
þa listãrii secundare ºi sperãm sã ve-
dem rezultate concrete în primul tri-
mestru din 2012.

Aþi declarat în repetate rânduri

cã procesul de despãgubire,

respectiv procesele în justiþie

demarate de acþionari, nu vã

privesc, fiind problema statului

român. Consideraþi cã imaginea

Fondului Proprietatea a avut de

suferit din cauza acestor procese?

Grzegorz Konieczny: Fondul
Proprietatea a avut un rol în pro-
cesele de retrocedare a proprietã-

þilor doar dupã ce tribunalele au
luat decizii în aceste cazuri. Fon-
dul Proprietatea nu este implicat
în procesul de retrocedare ºi nu
face declaraþii în privinþa acestuia.
Imaginea publicã a Fondului Pro-
prietatea ar trebui sã fie bazatã pe
acþiunile corporative, care s-au
axat pe protejarea ºi deblocarea
valorii din portofoliul Fondului.

Ce pãrere aveþi despre creºterea
fulminantã a participaþiei Elliott
la FP? Vedeþi în viitor
posibilitatea ca acþionarii sã
decidã lichidarea Fondului
Proprietatea?

Grzegorz Konieczny: Potrivit
Actului Constitutiv, Fondul Proprie-
tatea poate fi lichidat doar dupã ce
procesul de retrocedare este finali-
zat ºi nu credem cã CNVM ar fi de
acord cu o schimbare a acestui Act
Constitutiv. Dat fiind preþul atractiv
la care Fondul a fost tranzacþionat în

ultimele luni, este normal ca investi-
torii sã-ºi mãreascã participaþia la
Fond în vederea unor beneficii ulte-
rioare de pe urma acþiunilor corpo-
rative ºi de portofoliu menþionate
mai sus, care ar putea avea un im-
pact asupra re-evaluãrii preþului ac-
þiunilor Fondului.

Credem cã principala atracþie pen-
tru investitorii instituþionali strãini,
cum este ºi Elliott, este cã fondul se
tranzacþioneazã în prezent la un dis-
count semnificativ faþã de NAV-ul
sãu ºi cã aceºtia împãrtãºesc credinþa
noastrã în potenþialul de creºtere pe
termen lung al Fondului. n

CALENDAR

Ø 25 ianuarie 2011

Prima acþiune a Fondului Proprie-
tatea s-a tranzacþionat cu 0,61 lei.

"În 15 ani nu am vãzut atât de
multã lume interesatã de Bursã. Lis-
tarea Fondului Proprietatea repre-
zintã un eveniment capabil sã gene-
reze în viitor o serie de evenimente
pozitive pentru piaþa de capital ºi
pentru economie", a declarat Stere
Farmache, preºedintele BVB.

Ø 27 ianuarie 2011

Bursa de Valori Bucureºti (BVB)
informeazã cã data începerii tran-
zacþionãrii contractului futures cu
activ suport acþiuni emise de Fondul
Proprietatea SA (FP Futures) este 27
ianuarie 2011.

Ø 10 februarie 2011

Consiliul Bursei de Valori Bucu-
reºti a hotãrât înregistrarea SSIF
B r o k e r º i R A I F F E I S E N
CENTROBANK ca Market Makeri
pentru acþiunile SC Fondul Pro-
prietatea SA.

Ø 21 februarie 2011

Banca Co-
m e r c i a l ã
R o mâ n ã v a
începe sa ac-
þioneze în cali-
tate de Market
Maker pentru
acþiunile emi-
se de Fondul Proprietatea.

Ø 9 martie 2011

Conducerea “Fondului Proprieta-
tea” (FP) a anunþat cã Fondul dispu-
ne de circa 120,3 milioane de lei
care ar putea fi folosiþi pentru rãs-
cumpãrarea de acþiuni proprii, potri-
vit situaþiilor financiare de la finele
anului 2010, dar cã suma ar putea
creºte cu profitul distribuibil dispo-
nibil pentru 2010, neplãtit prin divi-
dende, în funcþie de decizia acþiona-
rilor.

Ø 4 aprilie 2011

“Fondul Proprietatea” a fost ra-
portat cu o deþinere de 10,03% din
“Alro” Slatina (simbol ALR), în
urma unei tranzacþii de la finele lu-
nii martie, prin care a achiziþionat
circa 700.000 de acþiuni.

Ø 6 aprilie 2011

Fondul Proprietatea a cerut des-
chiderea insolvenþei împotriva
World Trade Center Bucureºti
(WTCB), la care deþine 19,9% din
acþiuni, pentru recuperarea unei cre-
anþe.

Ø 7 aprilie 2011

Fondul Proprietatea (FP) a soli-
citat conducerii Conpet Ploieºti
(COTE) distribuirea unei sume su-
plimentare de 70 milioane lei din
rezervele companiei sub formã de
dividende. Potrivit unui comunicat
al Conpet remis Bursei de Valori,
suma propusã de companie pentru
plata dividendelor este de 34,8 mi-
lioane lei. Astfel, din rezerve,
Conpet ar urma sã acorde acþiona-
rilor câte 8,08 lei/acþiune, în plus
faþã de dividendul brut propus de
4,02 lei/titlu.

Ø 15 aprilie 2011

Trei noi puncte au fost adãugate pe
ordinea de zi a Adunãrii Generale a
Acþionarilor Fondului Proprietatea.
Noile puncte de pe ordinea de zi pri-
vesc majorarea valorii dividendului
p ropus º i o
modificare în
componenþa
Comitetului
reprezentanþi-
lor.

P r i m u l
p u n c t e s t e
p r i v i t o r l a
bani ºi vizeazã modificarea valorii
dividendului brut la 0,03141
lei/acþiune. În prezent, valoarea di-
videndului din convocator este de
0,01569 lei/acþiune. Faþã de închi-
derea zilei anterioare, randamentul
dividendului menþionat iniþial în
convocator este de 2,63%, în timp
ce randamentul dividendului nou
propus ar fi de 5,31% (pe aceeaºi
valoare de închidere).

(continuare în pagina 4)

Fondul Proprietatea a atras inves-

tiþii strãine de peste 500 de milioa-

ne de euro în portofoliul sãu, ne-a

declarat Grzegorz Konieczny, ma-

nagerul Fondului Proprietatea,

care considerã cã listarea Fondului

Proprietatea pe Bursa de Valori

Bucureºti a reprezentat un mo-

ment istoric pentru piaþa de capi-

tal din România.

Potrivit domniei sale, obiectivul fi-

nal al administratorului de Fond

este ca 100% dintre companiile

din portofoliu sã fie listate pe bur-

sã.

Grzegorz Konieczny încurajeazã

acþionarii sã aibã în vedere un ori-

zont investiþional pe termen lung

pentru Fondul Proprietatea.

Pentru foºtii proprietari, despãgu-

biþi cu titluri la fond, însã, mesajul

este acelaºi: sã se adreseze statu-

lui. “Fondul Proprietatea nu este

implicat în procesul de retrocedare

ºi nu face declaraþii în privinþa

acestora”, ne-a spus domnul Ko-

nieczny.

Au fost acordate dividende la
câºtigurile din 2010, în sumã totalã
de 432,7 milioane de lei.

Fondul a atras investiþii strãine de peste 500 de milioane de euro în
portofoliul sãu", ne-a declarat Grzegorz Konieczny.

Suntem încrezãtori cã Guvernul îºi va îndeplini
angajamentul ºi va respecta termenul de 31
decembrie 2012 pentru listarea companiilor de
stat din portofoliul Fondului. Cu siguranþã,
sperãm sã asistãm la listarea unora dintre cele
mai importante companii, cum sunt Romgaz,
Hidroelectrica ºi Nuclearelectrica.

Îi încurajãm pe
toþi acþionarii sã
aibã în vedere
un orizont
investiþional pe
termen lung
pentru Fondul
Proprietatea.

Obiectivul nostru final ca
administrator de Fond este sã
avem 100% dintre companiile
din portofoliu listate pe bursã,
pentru o mai mare transparenþã
ºi competitivitate.

Am promovat Fondul
Proprietatea ºi piaþa din România
în strãinãtate prin organizarea de
road-show-uri internaþionale ºi
conferinþe în peste 15 þãri.

Fondul
Proprietatea
nu este
implicat în
procesul de
retrocedare
ºi nu face
declaraþii în
privinþa
acestuia.

Potrivit Actului Constitutiv, Fondul
Proprietatea poate fi lichidat doar
dupã ce procesul de retrocedare este
finalizat ºi nu credem cã CNVM ar fi
de acord cu o schimbare a acestui Act
Constitutiv.
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Ø 19 aprilie 2011

Fondul Proprietatea a blocat în
instanþã restructurarea sectorului
nostru energetic ºi forþeazã acum
listarea celor mai valoroase com-

panii produ-
c ã t o a r e d e
electricitate,
a d e c l a r a t
M i h a i D a-
vid, la acea
datã membru
în Consiliul

de Administraþie al Hidroelectrica.
Domnia sa a precizat: “Sunt un
adept al listãrilor pe Bursã, dar nu
în orice moment. Uitaþi-vã la ce
s-a întâmplat cu listarea Fondului
Proprietatea. A fost una forþatã ºi
nu s-a obþinut succesul scontat.
Companiile energetice strategice
precum Hidroelectrica ºi Nuclea-
relectrica trebuie listate într-un
moment favorabil pentru a obþine
maximul de fonduri necesare in-
vestiþiilor. Eu am propus emisiu-
nea de obligaþiuni ºi pregãtirea
unei strategii ample de listare pen-
tru a avea succes”.

Ø 27 aprilie 2011

Fondul Proprietatea va distri-
bui acþionarilor un dividend de

0 , 0 3 1 4 1
lei/acþiune,
dublu faþã de
c e l p r o p u s
iniþial, potri-
vit deciziei
acþionarilor,
întruniþ i în
A d u n a r e a

Generalã. Astfel, dividendele vor
totaliza 432,7 milioane lei, respec-
tiv 95% din profitul net prelimi-
nat înregistrat anul precedent, de
456,2 milioane lei (108,3 milioa-
ne euro).

Dublarea dividendului a fost soli-
citatã de Ministerul Finanþelor Pu-
blice.

Ø 6 mai 2011

Fondul Proprietatea (FP) a
depãºit pragul de 10% din acþiu-
n i l e p r o d u c ã t o r u l u i d e

îngrãºãmin-
t e c h i m i c e
A z o m u r e º
Târgu-Mureº
( A Z O ) , î n
u r m a u n o r
t r a n z a c þ i i
realizate la
Bursa de la

Bucureºti, prin intermediul cã-
rora a cumpãrat un pachet total
de 2,5% din acþiunile compa-
niei.

Ø 12 mai 2011

Consiliul Bursei de Valori Bu-
cureºti a modificat condiþiile pen-

tru furnizorii
de lichiditate
(market ma-
ker) pe acþiu-
nile Fondul
Proprietatea
(FP), þinând
cont de lichi-
ditatea deo-

sebitã a acestor titluri pe piaþa bur-
sierã.

Astfel, aceºti formatori de pia-
þã vor trebui sã afiºeze în sesiuni-
le bursiere oferte ferme de vânza-
re ºi cumpãrare pe acþiunile FP
pentru minimum 200.000 de ac-
þiuni, dublu faþã de nivelul solici-
tat pânã acum, de 100.000 de ac-
þiuni.

Ø 13 mai 2011

FP a raportat un profit de 14,06
milioane lei în primul trimestru al
anului, faþã de pierderi de 23 mi-
lioane lei în perioada similarã a anu-
lui precedent.

Ø 25 mai 2011

Cotaþia “Fondul Proprietatea”
(FP) a coborât la un nou minim, de
0,48 de lei, titlurile FP ajungând sã
fie tranzacþionate chiar ºi sub ulti-
mul preþ la care au fost transferate în
decembrie 2010 pe piaþa “gri” de la
Depozitarul Central.

(continuare în pagina 5)

CEDO A IMPUS ROMÂNIEI SÃ EFICIENTIZEZE PROCEDEUL DE DESPÃGUBIRE

Proiectul legislativ privind
restituirea proprietãþilor,
pe ultima sutã de metri
l Dorina Danielescu, ANRP: Vom þine cont de interesul foºtilor proprietari ºi de impactul
asupra bugetului

S
peranþele proprietarilor de-
posedaþi abuziv de regimul
comunist stau, acum, în vii-
toarea lege privind restitui-

rea proprietãþilor, întrucât statul
aproape ºi-a epuizat participaþia la
Fondul Proprietatea.

România trebuie sã eficientizeze
procesul de despãgubire, pânã în iu-
lie 2012, la cererea Curþii Europene
a Drepturilor Omului.

Proiectul de lege în acest sens
este prioritatea zero a Dorinei Da-
nielescu, preºedintele Autoritãþii
Naþionale pentru Restituirea Pro-
prietãþilor, ºi coordonatorul Comite-
tului Interministerial de lucru con-
stituit pentru aceastã problemã.

Misiunea doamnei Danielescu ºi
a echipei sale este una aproape im-
posibilã: sã gãseascã, rapid, soluþia
care sã împace pãgubiþii, astfel încât
sã nu rãstoarne echilibrul bugetar.

În cadrul unui amplu interviu,
Dorina Danielescu ne-a declarat:
“La acest moment, ne aflãm încã în
termenul stabilit de cãtre Curtea Eu-
ropeanã a Drepturilor Omului pen-
tru identificarea soluþiilor optime
care sã conducã la eficientizarea
procesului de restituire a proprietãþi-
lor ºi elaborarea unor proiecte de
acte normative care sã conþinã pro-
punerile în domeniu.

În acest sens, prin decizie a pri-
mului-ministru s-a constituit un Co-
mitet Interministerial de lucru pe
care îl coordonez ºi care cuprinde
experþi din cadrul mai multor insti-
tuþii ale statului, responsabili cu
emiterea unor propuneri ºi puncte
de vedere.

Cea mai importantã sarcinã pe
care o avem o reprezintã aceea de a
armoniza aceste puncte de vedere,
þinând cont atât de interesul foºtilor
proprietari deposedaþi abuziv, cât ºi
de impactul financiar semnificativ
al acordãrii despãgubirilor asupra
bugetului de stat.

Prin finalizarea proiectului legis-
lativ, Comitetul Interministerial va
avea ocazia de a armoniza cadrul
normativ privind restituirea proprie-
tãþilor cu cerinþele Curþii Europene a
Drepturilor Omului prin adoptarea
mãsurilor legislative, administrative
ºi bugetare care sã ne permitã ca în
cel mai scurt timp posibil sã înche-
iem procesul de restituire a proprie-
tãþilor preluate în mod abuziv de cã-
tre regimul comunist.

Doresc sã subliniez cã aceasta re-

prezintã prioritatea mea principalã de-
oarece, de modul în care înþelegem sã
facem acest lucru va depinde ºi mo-
mentul finalizãrii întregului proces”.

Doamna Danielescu îi asigurã pe
foºtii proprietari cã, de îndatã ce
proiectul va fi definitivat ºi prezen-
tat Guvernului, acesta va fi supus
dezbaterii publice, putând fi îmbu-
nãtãþit în urma propunerilor venite
din partea mediului asociativ ºi a so-
cietãþii civile.

Noul act normativ propune
instituirea unor termene
pentru finalizarea
procesului de restituire în
naturã a proprietãþilor

Potrivit preºedintelui ANRP, noul
act normativ elaborat va reglementa
tipul de mãsuri reparatorii care vor
fi acordate, ulterior epuizãrii Fondu-
lui Proprietatea, modalitatea de cal-
cul, precum ºi sursa din care acestea

vor fi plãtite.
Comitetul Interministerial de lucru

a analizat mai multe variante de lucru
privind identificarea soluþiilor finan-
ciare pentru continuarea procesului
de despãgubire, ne-a mai spus doam-
na Danielescu, subliniind cã au fost
analizate ºi propunerile venite din
partea persoanelor îndreptãþite, ale
societãþii civile sau publicaþiilor de
profil referitoare la continuarea pro-
cesului de acordare a despãgubirilor
prin emiterea de titluri de garantate
de stat, suplimentarea „Fondului
Proprietatea”, acordarea de despãgu-
biri bãneºti de la bugetul de stat.

Oficialul ANRP a mai spus cã
Autoritatea va publica proiectul de
lege pe pagina de internet ºi va
aºtepta observaþiile ºi propunerile
foºtilor proprietari, ale asociaþiilor
foºtilor proprietari, organizaþiilor
societãþii civile, ºi nu numai.

Deºi nu se fereºte sã foloseascã
termeni precum “cel mai scurt timp

posibil”, referindu-se la un proces
tãrãgãnat ani de zile, semn cã se au-
tocrediteazã cu ºanse sã schimbe
ceva, totuºi, Dorina Danielescu ad-
mite cã este dificil de indicat o datã
la care sã punem punct procesului
de despãgubire. Potrivit domniei
sale, acest aspect depinde, în cea
mai mare parte, de mãsurile legisla-
tive concrete pe care statul român le
va adopta, precum ºi de modul în
care autoritãþile implicate le vor
pune în practicã.

Reprezentantul Autoritãþii a mai
adãugat cã noul proiect propune in-
stituirea unor termene pentru finali-
zarea procesului de restituire în na-
turã a proprietãþilor, cât ºi pentru cel
de acordare a despãgubirilor, atât la
nivel local cât ºi la nivel central:
”Un element care trebuie luat în cal-
cul îl reprezintã faptul cã nu a fost
încã finalizatã soluþionarea cererilor
la nivel local (la nivelul primãriilor).
În plus, rãmâne de vãzut modul de
soluþionare al acestor dosare, putând
fi atât favorabile (restituire în natu-
rã, propunerea acordãrii de despã-
gubiri) cât ºi nefavorabile (respinge-
rea solicitãrilor), acestea influ-
enþând parcursul ulterior al dosare-
lor ºi, evident, perioada pânã la care
se va încheia procesul de despãgubi-
re. Îmi doresc ca aceste termene sã
fie respectate ºi, fie cã este vorba de
autoritãþile locale sau de cele centra-
le, autoritãþile statului sã îºi respecte
obligaþiile care decurg din aplicarea
actelor normative cu caracter repa-
rator. Cu riscul de a mã repeta, sub-
liniez faptul cã momentul finalizãrii
procesului de restituire depinde, în
mare parte, de mãsurile legislative
pe care urmeazã sã le luãm”.

Audit ad-hoc la nivelul ANRP

Unele asociaþii ale foºtilor pro-
prietari au solicitat, printr-o scrisoare

deschisã transmisã preºedintelui
ANRP, verificãri la nivelul instituþiei,

Se pare cã Dorina Danielescu nu
a ignorat vocea pãgubiþilor, întrucât
a dispus efectuarea unui audit
ad-hoc la nivelul inst i tuþ iei .
Preºedintele ANRP ne-a precizat cã
rezultatul controlului va fi fãcut pu-
blic imediat dupã finalizare. “Ceea
ce putem face noi este sã identifi-
cãm acele blocaje de la nivelul
ANRP care au dus la întârzierile re-
clamate cu diferite ocazii, sã le înlã-
turãm ºi sã creãm un cadru transpa-
rent de lucru”, ne-a declarat doamna
Danielescu. n

Stadiul
procesului de
despãgubire

ANRP ne-a transmis ultimele date
privind procesul de despãgubire.
Pânã în prezent, la Comisia Centra-
lã pentru Stabilirea Despãgubirilor
au fost înregistrate 74.931 dosare
privind acordarea de despãgubiri în
condiþiile Titlului VII din Legea nr.
247/2005, iar un numãr de 7.039
dosare au fost returnate autoritãþi-
lor emitente pentru completare.
Dintre dosarele înregistrate, 25.323
dosare au fost soluþionate prin emi-
terea de titluri de despãgubire.
Pânã la acest moment, la Direcþia
pentru Acordarea Despãgubirilor
în Numerar, din cadrul ANRP, au
fost depuse un numãr de 25.222
cereri de opþiune.
Dintre acestea, 4.452 cereri de
opþiune au fost soluþionate prin
emiterea de titluri de platã în cuan-
tum de 616.647.198,04 lei.
Pentru soluþionarea cererilor de
opþiune privind acordarea despã-
gubirilor în numerar rãmase este
necesarã suma de aproximativ
1.601.749.254,73 lei.
De asemenea, 11.354 cereri de
opþiune au fost soluþionate prin
emiterea de titluri de conversie în
acþiuni la Fondul Proprietatea,
cuantumul opþiunilor realizate
pentru acordarea de acþiuni la
Fondul Proprietatea fiind de
13.385.484.086 acþiuni.
La nivelul Direcþiei pentru Acorda-
rea Despãgubirilor în Numerar din
cadrul Autoritãþii Naþionale pentru
Restituirea Proprietãþilor se aflã în
curs de soluþionare un numãr de
298 de dosare conþinând opþiunea
persoanelor îndreptãþite în vederea
acordãrii de acþiuni la Fondul Pro-
prietatea, ºi un numãr de 14.242
de dosare de opþiune în numerar.
Ulterior listãrii la bursã a Fondului
Proprietatea ºi dupã reluarea pro-
cedurii de emitere a titlurilor de
conversie, începând cu data de 2
mai 2011, s-a emis un numãr de
5.589 de titluri de conversie, va-
loarea opþiunilor în acþiuni aferen-
tã titlurilor de conversie emise to-
talizând 4.735.362.596 acþiuni.

Dorina Danielescu, fost procuror DIICOT, a venit în fruntea

ANRP, în octombrie 2011, dupã demisia Crinuþei

Dumitrean, la scurt timp dupã trimiterea în judecatã a lui

Remus Baciu, fost vicepreºedinte ANRP, acuzat de trafic de

influenþã.

Activitatea Comitetului Interministerial

Activitatea Comitetului Interministerial a început la finalul anului 2010. Po-
trivit doamnei Dorina Danielescu, de atunci au avut loc mai multe întâlniri ºi
ºedinþe de lucru, atât la nivel de secretar de stat, cât ºi la nivel de experþi din
cadrul instituþiilor care compun comitetul. Întâlnirile ºi ºedinþele de lucru ale
Comitetului Interministerial s-au desfãºurat atât la sediul ANRP, precum ºi
la sediul Guvernului.
În vederea fundamentãrii soluþiilor financiare, ANRP a avut numeroase
întâlniri instituþionale cu reprezentanþii Serviciului Executãri al Curþii Euro-
pene a Drepturilor Omului, cu Ministerul Finanþelor Publice (care face parte
din comitetul de lucru), Uniunea Notarilor Publici, Institutul Naþional de Sta-
tisticã, Agenþia Naþionalã de Administrare Fiscalã, conform preºedintelui
ANRP.

Fondul Proprietatea, înainte de 25 ianuarie 2011
24 noiembrie 2005

Executivul a hotãrât înfiinþarea Fondului
Proprietatea. Luna urmãtoare, valoarea no-
minalã a acþiunilor Fondului Proprietatea (1
leu) a fost stabilitã prin actul constitutiv al so-
cietãþii comerciale “Fondul Proprietatea”,
adoptatã de guvern printr-o hotãrâre.

Nicolae Ivan a fost primul preºedinte al
Consiliului de Supraveghere al Fondului Pro-
prietatea.

2 octombrie 2006

Moºtenitorii industriaºilor interbelici Ni-
colae Malaxa ºi Max Auschnitt au primit din
partea statului român despãgubiri în valoare
de peste 1,1 miliarde de lei noi, adicã aproxi-
mativ 311 milioane de euro. Alte aproximativ
3 000 de persoane au primit decizii de despã-
gubire, dar valoarea acestora nu depãºea
suma de 2 miliarde de lei noi.

Februarie 2007

Guvernatorul BNR Mugur Isãrescu a reco-
mandat ca foºtii proprietari sãfie despãgubiþi
prin titluri de stat.

Martie 2009

Fondul Proprietatea a anunþat cã se va ju-

deca cu AVAS ºi Ministerul Economiei ºi Fi-
nanþelor (MEF) în procesul intentat MEF
pentru recuperarea celor 160 milioane euro
din vânzarea BCR, dupã ce instanþa a amânat
litigiul dintre cele douã pãrþi.

Douã luni mai târziu

Comisia de Selecþie a managerului de
fond a decis cã “Franklin Templeton Invest-
ment Management” Ltd a depus cea mai
bunã ofertã financiarã de administrare.
“Morgan Stanley Investment Manage-
ment” Ltd a fost singurul competitor al
“Franklin Templeton” în etapa finalã a se-
lecþiei.

Septembrie 2009

Fondul Proprietatea risca sã piardã acþiuni-
le deþinute la companiile energetice controla-
te de stat, aceste participaþii urmând sã fie in-
cluse în viitoarele companii energetice naþio-
nale, potrivit unui proiect de ordonanþã de ur-
genþã.

Decembrie 2009

“Wood&Company” din Cehia a lansat un
produs derivat (warrant) având ca activ acþiu-
nile Fondului Proprietatea, tranzacþionat pe
OTC-ul Bursei de la Viena.

Jumãtatea anului 2010

Comisia Juridicã a Camerei Deputaþilor
a avizat pozitiv amendamentele aduse
Ordonanþei 81/2007 privind funcþionarea
Fondului Proprietatea. Unul este anularea a
500 de milioane de acþiuni pe care statul
român le-a subscris, dar nu le-a vãrsat la ca-
pitalul social al Fondului, ceea ce ar permi-
te Fondului sã distribuie dividende pentru
ultimii doi ani. Un alt amendament adus
Ordonanþei înlãturã obligativitatea ca lista-
rea Fondului sã aibã loc printr-o Ofertã
Publicã Iniþialã, lãsând posibilitatea unei co-
tãri directe.

1 iulie 2010

Guvernul decide sã nu mai despãgubeas-
cã foºtii proprietari deposedaþi înainte de
‘89 cu bani, ci doar cu acþiuni la Fondul
Proprietatea, în urmãtorii doi ani, potrivit
unui proiect de ordonanþã de urgenþã. Legis-
laþia prevedea cã foºtii proprietari au drep-
tul sã primeascã despãgubiri în numerar în
limita a 500.000 de lei, pentru sume mai
mari fiindu-le acordate acþiuni la Fondul
Proprietatea.

6 octombrie 2010

Un acþionar al Fondului Proprietatea,

Ioana Sfîrâialã, contestã în instanþã
AGEA de la Fond în care Franklin Tem-
pleton a fost numit administrator, in-
vocând cã proiectul de modificare a actu-
lui constitutiv al Fondului nu a fost publi-
cat în termenul legal, de 30 de zile înainte
de AGA.

Statul român are 18 luni la dispoziþie ca
sã îºi punã la punct legislaþia pentru des-
pãgubirea proprietarilor ale cãror bunuri
au fost naþionalizate în timpul regimului
comunist, potrivit unei decizii-pilot pu-
blicate pe site-ul Curþii Europene a Drep-
turilor Omului (CEDO), în luna octom-
brie.

Decizia Curþii a fost datã într-un dosar în
care trei foºti proprietari, nãscuþi înainte de
1940, reclamau faptul cã autoritãþile române
au întârziat ani întregi sã îi despãgubeascã
pentru imobilele ºi terenurile confiscate de
stat, înainte de 1989.

Ianuarie 2011

FP anunþã cã renunþã la procesul privind
diferenþa de bani solicitatã din privatizarea
BCR.

25 ianuarie 2011

Fondul Proprietatea este listat la Bursa de
Valori Bucureºti. n
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Valentin Ionescu: Acþiunea FP,
atractivã pe termen lung

Reporter: Cum apreciaþi evolu-
þia acþiunilor Fondul Proprietatea în
primul an pe Bur-
s a d e Va l o r i
Bucureºti?

Valentin Io-

nescu: La listare,
acþiunile FP de-
b u t a u c u o
creºtere semnifi-
ca t ivã fa þ ã de
preþul la care se tranzacþionau la
Depozitarul Central. Ulterior, sub
presiunea evenimentelor interna-
þionale defavorabile, preþul acþiuni-
lor FP a înregistrat scãderi, tranzac-
þionându-se acum la aproximativ
acelaºi preþ dinaintea listãrii. Di-
scountul oferit de preþul de piaþã,
faþã de activul net, face ca acþiunea
FP sã fie atractivã pe termen mediu
ºi lung.

Reporter: În ce mãsurã conside-
raþi cã Fondul Proprietatea a înde-
plinit aºteptãri le investi tori-
lor/foºtilor proprietari/BVB în
acest an?

Valentin Ionescu: Sunt douã
tipuri de acþionari la FP: pe de o

parte, sunt unii relativ mulþumiþi
ºi, anume, cei care au primit acþiu-
ni dupã listarea FP ºi, pe de altã
parte, cei nemul-
þumi þ i , ca re au
primit acþiunile
înainte de listare.
Diferenþa în t re
aceº t i a e s t e cã
primii au primit
acþiunile la preþul
pieþei, în timp ce
a doua categorie
le-au primit la va-
loarea nominalã,
de 1 leu. Desigur, depinde ºi de vi-
ziunea pe care o au aceºtia pe ter-
men mediu ºi lung.

Reporter: Cum apreciaþi mana-
gementul Franklin Templeton?
Care credeþi cã ar fi direcþiile potri-
vite din punct de vedere al adminis-

trãrii fondului, în actualul context
economic?

Valentin Ionescu: Cred cã cel
mai important pas pentru FP este
listarea companiilor din portofo-
liu. Administratorul ar trebui sã
facã, ºi într-adevãr face, lobby
pentru ca acest proces sã aibã
loc.

Reporter: Ce ar trebui sã facã
BVB pentru a susþine listarea so-
cietãþilor din portofoliul FP? Cum
s-ar traduce listarea companiilor în
eventuale avantaje pentru piaþa de
capital/acþionarii FP?

Valentin Ionescu: Pe parcursul
mandatului meu ca Director Gene-
ral al BVB am încercat sã menþin o

comunicare constantã cu autoritãþi-
le, sã-i fac sã înþeleagã importanþa
finanþãrii companiilor de stat prin

bursã, în condiþiile
în care statul are
nevoie de bani ºi
prin bursã poate
valorifica societã-
þile din portofoliu.
Pe lângã o cores-
pondenþã constan-
tã ºi întâlniri, am
încercat sã le ofer
o perspectivã realã
asupra câºtigurilor

pentru statul român.
Listarea acestor companii ar

însemna un pas important pentru
bursã, tradus printr-o lichiditate mai
mare, care ar putea antrena ºi com-
paniile private cãtre finanþarea prin
BVB.

Valoarea Fon-
dului, odatã cu li-
starea companii-
lor din portofoliu,
ar trebui sã crea-
scã, având în ve-
dere faptul cã o
companie listatã
va lo r eazã ma i
mult decât o com-

panie nelistatã, tocmai datoritã stan-
dardelor oferite de bursã. n

Valentin Ionescu, fostul director
general al Bursei de Valori Bucu-
reºti, în funcþie la data listãrii
Fondului Proprietatea, a avut
amabilitatea sã ne împãrtãºeas-
cã punctele sale de vedere faþã
de evoluþia FP la bursã.
În opinia domniei sale, discountul
oferit de preþul de piaþã, faþã de
activul net, face ca acþiunea FP sã
fie atractivã pe termen mediu ºi
lung.
Valentin Ionescu este de pãrere cã
cel mai important pas pentru FP
este listarea companiilor din por-
tofoliu. Acest lucru s-ar traduce ºi
printr-o lichiditate mai mare pen-
tru bursã, care ar putea antrena ºi
companiile private cãtre finanþa-
rea prin BVB.

Cred cã cel mai important pas pentru FP este

listarea companiilor din portofoliu. Administratorul

ar trebui sã facã, ºi într-adevãr face, lobby pentru

ca acest proces sã aibã loc".

CALENDAR

(urmare din pagina 4)

Ø 27 mai 2011

Autoritatea Naþionalã pentru Res-
tituirea Proprietãþilor (ANRP), in-
stituþia care gestioneazã procesul de
despãgubire ºi emite titluri de con-
versie la Fondul Proprietatea, este în
vizorul procurorilor Departamentu-
lui Naþional Anticorupþie (DNA),
care o urmãreºte de mai multã vreme,
susþine avo-
catul Gheorghe
P i p e r e a ,
într-un interviu
acordat ziaru-
lui BURSA.

Declaraþia
a v o c a t u l u i
vine în con-
textul în care, la mijlocul lunii
aprilie, procurorii DNA au anunþat
cã mai cerceteazã o persoanã în do-
sarul traficului de influenþã pe lângã
funcþionarii Autoritãþii Naþionale
pentru Restituirea Proprietãþilor
(ANRP), dupã ce, în martie, au prins
în flagrant un constãnþean în timp ce
primea bani de la o doamnã cãreia
i-ar fi promis cã o sã îi înlesneascã
despãgubirea.

Ø 10 iunie 2011

Fondul Proprietatea (FP) a obþi-
nut, la Înalta Curte de Casaþie ºi Jus-
tiþie, dreptul de a beneficia de divi-
dende în valoare de 18,5 milioane lei
de la Romgaz Mediaº, pentru anul
2005, când fondul a devenit acþionar
al companiei de gaze naturale.

Ø 30 iunie 2011

Consiliul de Administraþie al “Oil
Terminal” (simbol OIL) a respins
solicitarea “Fondului Proprietatea”
(FP) ca la Adunarea Generalã din 15
iulie sã fie stabilite criterii de selec-
þie a societãþii ce va evalua douã te-
renuri cu care statul vrea sã participe
la majorarea capitalului social al
companiei.

(continuare în pagina 6)

Listarea acestor
companii ar însemna

un pas important
pentru bursã, tradus
printr-o lichiditate
mai mare, care ar
putea antrena ºi

companiile private
cãtre finanþarea prin

BVB.

Discountul oferit de
preþul de piaþã, faþã
de activul net, face
ca acþiunea FP sã
fie atractivã pe
termen mediu ºi
lung.

Valoarea Fondului, odatã cu listarea
companiilor din portofoliu, ar trebui sã creascã,
având în vedere faptul cã o companie listatã
valoreazã mai mult decât o companie nelistatã,
tocmai datoritã standardelor oferite de bursã.
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Ø 18 iulie 2011

Fondul Proprietatea (FP) a înregis-
trat în primul semestru un profit de
543,1 milioane lei (130 milioane
euro), de 2,5 ori mai mare decât în
aceeaºi perioadã din 2010, de 217,5
milioane lei, cea mai mare parte a
câºtigului provenind din dividende
pe care le va primi de la firmele din
portofoliu.

Ø 18 august 2011

Fondul Proprietatea (FP), în cali-
tate de acþionar minoritar, anunþã cã
a cerut convocarea Adunãrii Gene-
rale Extraordinare a Acþionarilor
(AGEA) Hidroelectrica, respectiv
Nuclearelectrica, pentru aprobarea
listãrii celor douã companii la Bursa
de Valori Bucureºti (BVB).

Ø 1 septembrie 2011

Nu s-a pus niciodatã problema ca
statul sã mãreascã portofoliul Fon-
dului Proprietatea (FP) sau sã supli-

menteze ca-
pitalul social
al FP, a decla-
rat ministrul
Finanþelor,
G h e o r g h e
Ialomiþianu.

Precizarea
vine în urma

anunþului fãcut de “Franklin Tem-
pleton”, administratorul FP, care a
spus cã va întreprinde toate mãsurile
necesare pentru blocarea a 372,5
milioane de titluri FP care aparþin
statului (2,7% din capitalul social al
Fondului). Acestea reprezintã acþiu-
ni pe care statul le-a subscris, dar nu
le-a vãrsat la capitalul social al Fon-
dului, iar “Franklin Templeton” in-
tenþioneazã sã recupereze sumele
aferente.

Ø 5 septembrie 2011

Statul român a plãtit în patru
ani de zile despãgubiri în numerar
în valoare de 612,4 milioane de
lei ºi a emis titluri de conversie în
acþ iuni Fondu l P ropr i e t a t ea
(FP), reprezentând peste 91%
din capitalul social al fondului,
în contul foºtilor proprietari de-
posedaþi de regimul comunist ºi
celor care au cumpãrat dosarele
de la aceºtia.

Ø 12 septembrie 2011

Acþiunile Fondului Proprietatea
(FP) vor fi incluse în trei indici re-

gionali, res-
pectiv SETX
( S ou theas t
Europe Tra-
ded Index),
C E C E x t
( C E C E
E x t e n d e d
I n d e x ) º i

NTX (New Europe Blue Chip
Index) începând cu 19 septembrie,
în urma deciziei Comisiei Indicilor
a Bursei de Valori din Viena.

Ø 22 septembrie 2011

Remus Baciu , fos tu l v ice-
preºedinte al Autoritãþii Naþionale
pentru Restituirea Proprietãþilor
(ANRP), a fost trimis în judecatã,
pentru trafic de influenþã, alãturi de
alte douã persoane, acuzate cã i-au
fost complici.

Procurorii DNA susþin cã, în
cal i tate de vicepreºedinte al
ANRP, domnul Baciu ar fi pretins
ºi primit bani ca sã îºi determine
colegii de la Autoritate sã urgen-
teze despãgubirea unor foºti pro-
prietari prin conversia unei sume
de bani în acþiuni la Fondul Pro-
prietatea.

Ø 27 septembrie 2011

Statul român a votat împotriva
l i s tãr i i Hi-
droelectrica
la Bursa de la
Bucureºti, în
cadrul Adu-
nãrii Genera-
le a Acþiona-
rilor, potrivit
unei infor-

mãri transmise de Fondul Proprie-
tatea (FP).

(continuare în pagina 7)

Fondul Proprietatea

Ovidiu Fer, Wood&Co:

Managementul
Franklin

Templeton a fost
exemplar pentru
piaþa localã”

Fondul Proprietatea a evoluat cu 9,45% mai slab decât BET
de la listare ºi pânã azi (potrivit Bloomberg), în condiþiile în
care FP este practic un proxy pentru piaþa româneascã (ºi cel
mai lichid emitent de departe).

“Cred cã aceastã contraperformanþã a fost cauzatã, în mãsurã
covârºitoare, de procesul de restituire ºi de over hang-ul care a
existat ºi parþial mai existã”, ne-a declarat Ovidiu Fer, broker
la compania din Cehia “Wood&Co”.

Domnia sa considerã cã Fondul a reprezentat un exponent al
dezamãgirii pieþei faþã de lipsa de coordonare ºi de aplecare
spre piaþã a statului: “Investitorii au fost dezamãgiþi de modul
în care a fost desfãºuratã oferta Petrom, de problemele unor
companii din portofoliu (contractele prelungite de la Hidroe-
lectrica, majorarea cu aport în naturã de la Nuclearelectrica,
neajustarea tarifelor pentru Transelectrica ºi Transgaz, donaþia
ºi, mai nou, scandalul de la Romgaz). Cred cã investitorii ur-
mãresc atât creºterea valorii (NAV-ului – valoarea activului
net) cât ºi închiderea discountului. Pentru ca acestea sã se
întâmple este nevoie în primul rând de lichidizarea portofoliu-
lui prin exituri ºi, în al doilea rând, de o mai mare transparenþã
a portofoliului prin listãri”.

Ovidiu Fer este de pãrere cã managementul Franklin Tem-
pleton a fost exemplar pentru piaþa localã de capital: “Sunt
foarte implicaþi în activitãþile companiilor din portofoliu ºi
comunicã transparent ºi permanent cu investitorii. În plus,
politica de dividend este foarte clarã ºi investitorii au posibi-
litatea de a determina din timp randamentul dividendului”.
Brokerul citat a mai adãugat cã direcþiile actuale (de îmbunã-
tãþire a modului de administrare a companiilor de stat ºi de
lobby pentru listãri) sunt foarte bune, doar cã se pare cã pro-
cesul de transparentizare a portofoliului este mult mai lung
decât se estima iniþial.

Andrei Rãdulescu, SSIF Broker:

FP nu s-a ridicat
la nivelul

aºteptãrilor”
Evoluþia bursierã a

titlurilor FP de la lista-
re pânã în prezent a de-
zamãgit aºteptãrile in-
vestitorilor, este de pã-
rere Andrei Rãdulescu,
analist SSIF “Broker”.

“Evoluþia (n.r. de-
preciere de aproxima-
tiv 30%) a dezamãgit
atât aºteptãrile deþinã-
torilor de titluri FP, dar
ºi pe ale celor care au
investit în aceste acþi-
uni dupã listare”, ne-a
declarat domnia sa.

În opinia lui Andrei
Rãdulescu, evoluþia a
fost determinatã pe de
o parte de procesul de despãgubire a proprietarilor expropriaþi
de regimul comunist (a existat presiune la vânzare), iar pe de
altã parte, climatul macro-bursier internaþional nu a permis in-
trãri puternice de fluxuri de capital strãin pe titlurile FP. “Tre-
buie însã menþionat faptul cã societatea a devenit rapid cea mai
lichidã de la Bursa de Valori Bucureºti”, a mai spus domnul
Rãdulescu.

În opinia sa, în momentul de faþã acþiunile FP se tranzacþio-
neazã cu mult sub nivelul Valorii Activului Net ºi prezintã po-
tenþial ºi din punctul de vedere al analizei fundamentale (preþul
þintã pentru urmãtoarele 12 luni este 0,571 lei).

Andrei Rãdulescu mai spune cã administratorul FP a depus
toate eforturile pentru a crea valoare pentru companie pe ter-
men mediu ºi lung: “Se menþioneazã în acest sens eforturile
privind problemele cu care se confruntã în relaþia cu societãþile
în care statul este acþionar majoritar (cazul Romgaz) ºi efortu-
rile pentru listarea acestor companii de stat. Sunt paºi impor-
tanþi pentru creºterea valorii titlurilor FP ºi pentru dezvoltarea
pieþei interne de capital”.

Daniela Ropotã,
Intercapital Invest:

Fãrã Fondul
Proprietatea,

rulajul BVB ar fi
fost cel mai slab
din ultimii ºapte ani”

Fãrã listarea Fon-
dului Proprietatea,
valoarea tranzacþiilor
la BVB ar fi fost cea
mai slabã din ultimii
ºapte ani, sub cea din
anul 2005, ne-a spus
Daniela Ropotã, ana-
l i s t “ I n t e r c a p i t a l
Invest”, care conside-
rã cã listarea Fondu-
l u i a r e p r e z e n t a t
într-adevãr un pas im-
portant pentru evolu-
þia pieþei noastre de
capi ta l . “Odatã cu
a p a r i þ i a F o n d u l u i
Proprietatea la tran-

zacþionare vizibilitatea bursei noastre a crescut în faþa in-
vestitorilor strãini prin eforturile de promovare. Un alt
aspect este aportul adus lichiditãþii la BVB”, ne-a decla-
rat domnia sa.

Daniela Ropotã spune cã evoluþia titlurilor Fondul Pro-
prietatea a fost dezamãgitoare în primul an, însã au contat
ºi condiþiile de piaþã defavorabile: “Dacã dinamica indici-
lor autohtoni ar fi fost pozitivã ºi cea a titlurilor Fondul
Proprietatea negativã atunci am fi putut vorbi de o evoluþie
mult sub aºteptãri, însã scãderea a fost cauzatã de un mix
de factori generali ºi punctuali. Conversia titlurilor de des-
pãgubire a pus presiune asupra titlurilor la vânzare, iar
contrapartea nu a fost suficient de puternicã pe fondul, în
principal, al unei stãri de tensiune pe plan extern. Pe lângã
evoluþia slabã a pieþei bursiere în ansamblu, au mai fost ºi
alte evenimente specifice activitãþii desfãºurate precum
donaþia Romgaz. Totuºi, emitentul a captat atenþia multor
fonduri de investiþii strãine, acest fapt având efecte poziti-
ve asupra evoluþiei titlurilor în timp. În mãsura în care si-
tuaþia devine mai echilibratã pe plan extern, mulþi din ac-
þionarii existenþi probabil vor cãuta sã-ºi consolideze pozi-
þiile”.

Ovidiu Dumitrescu, Tradeville:

Nu trebuie sã
ne concentrãm

asupra evoluþiei
preþului, care este
sub imperiul
conjuncturii
actuale”

Deºi cotaþia acþiu-
nilor Fondului Pro-
prietatea este cu cir-
ca o treime sub maxi-
mele istorice, în opi-
nia analistului “Tra-
deville”, Ovidiu Du-
mitrescu, nu trebuie
s ã n e c o n c e n t r ã m
asupra evoluþiei pre-
þului care este sub
imperiul conjunctu-
rii actuale, ci sã pri-
vim, în primul rând,
efectul asupra volu-
melor tranzacþiilor
e fec tua te pe BVB
înainte ºi dupã lista-
rea FP. “Practic, fap-
tul cã FP este listat pe bursa localã a condus la o dublare a
volumelor în 2011 faþã de 2010”, atrage atenþia analistul
citat.

Domnia sa spune cã aºteptãrile majoritãþii investitorilor
privind evoluþia preþului erau mari ºi, din pãcate, ele nu au
fost atinse: “Din perspectiva pieþei, cred cã plusul de lichidi-
tate a fost salutar. Din perspectiva foºtilor proprietari, trebuie
fãcutã distincþia între cei care au fost despãgubiþi la valoarea
nominalã ºi care, în prezent, îºi vãd despãgubirile reduse cu
mai mult de 50% ºi cei ce au fost despãgubiþi în baza preþuri-
lor de piaþã. Pentru aceºtia din urmã, efectul de preþ negativ
este contrabalansat de lichidizarea unei investiþii care se tran-
zacþiona cu un discount destul de mare pe piaþa OTC înainte
de listare”.

Despre administratorul FP, domnul Dumitrescu ne-a decla-
rat: “Este prematur sã judecãm performanþele unui manager
de fonduri de acþiuni dupã numai un an de la listare, în condi-
þiile în care nu sunt ei cei care au selectat portofoliul iniþial de
active. Cred cã listarea cât mai multora dintre companiile de-
þinute de fond într-un timp cât mai scurt ar fi beneficã tuturor
pãrþilor implicate. În acest sens, din câte ºtiu, Franklin Tem-
pleton a depus toate diligenþele”. n

“Fondul Proprietatea” a fost capul de afiº al Bursei de Valori
Bucureºti în primul an de tranzacþionare pe piaþa de capital
ºi, ca orice vedetã care se respectã, a stârnit pasiuni aprin-
se. În timp ce unii s-au înscris în “fan club”, alþii se declarã
total dezamãgiþi de perfomanþele “divei”.
Câþiva analiºti ºi investitori au avut amabilitatea sã ne
împãrtãºeascã “sentimentele” lor faþã de “Fondul Proprie-
tatea”.

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 (31.12.2011)

1. Active imobilizate 9.169.362.090,40

1.1. Imobilizãri necorporale 0,00

1.2. Imobilizãri corporale 0,00

1.3. Imobilizãri financiare 9.169.362.090,40

1.3.1. Acþiuni cotate 18.775.569,47

1.3.2. Acþiuni necotate 9.150.586.029,52

1.3.3. Titluri de stat 0,00

1.3.4. Certificate de depozit 0,00

1.3.5. Depozite bancare 0,00

1.3.6. Obligaþiuni municipale 0,00

1.3.7. Obligaþiuni corporative 0,00

1.3.8. Valori mobiliare nou-emise 0,00

1.3.9. Titluri de participare ale organismelor de
plasament colectiv in valori mobiliare (O.P.C.V.M.) ºi/sau
ale altor organisme de plasament colectiv (A.O.P.C.)

0,00

1.3.10. Alte imobilizãri financiare 491,41

2. Active circulante 5.352.393.389,47

2.1. Stocuri 0,00

2.2. Creanþe, din care: 55.009.039,11

- efecte de comerþ 0,00

2.3. Disponibilitãþi 1.912.807,55

2.4. Investiþii Financiare pe termen scurt 4.803.195.069,59

2.4.1. Acþiuni cotate 4.803.195.069,59

2.4.2. Acþiuni necotate 0,00

2.4.3. Obligaþiuni municipale 0,00

2.4.4. Obligaþiuni corporative 0,00

2.4.5. Titluri de participare ale 0.P.C.V.M. ºi/sau
ale A.O.P.C.

0,00

2.5. Valori mobiliare nou-emise 0,00

2.6. Titluri de stat 195.919.672,51

2.7. Depozite bancare 296.356.800,71

2.8. Certificate de depozit 0,00

2.9. Alte active circulante 0,00

3. Instrumente financiare derivate 0,00

4. Cheltuieli înregistrate în avans 28.412,31

5. Total activ 14.521.783.892,18

6. Total datorii 42.206.770,50

6.1. Împrumuturi din emisiunea de obligaþiuni 0,00

6.2. Sume datorate instituþiilor de credit 0,00

6.3. Avansuri încasate în contul clienþilor 0,00

6.4. Datorii comerciale 27.540.482,03

6.5. Efecte de comerþ de plãtit 0,00

6.6. Sume datorate societãþilor din cadrul grupului 0,00

6.7. Sume datorate privind interesele de participare 0,00

6.8. Alte datorii 14.666.288,47

7. Provizioane pentru riscuri de cheltuieli 14.197.829,40

8. Venituri înregistrate în avans, din care: 0,00

8.1. Subvenþii pentru investiþii 0,00

8.2. Venituri înregistrate în avans 0,00

9. Capital propriu, din care: 14.465.379.292,28

9.1. Capital social 13.778.392.208,00

9.2. Prime legate de capital 0,00

9.3. Diferente din reevaluare 3.344.678.589,46

9.4. Rezerve -3,248.601.875,29

9.5. Rezultatul reportat 74.364.047,74

9.6. Rezultatul exerciþiului 543.825.216,44

9.7. Repartizarea profitului -27.278.894,07

10. Total pasiv 14.521.783.892,18

11. Activul net 14.465.379.292,28

12. Numãr de acþiuni emise * 13.407.569.096,00

13. Valoarea unitarã a activului net 1,0788

14. Numãr de societãþi comerciale din portofoliu, din care: 75

14.1. Societãþi admise la tranzacþionare pe o piaþã
reglementatã

29

14.2. Societãþi admise la tranzacþionare pe un sistem
alternativ de tranzacþionare

0

14.3. Societãþi neadmise la tranzacþionare 46

* = reprezinta numarul de acþiuni corespunzator capitalului social subscris si varsat, intrucât con-

form prevederilor Legii 247/2005, Titlul 7. Art. 92 alineatul 5 "Acþiunile neplatite nu se iau in calcul

la stabilirea valorii unitare a activului net al Fondului Proprietatea"

- LEI -
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Ø 18 octombrie 2011

Guvernul a propus o lege prin
care urmeazã sã plafoneze ºi sã
eºaloneze despãgubirile acordate
foºtilor proprietari deposedaþi
abuziv de regimul comunist, potri-
vit unui raport al Centrului Român
pentru Politici Europene (CRPE).
Propunerea Guvernului a venit ca
rãspuns la hotãrârea pilot a CEDO
(n.r. Curtea Europeanã a Dreptu-
rilor Omului) din octombrie 2010,
care obligã statul român sã rezol-
ve în 18 luni problema restituirii
proprietãþilor naþionalizate în tim-
pul comunismului, se mai aratã în
raport.

Guvernul ar urma sã plafoneze
despãgubirile la 300.000 de lei ºi sã
le eºaloneze pe o perioadã de 15 ani,
conform unor propuneri iniþiale, po-
trivit raportului.

Ø 24 octombrie 2011

Fondul Proprietatea (FP) estimeazã
cã va obþine un profit net de 442,55
milioane de lei (102 milioane euro)
în 2012, mai mult decât dublu faþã
de câºtigul bugetat pentru 2011, însã
cu aproape 100 de milioane de lei
mai puþin comparativ cu rezultatul
obþinut în primele nouã luni.

Ø 10 noiembrie 2011

Franklin Templeton, administra-
torul Fondului Proprietatea (FP), a
acþionat în instanþã patru membri ai
CA de la Hidroelectrica, consi-
derând cã aceºtia au prejudiciat
compania prin aprobarea unui con-
tract de furnizare a energiei cãtre
ArcelorMittal Galaþi la un preþ mai
mic decât preþul pieþei, potrivit unui
raport publicat de Bursa de Valori
Bucureºti.

Contractul a fost aprobat în luna
decembrie 2010 de Tudor ªerban,
Mihai David, Ionica Raicu ºi Flo-
rentina Constantinescu.

(continuare în pagina 8)

Mihai Cãruntu, BCR:

Preþul FP va
continua sã fie

negativ, influenþat
de o anumitã
presiune la vânzare”

Cum apreciaþi evoluþia acþiunilor Fondul Proprietatea
în primul an pe Bursa de Valori Bucureºti?

Mihai Cãruntu: Ajustarea în cursul anului trecut a preþului
acþiunilor FP a fost de 34% faþã de preþul de închidere din pri-
ma ºedinþã de tranzacþionare. Însã nu se poate spune cã o astfel
de scãdere a preþului acþiunilor FP ar putea fi consideratã sur-
prinzãtoare. Existã cel puþin trei motive în acest sens: 1) pre-
siunea la vânzare exercitatã de acþionari (foºtii proprietari ºi
cei ce au acumulat acþiuni pe piaþa gri înainte de listare), 2) slã-
biciunile portofoliului FP (pondere mare a acþiunilor nelistate
de circa 60% din active, lipsa de variante de exit din companii,
management arbitrar ºi netransparent al guvernului în compa-
niile cheie) ceea ce s-a reflectat în tranzacþionarea acþiunilor
FP în prezent la un discount de 60% faþã de activul net unitar
oficial, 3) situaþia neprielnicã de pe pieþele financiare în condi-
þiile dezvoltãrii nefavorabile a aºa numitei crize a datoriei su-
verane în special începând din luna august.

Prima explicaþie a evoluþiei negative a preþului constã în
presiunea la vânzare exercitatã de douã categorii de investito-
ri: cei ce au acumulat acþiuni înainte de listare la preþuri foarte
reduse pe piaþa gri (în mare parte sub nivelul de 0,4 lei/acþiu-
ne) ºi moºtenitorii foºtilor proprietari cãtre care s-a transferat
peste 35% din capitalul fondului dupã listare. ªi unii ºi alþii
au avut motive clare sã vândã. Cei ce au acumulat titluri FP
pe piaþa gri au avut tot interesul sã marcheze câºtigurile de
capital substanþiale dupã listare. Sã nu uitãm cã înainte de li-
stare investitorii instituþionali acumulaserã deja o participaþie
de 19%, iar aceºtia au fost cu siguranþã între cei mai tentaþi
sã-ºi marcheze mãcar parþial profiturile. ªi moºtenitorii foºti-

lor proprietari, ce au
primit titlurile la FP
dupã listare, au fost ºi
vor fi tentaþi sã vândã
la un discount de pânã
la 30% faþã de preþul la
care le-au fost conver-
tite despãgubirile (mai
mic de 0,6 lei/acþiune
pentru cei mai mulþi).
Aceºtia pot sã se consi-
dere foarte norocoºi
comparativ cu cei ce
ºi-au convertit dreptu-
rile de despãgubire la 1
leu/acþiune înainte de
listare, de aceea cred
cã în cazul lor tentaþia
de a vinde va fi tot mai
mare odatã cu trecerea timpului. Din acest punct de vedere,
cred cã preþul acþiunilor FP va continua sã fie negativ influen-
þat ºi în 2012 de o anumitã presiune la vânzare, ce este o con-
secinþã directã a genezei atipice a fondului.

În privinþa discount-ului curent de circa 60% la care se tran-
zacþioneazã FP, acesta nu s-ar putea considera exagerat din mo-
ment ce fonduri listate de private equity cu expunere pe pieþe
mature se tranzacþioneazã în mare parte la discount-uri între
40-50% faþã de activele lor. Iar portofoliile acestor fonduri
sunt mai lichide decât la FP, acestea putând sã-ºi vândã partici-
paþiile ºi sã imprime strategia companiilor respective, ceea ce
nu este cazul la FP.

Cu toate acestea, FP este o investiþie interesantã pe un ori-
zont de timp de minim un an (în principiu doi ani ar fi probabil
optim), în condiþiile în care s-ar lista Romgaz ºi Hidroelectrica
(într-o mai micã mãsurã va conta listarea Nuclearelectrica). În
acest fel, ponderea acþiunilor nelistate în portfoliul FP ar scã-
dea la mai puþin de 30% ºi atunci ºi discount-ul la care se tran-
zacþioneazã FP ar urma sã scadã substanþial în mod sustenabil
sub 50% (pânã cãtre 40% ar fi realist în condiþii mai bune de
piaþã). Cam aºa s-ar scrie în viitor povestea FP.

În ce mãsurã consideraþi cã Fondul Proprietatea a înde-
plinit aºteptãrile investitorilor/foºtilor proprietari/ BVB în
acest an?

Mihai Cãruntu: Cred cã este o abordare greºitã dacã FP ar
trebui sau nu sã îndeplineascã aºteptãrile foºtilor proprietari
sub aspectul recuperãrii cât mai îndestulãtoare a creanþelor
împotriva statului român. Aceasta este treaba guvernului. Pro-
vocarea pentru FP ºi managerul de fond este sã îndeplineascã
aºteptãrile acþionarilor sãi ºi mai concret ale acelora ce au cum-

pãrat de pe bursã ºi se aºteaptã la un câºtig în urma achiziþiei de
acþiuni FP dupã ce aceasta a devenit companie publicã. Oricum
nu vãd de ce moºtenitorii foºtilor proprietari care au devenit
acþionari dupã listarea FP (începând cu mai 2011) ar fi nemul-
þumiþi din moment ce au primit acþiunile FP la un preþ de piaþã
ºi le pot valorifica (dacã se grãbesc) la un discount rezonabil.
În rest este treaba guvernului sã gãseascã mecanismele prin
care sã-i mulþumeascã pe toþi foºtii proprietari, ºi nu a manage-
rului FP.

Pentru BVB, având în vedere cã lichiditatea FP a fost cam
jumãtate din cea a BVB, este clar cã listarea acestui fond a fost
unul dintre cele mai bune lucruri care se puteau întâmpla pieþei
noastre. Astfel, BVB a câºtigat un emitent de calibru care nu
este ocolit de investitorii financiari mari care doresc sã ia expu-
nere pe România.

Însã listarea FP a fost condiþia necesarã, dar nu ºi suficientã,
pentru un început sustenabil de construcþie a BVB. Fãrã noi lis-
tãri ale companiilor de stat ºi private în urmãtorii 2-3 ani BVB
nu va avea ºansa sã-ºi schimbe statutul actual cenuºiu la nivel
regional.

Care credeþi cã ar fi direcþiile potrivite din punctul de
vedere al administrãrii fondului, în actualul context econo-
mic?

Mihai Cãruntu: Un lucru important în viziunea noastrã ar
fi cã politica de dividende actuale poate fi consideratã o
ameninþare pentru preþul acþiunilor FP pe termen mediu ºi
lung. Franklin Templeton implementeazã o politicã de di-
stribuire agresivã a profiturilor care presupune ca dividen-
dele încasate de la companii ºi veniturile din dobânzi mai
puþin cheltuielile de funcþionare sã fie distribuite cãtre ac-
þionarii la FP. Aceasta va pune presiune pe lichiditãþile FP
pe de o parte ºi va deteriora activele FP pe termen lung pen-
tru cã nu va lãsa resurse pentru programe rezonabile de in-
vestiþii. Mai mult decât atât, în portofoliul FP sunt companii
care au nevoie de majorãri de capital pentru finanþare (Hi-
droelectrica, Poºta Românã, complexele energetice din
Oltenia, Nuclearelectrica), iar FP se va dilua pentru cã nu va
deþine lichiditãþi pentru a-ºi pãstra nivelul actual al deþineri-
lor în astfel de companii. Un exemplu concret este acela al
Hidroelectrica ºi Nuclearelectrica unde FP îºi va putea exer-
cita drept de preempþiune pentru a nu se dilua în urma
IPO-urilor pentru 10% din capitalul social. Însã pentru acest
lucru FP va trebui sã subscrie minim 70 milioane euro, ceea
ce actuala politicã de dividende nu-i va lãsa la dispoziþie. Ca
atare, FP va fi nevoit probabil sã vândã alte participaþii pen-
tru a subscrie la astfel de majorãri de capital. Or astfel de de-
cizii ar pune presiune pe activele FP pe termen lung. În acest
context cred cã actuala politicã de dividende a FP va ajunge
sã fie pusã în discuþie pe termen mediu/lung. n

Mihai Cãruntu, Coordonatorul echipei de Cercetare Piaþã de

Capital a BCR, ne-a rãspuns amplu la întrebãrile adresate. Re-

dãm, mai jos, opiniile sale.
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Ø 15 noiembrie 2011

Fondul Proprietatea (simbol FP) a
înregistrat, în trimestrul al treilea, o
pierdere netã neauditatã de 7,9 mi-

lioane de lei,
f a þ ã d e u n
profit net de
60,1 milioa-
ne, înregistrat
în aceeaºi pe-
r i o a d ã d i n
2010, potrivit
raportului tri-

mestrial transmis Bursei de Valori
Bucureºti.

În schimb, în primele nouã luni,
FP a raportat un profit net de 535,2
milioane de lei, cu 97,8% mai mare
faþã de aceeºi perioadã a anului
precedent.

Ø 23 noiembrie 2011

“Franklin Templeton” (FT),
managerul Fondului Proprietatea,
va putea administra discreþionar
20% din totalul activelor imobili-
zate mai puþin creanþe, ºi nu 5%
ca pânã acum, dupã ce acþionarii,
întruniþi în Adunarea Generalã,
au fost de acord cu aceastã propu-
nere.

Acþionarii au mai aprobat ºi bu-
getul pentru 2012. FT estimeazã cã
Fondul Proprietatea va avea un
profit net de 442,5 milioane lei, cu
114% mai mare decât câºtigul bu-
getat pentru 2011. Franklin Tem-
pleton estimeazã venituri din divi-
dende de 509,4 milioane lei pentru
2012.

Grzegorz Konieczny, manage-
rul Fondului Proprietatea, a decla-
rat: “Am observat cã dividendele
sunt foarte importante pentru ac-
þionarii noºtri. Preconizãm un ran-
dament al dividendului de 8% afe-
rent profitului din acest an, care
desigur va fi supus aprobãrii AGA
în aprilie”.

Ø 25 noiembrie 2011

Capitalul social al Fondului Pro-
prietatea (FP) rãmâne de 13,77 mi-

liarde de lei,
dupã ce nici a
doua convo-
care a Adu-
nãrii Genera-
le a Acþiona-
rilor nu a avut
loc deoarece
n u a f o s t

îndeplinitã condiþia minimã de cvo-
rum, de 50%, necesarã votãrii pro-
punerii de diminuare a capitalului.

AGA FP a fost convocatã, a doua
oarã, pentru a aproba scãderea capi-
talului social la 13,53 miliarde lei,
de la 13,77 miliarde lei, ca urmare a
anulãrii unui numãr de 240,3 mi-
lioane acþiuni dobândite de cãtre
societate.

Ø 5 decembrie 2011

Raiffeisen Capital & Invest-
ment (RCI) îºi reduce preþul þintã
pentru acþiunile Fondului Pro-
prietatea (FP) la 0,76 RON pe ac-
þiune ºi menþine recomandarea
“cumpãrã”.

Ø 6 decembrie 2011

Administratorul Fondului Pro-
prietatea, fondul de investiþii Frank-

lin Temple-
ton, a cumpã-
rat în ultimele
ºase luni tit-
luri emise de
guvernul un-
gar în valoare
de peste 1 tri-

lion de forinþi (3,3 miliarde de euro),
deþinând astfel, în prezent, peste
10% din obligaþiunile ungare deno-
minate în valutã, potrivit Napi Gaz-
dasag.

Ponderea mare deþinutã de Frank-
lin Templeton pe piaþa de obligaþiuni
ungare ar putea reprezenta un risc în
anumite situaþii, dar existã ºi avanta-
je, a declarat Gabor Orban, manager
de portofoliu la Aegon Fund Mana-
ger.

(continuare în pagina 9)

Vocea investitorilor

Victor Cionga, AZ Capital
Advisors:

Foºtii
proprietari

au avut aºteptãri
nerealiste”

Fãrã un manager de calibrul “Franklin Templeton”, listarea
Fondului Proprietatea s-ar fi dovedit un eºec, este de pãrere
Victor Cionga, managing partner al AZ Capital Advisors.

Potrivit domniei sale,
“Templeton a dovedit
cã a acþionat ºi acþio-
neazã cu energie, dar
conform regulilor de
guvernare corporatistã,
în interesul tuturor ac-
þionarilor, inclusiv al
celor privaþi, ajungând
pânã la conflicte cu re-
prezentanþi ai statului
(sã amintim aici cazul
donaþiei Romgaz)”.

Victor Cionga ne-a
declarat: “Paradoxul
aparent este cã în mo-
mentul declanºãrii ca-
zului Romgaz, Statul
prin Ministerul Finante-
lor era cel mai impor-

tant acþionar al Fondului Proprietatea (FP). Repet ceea ce am
menþionat ºi în alte ocazii: a avea la Fondul Proprietatea un
manager de talia Franklin Templeton este ca ºi cum am avea
în campionatul de fotbal al României pe Sir Alex Ferguson
(n.r. antrenorul echipei de fotbal Manchester United) an-
trenând pe Poli Timiºoara”.

Domnul Cionga a mai adãugat: “Mai puþin decât o sugestie,
am o întrebare cãtre Templeton: oare nu ar fi potrivit ca în con-
textul actual sã se consi-
dere mai atent ºi investiþii
directe de tip “private
equity”? Întreb acest lu-
cru pentru cã este ºtiut cã
în momente de crizã in-
vestiþiile directe devin
mai interesante”.

Pot r iv i t lu i Vic tor
Cionga, marele câºtig
pentru bursa româneascã este plusul de lichiditate adus de lis-
tarea FP: “Indiferent de preþ, lichiditatea medie a acþiunii FP
a reprezentat în jur de 40% din cea a BVB, fiind de departe
perceput din acest punct de vedere ca “salvatorul” pieþei de
capital româneºti. Dacã statul va concretiza vânzãrile de ac-
þiuni pe piaþa de capital anunþate pentru acest an (Transelec-
trica, Transgaz, Romgaz, Hidroelectrica) sunt sigur (ºi proba-
bil nu singurul!) cã atractivitatea acþiunilor FP va creºte odatã
cu preþul; evident în absenþa unor evenimente negative nepre-
vãzute la nivel mondial, european sau/ºi local”.

Investitorul lanseazã ºi o ipotezã: “Dacã nu am fi avut la
cârma FP pe Franklin Templeton, interesul investitorilor strãini
ar fi fost mult redus, discountul acþiunii mult mai mare (deci
preþul mai mic); fãrã Templeton ca manager, când, la sfârºitul
lunii decembrie, s-a anunþat rezoluþia datã de justiþie în pro-
cesul intentat de doamna avocat Ioana Sfîrâialã, cãderea pre-
þului acþiunii dupã anunþ nu ar fi fost numai de aproximativ
2,5%, ci mult mai mare”.

Întrebat în ce mãsurã au fost îndeplinite aºteptãrile investitori-
lor/ foºtilor proprietari/BVB, Victor Cionga ne-a declarat: “Fie-
care dintre categoriile menþionate au avut aºteptãrile lor ºi, în
consecinþã, au fost/sunt dezamãgiþi (mai mult sau mai puþin) sau
nu sunt deloc. Dar aºteptãrile la care ne referim trebuie sã fie
unele raþionale care sã þinã cont de contextul economic mondial
ºi local. În adunãrile generale ale FP la care am participat am
întâlnit acþionari (proveniþi mai ales din categoria foºtilor pro-
prietari) care fãceau confuzii între valoarea acþiunii provenitã
din calculul activului net, valoarea nominalã a acþiunii ºi valoa-
rea de piaþã a acesteia; dânºii vedeau ca reper doar valoarea no-
minalã, aceea de un 1 leu/acþiune, ºi o comparau pe aceasta cu
cea de piaþã; evident cã au fost dezamãgiþi dar, cu tot respectul
pentru dânºii, este evident cã au avut aºteptãri nerealiste”.

Domnul Cionga aduce o criticã instituþiilor pieþei de capi-

tal. Deºi spune cã eforturile lor trebuie apreciate,
Victor Cionga considerã cã pentru situaþia anului
2011 (adicã patru ani dupã aderarea României la
Uniunea Europeanã) CNVM ºi BVB au “rãmas în
urma” aºteptãrilor ºi standardelor europene neofe-
rind încã pieþei locale acele instrumente care sã o
facã la fel de prietenoasã faþã de investitori (mai
ales faþã de cei instituþionali strãini, cei fãrã de care
piaþa localã nu se poate dezvolta) ca ºi pieþele con-
curente: Budapesta, Viena ºi Varºovia. “Mã refer
aici la o formularisticã de deschidere de cont sim-
plificatã faþã de cea actualã, la existenþa unui cont
global (la nivelul standardului european, fãrã “li-
cenþele poetice” locale), posibilitatea tranzacþiilor
OTC, comisioane competitive, adicã mai mici etc”,
a precizat domnul Cionga.

Domnia sa a mai explicat: “Pentru multã lume,
chestiunea cu simplificarea formularisticii poate
pãrea una minorã; dar nu este deloc aºa (ºi brokerii
care lucreazã cu clienþi strãini ºtiu foarte bine acest
lucru), chestiunea fiind un impediment important
mai ales în cazul noilor oferte când se doreºte
atragerea unor noi investitori pe piaþa de capital
româneascã. Mai ales în ultimii ani când piaþa a
devenit una a cumpãrãtorului, au fost foarte multe
cazuri de acest fel în care fonduri reputabile au
declinat oferta de a-ºi deschide cont pe bursa
româneascã invocând drept motive mai ales for-
mularistica complicatã ºi inexistenþa contului
global la standardul pieþelor europene”.

În opinia domnului Cionga, ultimele dezvoltãri
anunþate recent de CNVM sunt în direcþia bunã, dar
din pãcate nu înseamnã încã alinierea la standarde-
le europene.

Dumitru Beze, AIPC:

Acþiunile FP,
traseu

surprinzãtor”
Evoluþia acþiunilor a

avut un traseu surprin-
zãtor, dacã este sã
luãm în calcul nerãb-
darea cu care se aºtep-
ta listarea Fondului pe
BVB, opineazã Dumi-
tru Beze, preºedintele
Asociaþiei Investitori-
lor pe Piaþa de Capital
(AIPC). Domnia sa
ne-a declarat: “Dupã
listare, pare cã singura
þintã a persoanelor des-
pãgubite cu acþiuni FP
a fost sã scape cât mai
repede de ele ºi de a

forþa guvernul
sã acorde despã-
gubiri la preþul
pieþei, lucru dezamãgitor dacã este sã luãm în conside-
rare cã valoarea activului net pe acþiune a crescut conti-
nuu de la listare. Dacã este sã facem comparaþie cu
SIF-urile, care au scãzut, în medie, cu 10% în decursul
anului 2011 (impulsionate totuºi de discuþiile despre
pragul de deþinere), FP a avut o scãdere de 30%. Calita-
tea portofoliului sau a managementului este cel puþin
comparabilã, deci singura explicaþie pentru scãderi ar
fi viteza cu care s-a ales vânzarea titlurilor”.

În opinia domniei sale, din punctul de vedere al nu-
mãrului de acþiuni FP tranzacþionate, nu a fost un an
rãu: “Valoarea totalã este posibil sã fi fost sub aºteptãri-
le BVB, însã motivul principal ar fi preþul scãzut, nu
numãrul de acþiuni tranzacþionate”.

În ceea ce priveºte evoluþia preþului, probabil cã
singurii satisfãcuþi au fost cei cu contracte futures
short sau deþinãtorii de produse structurate de tip
short (n.r. vânzãtori la termen), a mai adãugat Dumi-
tru Beze.

ªeful AIPC considerã cã una dintre cele mai inspirate

decizii ale Franklin Templeton a fost de achiziþie masivã a
propriilor acþiuni: “Practic, prin acest proces nu numai cã au
reuºit sã susþinã preþul din piaþã, dar, pe viitor, vor putea ºi
anula aceste acþiuni, ceea ce va creºte valoarea fiecãrei acþiuni
deþinute. Aº adãuga promulgarea legii care obligã la listare
toate companiile din portofoliul FP (lucru solicitat ºi de cãtre
AIPC inclusiv Parlamentului începând cu martie 2011)”.
Domnia sa considerã de bun augur implicarea Fondului Pro-
prietatea în managementul companiilor din portofoliu.

Dumitru Beze a mai spus: “Cred însã cã o anumitã suficienþã
din partea unor reprezentanþi ai Fondului i-a fãcut sã nu intre în
alianþe cu ceilalþi «stakeholderi» din piaþa de capital care îºi
doresc sã dezvolte bursa, lucru din care cu toþii am avea de
câºtigat”.

Membru AIPC:

Franklin
Templeton a luat

decizii investiþionale
stupide”

Este prematur de judecat managementul FT, ne-a spus un alt
membru al Asociaþiei Investitorilor pe Piaþa de Capital, care a
dorit sã nu-ºi dezvãluie identitatea. Acesta a comentat: “Au fost
luate doar decizii stupide din punct de vedere investiþional, cum
ar fi expunerea inutilã ºi pierzãtoare în domeniul financiar, acþiuni
sterile în justiþie, lipsa de pricepere în administrare de mandate
de tip miniprivate equity, lipsa de comunicare cu entitãþile deþi-
nute, lipsa de strategie ºi viziune pe termen lung”.

Investitorul citat considerã cã acþiunile FP au avut o evo-
luþie mult mai bunã decât alþi emitenþi în condiþiile unui in-
flow uriaº de acþiuni: “Interesul acþionarului majoritar va fi
decisiv pentru acest fond, mai ales prin perspectiva transfor-
mãrii acestui fond într-un altfel de vehicul în viitor”. Potri-
vit domniei sale, aºteptãrile investitorilor sunt îndeplinite în
totalitate. n

Profitul Fondului Proprietatea
a crescut, în 2011, cu 19%

Profitul Fondului Proprietatea a crescut, în 2011, cu 19%, la 543,8
milioane lei (128,3 milioane euro), iar activul net a scãzut cu 5,6%, la
14,465 miliarde lei (3,348 miliarde euro). În luna decembrie, activul
net a crescut cu 0,4%, faþã de luna noiembrie când a fost de 14,4 mi-
liarde lei.
Sumele din depozitele bancare au scãzut în decembrie cu 5%, de la
313,8 milioane lei, la 296,3 milioane lei. În acelaºi timp, Fondul a con-
tinuat sã investeascã în titluri de stat, majorându-ºi deþinerea de la
168,31 milioane lei la 195,9 milioane lei.
Acþiunile deþinute la companii din România reprezintã 98,85% din ac-
tivul net, diferenþa de 1,15% fiind reprezentatã de participaþii la socie-
tãþi listate în Austria.
Participaþia la Hidroelectrica a continuat sã aibã cea mai mare pondere
în activ, de 23,09%, fiind urmatã îndeaproape de pachetul de la OMV
Petrom (SNP), cu 22,84% din total. Pe poziþia a treia figureazã partici-
paþia Romgaz (8,44% din totalul activului net).
Fondul are un capital social de 13,778 miliarde lei, divizat în 13,778
miliarde de acþiuni cu o valoare nominalã de 1 leu.

Cu ochii pe ecranele de tranzacþionare au stat ºi investitorii
autohtoni. Orice “sughiþ” al “Franklin Templeton”, manage-
rul Fondului Proprietatea, a fost urmãrit îndeaproape, înregis-
trat ºi analizat. Astfel, dupã un an de tranzacþionare, investi-
torii au opinii pertinente despre evoluþia FP ºi prestaþia admi-
nistratorului.

Numãrul total de
acþionari la data de
31 decembrie 2011 era

10.845.
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Gheorghe Piperea: Fondul
Proprietatea, o dezamãgire

Reporter: Care este opinia dum-
neavoastrã despre desfãºurarea pro-
cesului de despãgubire în România?

Gheorghe Piperea: Este una din-
tre cele mai mari dezamãgiri. Juridic,
ar fi trebuit ca imobilele naþionalizate
sã fie restituite în naturã în 60 de zile
de la data intrãrii în vigoare a Legii
10/2001. Zeci de mii de dosare au rã-
mas în acelaºi stadiu ca în 2001,
întrucât ICCJ, secþia civilã, cea mai
reacþionarã ºi cea mai refractarã in-
stanþã din þarã, campioana condam-
nãrilor României la CEDO, a decis,
contrar CEDO, cã acele 60 de zile

s u n t r e c o-
mandãri ale
legii ºi, pânã
când domnii
p r i ma r i d e
genul dom-
nului Opres-
cu, nu se vor
fi hotãrât sã
restituie imo-
bilul nu pro-

prietarului de drept, ci cesionarului
de drepturi litigioase, justiþia nu va
putea interveni ºi obligã la restituire
sau mãcar la despãgubire. În caz de
imposibilitate de restituire în naturã,
în aceleaºi 60 de zile autoritãþile ave-
au obligaþia sã acorde despãgubiri. În
2005, s-a teoretizat Fondul Propieta-
tea ca vehicul pentru aceste despãgu-
biri. Listarea sa la bursã (deci, posi-
bilitatea realã de tranzacþionare a ac-
þ i u n i l o r
acordate cu
titlu de des-
pãgubiri) s-a
p r o d u s
de-abia în 25
i a n u a r i e
2011. Între
timp, Fondul
Proprietatea
d e v e n i s e
fond de in-
v e s t i þ i i ,
abandonând,
prin voinþa
acþionarilor
sãi institu-
þionali, rolul iniþial de vehicul de des-
pãgubire. Iar ANRP (o instituþie care
nu ar fi trebuit sã existe) “dãdea” ac-
þiuni doar acelor cesionari de drepturi
litigioase care plãteau cuvenita
ºpagã. Doar 3000 de acþionari ai
Fondului Proprietatea sunt adevãraþii
proprietari. Ei nu reprezintã nici mã-
car 5% din total. Ei nu au decât glo-

rioasa satisfacþie sã îºi vândã acþiuni-
le (evaluate la un leu) la 0,4 lei, adicã
sã accepte o pierdere de 60%, un pic
mai micã decât pierderea acceptatã
de fiecare din cei care nu au mai
aºteptat listarea, ci ºi-au vândut titlu-
rile de despãgubire sau dosarele “in-
vestitorilor” care au plãtit 0,2-0,3 lei
pe potenþiala acþiune. În prezent,
Statul Român nu mai are nici unu la
sutã din acþiunile Fondului. Iar titu-
lari de despãgubiri sunt, aºa cum ni
se spune recent de cãtre ANRP,
peste 145.000. De unde va mai avea
bani de despãgubiri Statul Român, în
condiþiile în care domnul Preºedinte
ne-a angajat pe toþi la un maxim de
deficit bugetar de 1,5% pe an?

Economic, mã aºteptam ca, mã-
car dupã listare, Fondul Proprietatea
sã facã piaþa de capital româneascã
sã trãiascã. Mai degrabã, a alimentat
volumul ºi lichiditatea altor burse,
cum ar fi cea din Viena. Mã aºtep-
tam ca, în calitatea sa de acþionar
minoritar la multe societãþi mari ale
statului, sã determine un manage-
ment profesionist în aceste compa-
nii, capabil sã rezolve crizele econo-

mice concrete sau generale. Nu a fã-
cut-o, dimpotrivã, prin pierderea
procesului cu Romgaz pentru anula-
rea “donaþiei” de 400 milioane lei,
Fondul Proprietatea a dat vânt în
pânze tuturor acestor companii, care
vor continua sã procedeze în acest
fel “mãrinimos”, în favoarea acþio-
narului majoritar, dar în defavoarea
acþionarilor minoritari ºi a celorlalþi
“stakehoders”. De altfel, Fondul a ºi
plecat prost la drum cu noul adminis-

trator, din moment ce hotãrârea
AGA de numire a Templeton a fost
anulatã de instanþã.

Social ºi politic mã aºteptam ca

aceste despãgubiri sã rezolve o pro-
blemã moralã a României, aceea a
faptului comunist de acum 50-60 de
ani, ºi sã arate cã într-o þarã democra-
ticã drepturile se realizeazã, nu se dis-
cutã sau eºaloneazã, cã meritul este
valorizat (ºi nu dis-
preþuit, prin impu-
nerea ca manageri
sau directori a tot
felul de învârtiþi po-
litici) ºi cã ipocrizia
este refuzatã. Mã
aºteptam ca soluþia
completã a proble-
mei despãgubirilor
sã însemne începu-
tul unei Românii
D r e p t e . N u s - a
întâmplat nimic din
toate acestea.

Reporter: În ce
mãsurã consideraþi
cã Fondul Proprie-
tatea a îndeplinit aºteptãrile foºtilor
proprietari/investitorilor/BVB?

Gheorghe Piperea: Aº spune cã
a fost o farsã de prost gust. Chiar ºi
“norocoºii” care au apucat sã pri-

meascã acþiuni efective la Fond
le-au primit la o valoare nominalã
de un leu, dar le-au putut tranzac-
þiona la 0,4 lei, cu mare noroc. Au
pierdut a doua oarã, de data asta
printr-o lege “legitimã” a unui gu-
vern de dreapta. Singurii care au
câºtigat au fost “investitorii” (în
aceastã categorii de capitaliºti para-
zitari includ chiar ºi fonduri de in-
vestiþii care se considerã respecta-
bile, dar care nu s-au sfiit sã îºi
punã în frunte foºti preºedinþi ai
Fondului ºi nu s-au sfiit sã cumpere
de pe “piaþa gri” titlurile sau dosa-
rele de despãgubire, la 0,2-0,3 lei
pe acþiune), ºefii Fondului, unii po-
liticieni, unii avocaþi, unii notari.

Iar Bursa nu a avut de câºtigat.
Sunt doar 3000 de investitori activi
pe piaþã (declaraþie de campanie
electoralã a actualului preºedinte a
BVB). E penibil. Volumele de tran-

zacþionare au fost cu mult mai mari
la Viena, unde nu s-au listat acþiuni
FP, ci doar warante având ca activ
suport acþiuni BVB. Ideea de a înde-

plini aºteptãrile investitorilor este,
evident, o glumã.

Reporter: Au apãrut informaþii
cã existã o propunere de lege prin
care ar putea fi plafonate despãgubi-
rile foºtilor proprietari. Ce ºtiþi des-

pre aceastã iniþiativã? Credeþi cã
este o soluþie bunã? Ce consecinþe
ar avea o astfel de lege?

Gheorghe Piperea: Ca ºi dum-
neavoastrã, nu ºtiu decât de existen-

þa acestor zvonur i .
Chiar dacã plafonarea
pare a fi o sugestie a
CEDO fãcutã în cauza
pilot contra României
din iulie 2010, nu cred
cã ar fi o soluþie bunã,
în primul rând pentru cã

s-ar încãlca principiul speranþei le-
gitime ºi ar introduce o discriminare
nepermisã între cei care au primit
despãgubiri la valoare teoretic inte-
gralã (s-a vãzut cã aceastã valoare a
fost doar nominalã în cazul acþiuni-
lor FP) ºi cei care vor primi despã-
gubiri plafonate. Am fi în plinã
ne-convenþionalitate. De altfel, des-
pãgubiri “cash” plafonate au fost
propuse la un moment dat ºi de fos-
tul ministru Vosganian, dar acestea
au fost imediat stopate din lipsa de
fonduri. Aritmetic, am putea face un
calcul – sã zicem cã despãgubirile
s-ar plafona la 50% din valoarea to-
talã. Conform agentului României
la CEDO, declaraþie consemnatã în
cauza pilot, totalul despãgubirilor ar
fi de 24 miliarde euro. De unde ia
Statul român acum, pe loc, 12 mi-
liarde euro? Nu îi are, pentru cã mai
întâi trebuie sã plãteascã promisiu-

nea fãcutã FMI de dom-
nul preºedinte, de fi-
nanþare cu 5 miliarde
dolari a FMI... ªi, în
fine, în cauza pilot,
CEDO a dat Statului
român 18 luni ca sã gã-
seascã o soluþie concre-
tã la problema despãgu-
birilor. La modul în care
este vãzutã actuala pu-
tere de Piaþa Universitã-
þii acum, mã îndoiesc cã

o astfel de lege mai trece mai devre-
me de 2013, dupã alegeri. Deci, ui-
taþi de ea. Trebuie sã ne întoarcem la
calea complicatã, a proceselor... n

Avocatul Gheorghe Piperea conside-
rã cã procesul de despãgubire a
foºtilor proprietari, deposedaþi abu-
ziv în timpul regimului comunist,
“este una dintre cele mai mari deza-
mãgiri”.

Potrivit domniei sale, juridic, ar fi tre-
buit ca imobilele naþionalizate sã fie
restituite în naturã în 60 de zile de la
data intrãrii în vigoare a Legii
10/2001.

În opinia domniei sale, listarea Fon-
dului Proprietatea la Bursã nu a înde-
plinit aºteptãrile.

Procesul de
despãgubire
“este una
dintre cele
mai mari
dezamãgiri”.

Economic, mã aºteptam ca,
mãcar dupã listare, Fondul
Proprietatea sã facã piaþa de
capital româneascã sã trãiascã.

Mã aºteptam ca soluþia completã a problemei

despãgubirilor sã însemne începutul unei Românii

Drepte”, ne-a declarat Gheorghe Piperea.

Singurii care au câºtigat au fost
“investitorii” (în aceastã categorie
de capitaliºti parazitari includ chiar
ºi fonduri de investiþii care se
considerã respectabile, dar care nu
s-au sfiit sã îºi punã în frunte foºti
preºedinþi ai Fondului ºi nu s-au
sfiit sã cumpere de pe “piaþa gri”
titlurile sau dosarele de
despãgubire, la 0,2-0,3 lei pe
acþiune), ºefii Fondului, unii
politicieni, unii avocaþi, unii notari.

Chiar dacã plafonarea (n.r. despãgubirilor) pare a fi o
sugestie a CEDO fãcutã în cauza pilot contra României
din iulie 2010, nu cred cã ar fi o soluþie bunã, în primul
rând pentru cã s-ar încãlca principiul speranþei legitime ºi
ar introduce o discriminare nepermisã între cei care au
primit despãgubiri la valoare teoretic integralã (s-a vãzut
cã aceastã valoare a fost doar nominalã în cazul
acþiunilor FP) ºi cei care vor primi despãgubiri plafonate.

Fondul a ºi
plecat prost la
drum cu noul
administrator,
din moment
ce hotãrârea
AGA de
numire a
Templeton a
fost anulatã
de instanþã.

CALENDAR

(urmare din pagina 8)

Ø 8 decembrie 2011

Grzegorz Konieczny a ales sã
rãmânã în funcþia de manager al
Fondului Proprietatea ºi sã renunþe
l a c e a d e
membr u în
Consiliul de
Administraþie
al Bursei de
Valori Bucu-
reºti.

La începu-
tul lunii no-
iembrie, Comisia Naþionalã a Valo-
rilor Mobiliare a decis cã Grzegorz
Konieczny, vicepreºedintele execu-
tiv al Franklin Templeton, trebuie sã
aleagã între BVB ºi Fondul Proprie-
tatea, cele douã funcþii aflându-se în
incompatibilitate, potrivit legislaþiei
pieþei de capital.

Ø 22 decembrie 2011

Decizia acþionarilor prin care
“Franklin Templeton” a fost nu-
mit administrator la “Fondul Pro-
prietatea” a fost anulatã de instan-
þã.

Având în vedere hotãrârile sepa-
rate aprobate în cele mai recente
adunãri ale
acþionarilor,
Administra-
torul Fondu-
lui nu consi-
derã decizia
Tribunalului
ca având im-
pact material asupra Fondului.

Administratorul Fondului spune
cã nu a primit deocamdatã niciun
document oficial din partea Tribu-
nalului Bucureºti în legãturã cu de-
cizia Tribunalului în acest dosar;
odatã ce acesta va fi disponibil,
Administratorul Fondului va lua în
considerare mãsurile legale supli-
mentare adecvate ºi va informa
acþionarii în acest sens.

Ø 28 decembrie 2011

Capitalul social vãrsat al Fondu-
lui Proprietatea a crescut la valoarea
de 13.407.569.096 RON, în timp ce
capitalul social subscris a rãmas ne-
m o d i f i c a t , l a v a l o a r e a d e
13.778.392.208 RON, începând cu
data de 27 decembrie 2011, aratã un
comunicat remis redacþiei.

Majorarea capitalului social vãr-
sat a interve-
nit ca urmare
a compensã-
rii acþiunilor
gratuite pri-
mite de cãtre
Fond de l a
Hidroelectri-
ca în sumã de
1.704.560 RON, ca urmare a majo-
rãrii capitalului social cu contrava-
loarea terenurilor pentru care Hidro-
electrica a obþinut dreptul de pro-
prietate, cu o parte din acþiunile
neplãtite ale Fondului.

Ø 7 ianuarie 2012

Statul mai poate acorda doar
0,02% din titlurile Fondul Proprie-
tatea.

Ø 11 ianuarie 2012

Fondul de hedging american
“Elliot Associates” controleazã
12,5% din capitalul social al “Fon-
dului Proprietatea”.

“Elliot Associates” deþine firmele
“Manchester Securities”, care are
10,7414% din capitalul social al FP,
ºi “Beresford Energy Corp.”, rapor-
tatã cu o deþinere de 1,8268%.

Ø 20 ianuarie 2012

Avocatul Ioana Sfîrâialã contes-
tã din nou deciziile luate de acþio-
narii Fondului Proprietatea ºi l-a
chemat în judecatã pe administra-
torul fondului, Franklin Temple-
ton (FT).

FT informeazã acþionarii ºi inves-
titorii cã Fondul Proprietatea a fost
citat de cãtre Tribunalul Bucureºti,
în dosarul nr. 77743/3/2011, dema-
rat de Ioana Sfîrâialã, acþionar al
Fondului. Ioana Sfîrâialã solicitã
Tribunalului Bucureºti sã emitã o
decizie prin care instanþa sã anuleze
hotãrârile Adunãrilor Generale ale
Acþionarilor (AGA) din data de
23/25 noiembrie 2011. Primul ter-
men de judecatã este 18 septembrie
2012. n
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FOªTII PROPRIETARI:

CSAT ar trebui sã se preocupe de
acþionariatul Fondului Proprietatea

(Interviu cu Adrian Iuraºcu, preºedinte “Forumul Civic Românesc”)

Reporter: Consideraþi cã lista-
rea Fondului Proprietatea a fost de
succes?

Adrian Iuraºcu: Aºa cum am
anticipat, Fondul “Calamitatea
“fãurit“ în laboratoarele “bãieþilor

deºtepþi “de la PNL a “reuºit“ prin
performanþele atinse sã reducã la
mai mult de jumãtate despãgubiri-
le cuvenite proprietarilor de drept!

Listarea este un mare eºec, cu
toate cã se plãtesc “specialiºtilor”
de la Franklin Templeton mai mult
de 13 milioane de euro pe an.

Reporter: În ce mãsurã consi-
deraþi cã Fondul Proprietatea a fost
o soluþie pentru foºtii proprietari?

Adrian Iuraºcu: “Soluþia”
Fondul Proprietatea“ a fost adop-
tatã în dispreþul proprietarilor care
nu au dorit sã-ºi joace la bursã
dreptul lor legitim la despãgubiri.
Acest lucru a fost comunicat ofi-
cial la timpul respectiv tuturor fac-
torilor de decizie de la acel mo-
ment!

Statul român, prin exponenþii
sãi aflaþi la guvernare ºi anume
PNL, sprijiniþi în parlament de ad-
versarii declaraþi ai proprietarilor
(PSD), nu a oferit nicio soluþie al-
ternativã, deºi legea prevedea ºi
varianta despãgubirii în echivalent
valoric.

Astãzi, asistãm la vânzarea de
cãtre stat prin RA –APPS a nume-
roase imobile care puteau fi oferi-
te ca despãgubire proprietarilor de
drept. Ne-am exprimat în mai mul-
te rânduri.

Listarea a fost întârziatã cu bunã
ºtiinþã de fostul ministru de finanþe
Varujan Vosganian, care în loc sã
urgenteze listarea Fondului, a per-
mis la finele anului 2007 printr-o

ordonanþã de urgenþã (de ce era
atât de urgent?), sã fie tranzacþio-
nate titlurile de despãgubire emise
de ANRP. În acest fel, au intrat pe

piaþã speculatorii imobiliari, care
au cumpãrat cu 20-30% acþiunile
deþinute de proprietarii de drept la
FP. Proprietarii de drept în dispe-
rare de cauzã au acceptat preþurile
derizorii oferite de speculatori,
constatând cã listarea FP este
amânatã sine die.

Reporter: Cum apreciaþi mana-
gementul Franklin Templeton?
Care credeþi cã ar fi direcþiile po-
trivite din punctul de vedere al ad-
ministrãrii fondului, în actualul
context economic?

Adrian Iuraºcu: Când a fost
ales Franklin Templeton ca admi-
nistrator al FP, Membrii Consiliu-
lui de Supraveghere au spus cã s-a
acceptat acest administrator care
va fi plãtit cu o sumã fabuloasã,
pentru cã are o mare experienþã ºi
va face din acest fond un mare
succes. Din pacate pentru proprie-
tarii de drept, nu ºi pentru specula-
tori care au obþinut profituri de
100%, managementul FT a fost ºi
este un dezastru. Cotaþia acþiunilor
FP la bursã a atins în acest prim an
cote catastrofale de neimaginat
chiar ºi de cãtre cei mai pesimiºti
dintre noi.

Reporter: În urmã cu un an,
ne-aþi spus cã veþi face demersuri
pentru suplimentarea activelor
Fondului Proprietatea. Cu cine aþi
purtat discuþii? Aþi avut vreun re-
zultat?

Adrian Iuraºcu: Constatând
dezastrul managementului fãcut
de Franklin Templeton ºi mai ales
lipsa de reacþie, de responsabilita-
te a celor din Comitetul Reprezen-
tanþilor, am considerat cã ar fi total
inoportun ca Fondul sã primeascã
ºi alte active din partea statului.

Reporter: Au apãrut informaþii
cã existã o propunere de lege prin
care ar putea fi plafonate despãgu-
birile foºtilor proprietari. Ce ºtiþi
despre aceastã iniþiativã? Credeþi
cã este o soluþie bunã? Ce conse-
cinþe ar avea o astfel de lege?

Adrian Iuraºcu: La fel ca ºi în
timpul guvernãrii PNL – PSD, ac-
tuala coaliþie de guvernare lucrea-
zã la o nouã lege a proprietãþii res-
pectiv a despãgubirii, fãrã a con-
sulta asociaþiile de proprietari care
pot oferi soluþii viabile pentru re-
zolvarea acestei probleme care tre-
neazã de mai bine de douãzeci de
ani. Din pãcate, la acest proiect lu-
creazã oameni care nu au niciun
fel de expertizã în materie ºi ca
atare ne aºteptãm la o lege la fel de
proastã ca cea de acum, fãrã terme-

ne de aplicare ºi sancþiuni pentru
cei care o vor încãlca. Fãrã aceste
lucruri vom asista, ca ºi pânã
acum, la o aplicare discreþionarã,
la bunul plac ºi liberul arbitru al
autoritãþilor locale. Acest lucru va
face ca, în continuare, corupþia în
acest domeniu sã rãmânã la ace-
leaºi cote inimaginabile ca ºi în
prezent.

Noua lege pregãtitã
de guvern nu este ela-
boratã din dorinþa so-
luþionãrii problemei
proprietãþii ci datoritã
Hotãrârii - Pilot datã
de CEDO împotriva
României, în urmã cu
mai bine de un an de

zile.
O eventualã plafonare a despã-

gubirilor prevãzutã de noua lege
este de neacceptat din punctul nos-
tru de vedere ducând la mari disci-
minãri între cei care au fost despã-
gubiþi ºi cei ce urmeazã sã le pri-
meascã. Este evident cã în acest
caz vor urma foarte multe procese
cu finalizare în cel mai rãu caz la

CEDO. Ar fi încã o gravã greºealã
care ar trebui plãtitã personal de
cei care elaboreazã acest proiect.

Reporter: ªtiu cã aþi avut anu-
mite obiecþii faþã de deciziile AGA
din noiembrie 2011. Aþi luat vreo
mãsurã?

Adrian Iuraºcu: Opinia noas-
trã vizavi de modificãrile la statu-
tul FP supuse aprobãrii AGA din
luna noiembrie 2011 a fost expusã
ºi prezentatã de mass-media la mo-
mentul respectiv.

Faptul cã micii proprietari au
fost înlãturaþi de la decizie prin
acordarea unui vot pentru fiecare
acþiune a fãcut ca FP sã fie practic
la discreþia Fondurilor de Investiþii
strãine. Acest lucru a fost fãcut în
continuarea deciziei luate în tim-
pul directoratului lui Ionuþ Popes-
cu, care a susþinut scoaterea artico-
lului care prevedea cã destinaþia
FP este despãgubirea proprietari-
lor. Un alt lucru incalificabil din
punctul nostru de vedere este pre-
vederea din noul statut prin care se
anuleazã practic prerogativele
Consiliului de Supraveghere.

Ce mãsuri puteam lua când re-
prezentanþii statului în Comitetul
Reprezentanþilor acceptã toate
condiþiile impuse de administrato-
rul unic?!

Reporter: Care sunt nemulþu-
mirile foºtilor proprietari faþã de
procesul de despãgubire?

Adrian Iuraºcu: Nemulþumiri-
le proprietarilor sunt uriaºe ºi ex-
trem de justificate! Nu au aºteptat
niciodatã nimic de la PSD, dar de
la Convenþia Democratã (1997-
2000), Alianþa DA (2004-2008) ºi
acum de la PDL au existat mari
aºteptãri.

Din pãcate, din cele 820.000 de
notificãri depuse urmare a legii
247/2005 nu au fost soluþionate în
sensul restituirii în fapt a proprie-
tãþii sau a primirii de despãgubiri
nici mãcar jumãtate. Birocraþia ex-
cesivã corupþia manifestatã la toa-
te nivelurile implicate în procesul
de restituire, lipsa unor legi clare,
termene de aplicare, respectiv a
sancþiunilor dure împotriva celor
care încalcã legea au dus la situaþia
actualã.

Este evident, din punctul nostru
de vedere, cã actuala clasã politicã
nu a avut ºi nu are voinþa politicã de
a rezolva rapid ºi echitabil aceastã
problemã care afecteazã peste trei
milioane de români. Instanþele de
judecatã sunt luate cu asalt de pro-
prietarii batjocoriþi de politicieni

ºi de funcþionarii publici. Pe de
altã parte, ºi magistraþii ºi-au adus
“contribuþia” lor la nerezolvarea
sau întârzierea total nejustificatã a
cererilor proprietarilor. Din pãca-

te, magistraþii nu rãspund material
ºi penal pentru încãlcarea legilor
în vigoare, cu toate cã România a
fost condamnatã în nenumãrate
rânduri de CEDO la plata unor im-
portante despãgubiri.

Este evident faptul cã actuala
lege 247/2005 nu rãspunde aºtep-
tãrilor proprietarilor ºi cã elabora-
rea unei noi legi este imperios ne-
cesarã.

Noua lege trebuie sã permitã
transparentizarea procesului de res-
tituire, respectiv despãgubire, alt-
fel va continua marea corupþie din
acest domeniu. Am cerut în urmã
cu mai bine de douã luni Autoritã-
þii Naþionale de Restituire a Pro-
prietãþilor sã transparentizeze de-
ciziile ce se iau în aceastã institu-
þie. În continuare, asistãm la ace-
eaºi secretomanie care naºte co-
rupþie.

Reporter: Aveþi cunoºtinþã de

foºti proprietari care au dat în ju-
decatã Fondul Proprietatea? Care
au fost cauzele?

Adrian Iuraºcu: Sigur cã mai
mulþi proprietari au dat în judecatã
Fondul Proprietatea. Motivele
care au stat la baza acestor acþiuni
au fost divese: amânarea nejustifi-
catã a listãrii, modificarea actului
constitutiv ºi, mai nou, acordarea
de un vot pentru fiecare acþiune.

Este de notorietate victoria obþi-
nutã în instanþã de cabinetul de
avocaturã Sfârâialã ºi Asociaþii
prin care este anulatã practic hotã-
rârea AGA de a numi ca adminis-
trator unic a lui Franklin Temple-
ton ºi implicit toate hotãrârile luate
de acest administrator.

Mulþi proprietari au dat în jude-
catã autoritãþile locale, primãrii,
Comisii Judeþene de Fond Funciar,
Autoritatea Naþionalã de Restitui-
re a Proprietãþilor etc.

Reporter: Când estimaþi cã se
va finaliza procesul de despãgubi-
re?

Adrian Iuraºcu: Cu actuala
clasã politicã care conduce Româ-
nia de 22 de ani, procesul de resti-
tuire nu va fi incheiat nici în urmã-
torii 20 de ani.

În încheiere, dorim sã transmi-
tem un semnal de alarmã actualilor
guvernanþi care din nepãsare,
neºtiinþã etc. permit celor care ad-
ministreazã acum Fondul Proprie-
tatea sã dispunã dupã bunul plac ºi
interes, asupra celor mai importan-

te acþiuni pe care
le are statul în
întreprinderile ce
alcãtuiesc porto-
foliul FP.

În mai puþ in
de douã luni sta-
tul nu va mai pu-

tea sã aibã niciun cuvânt de spus
asupra acþiunilor întreprinse de
administratorul FP. Este absolut
revoltãtor cum reprezentanþii sta-
tului în Comitetul Reprezentanþi-
lor nu au întreprins ºi nu între-
prind niciun demers vizavi de ca-
tastrofalul management al FP.
Modificãrile statutului FP aduse
la iniþiativa administratorului au
fost susþinute de reprezentanþii
statului fapt ce va duce în viitorul
apropiat la situaþii care pot peri-
clita chiar siguranþa naþionalã.
Eventuala vânzare de acþiuni ale
statului la întreprinderi strategice
din domeniul energetic aflate în
portofoliul FP ar trebui sã fie în
atenþia Consiliului de Apãrare al
Þãrii (CSAT), care în opinia noas-
trã ar trebui sã dezbatã cât mai
curând posibil situaþia creatã la
Fondul Proprietatea prin retrage-
rea statului din acþionariat. n

Micii acþionari ai Fondului Proprietatea se plâng cã acuzã de ani de zile nere-
gulile din procesul de despãgubire, respectiv funcþionarea Fondului Proprie-
tatea, pe care îl numesc, ironic, Fondul “Calamitatea”, însã nimeni nu îi
ascultã.
Adrian Iuraºcu, preºedintele “Forumul Civic Românesc”, asociaþia-umbrelã
care reuneºte 11 organizaþii de proprietari deposedaþi de regimul comunist,
ne-a acordat cu amabilitate un interviu, în care atrage atenþia pericolului di-
minuãrii controlului statului la Fondul Proprietatea, care are în portofoliu de-
þineri al companii strategice. “Consiliul de Apãrare al Þãrii (CSAT), în opinia
noastrã, ar trebui sã dezbatã cât mai curând posibil situaþia creatã la Fondul
Proprietatea prin retragerea statului din acþionariat”, ne-a spus Adrian
Iuraºcu.

Este evident faptul cã actuala
lege 247/2005 nu rãspunde
aºteptãrilor proprietarilor ºi cã
elaborarea unei noi legi este
imperios necesarã.

În continuare, asistãm
la aceeaºi
secretomanie care
naºte corupþie.

Cu actuala clasã
politicã care conduce
România de 22 de ani
procesul de restituire
nu va fi încheiat nici
în urmãtorii 20 de
ani.

Micii  acþionari,  în  special
cei care au primit acþiuni la
valoarea nominalã de 1
leu/acþiune, se declarã ne-
mulþumiþi de evoluþia titluri-
lor FP la bursã, care au
ajuns în prezent la aproxi-
mativ 0,45 lei/titlu. În
schimb, unii brokeri spun
cã aºteptãrile acestora erau
prea mari înainte de listare.
Pe piaþa “gri” acþiunile FP
fuseserã transferate la 0,1
lei, la finalul anului 2008,
pentru a reveni la 0,3 lei în
2009. Chiar înainte de lista-
re, cotaþia neoficialã a FP
ajunsese înapoi spre 0,5
lei/unitate.

O eventualã plafonare
a despãgubirilor
prevãzutã de noua
lege este de neacceptat
din punctul nostru de
vedere ducând la mari
discriminãri între cei
care au fost
despãgubiþi ºi cei ce
urmeazã sã le
primeascã.

Listarea este un mare eºec, cu toate
cã se plãtesc “specialiºtilor” de la
Franklin Templeton mai mult de
13 milioane de euro pe an.

Persoane îndreptãþite sã deþinã participaþii
la Fondul Proprietatea

Dreptul de a deþine participaþii la Fondul Proprietatea aparþine tuturor per-
soanelor fizice cãrora li s-au acordat ori li se vor acorda despãgubiri prin
echivalent, în baza unor legi speciale de retrocedare, dupã cum urmeazã:
(i) Legea nr. 10/2001 privind regimul juridic al unor imobile preluate în mod
abuziv in perioada 6 martie 1945 - 22 decembrie 1989, republicatã, inclu-
siv cele aferente cererilor rezultate din punerea în aplicare a articolului 32
din Legea 10/2001;
(ii) Ordonanþa de Urgenþã a Guvernului nr. 94/2000 privind retrocedarea
unor bunuri imobile care au aparþinut cultelor religioase din România, cu
modificãrile ºi completãrile ulterioare;
(iii) Ordonanþa de Urgenþã a Guvernului nr. 83/1999 privind restituirea unor
bunuri imobile care au aparþinut comunitãþilor cetãþenilor aparþinând mino-
ritãþilor naþionale din România, cu modificãrile ºi completãrile ulterioare;
(iv) Legea fondului funciar nr. 18/19991, republicatã cu modificãrile ºi
completãrile ulterioare;
(v) Legea nr. 1/2000 pentru reconstituirea dreptului de proprietate asupra
terenurilor agricole ºi celor forestiere.

Înfiinþarea ºi funcþionarea Fondului
Proprietatea sunt guvernate în principal de
urmãtoarele acte normative:

a) Titlul VII din Legea 247/2005 privind reforma în domeniile proprietãþii ºi
justiþiei, precum ºi unele mãsuri adiacente, cu modificãrile ºi completãrile
ulterioare („Legea 247/2005");
b) Titlul II din Ordonanþa de Urgenþã a Guvernului nr. 81/2007 pentru acce-
lerarea procedurii de acordare a despãgubirilor aferente imobilelor preluate
în mod abuziv (“OUG 81/2007”);
c) Hotãrârea Guvernului nr. 1481/2005 privind înfiinþarea societãþii comer-
ciale „Fondul Proprietatea” S.A. („HG 1481/2005”) astfel cum a fost modi-
ficatã ºi completatã prin Hotãrârea Guvernului nr. 1581/2007 („HG
1581/2007”);
d) Regulamentul nr. 15/2004 privind autorizarea ºi funcþionarea societãþi-
lor de administrare a investiþiilor, a organismelor de plasament colectiv ºi a
depozitarilor emise de Comisia Naþionalã a Valorilor Mobiliare - („CNVM”).
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INSTITUTII EUROPENE

DIN CAUZA SISTEMULUI DEFICITAR DE RESTITUIRE

Andrei Popovici, CRPE: România -
campioana UE la condamnãri CEDO

Reporter: În raportul dumneavoastrã
“Viitoarea reformã a restituirii pro-
prietãþilor” aþi dezvãluit cã existã o
propunere de lege prin care ar putea
fi plafonate despãgubirile foºtilor
proprietari. Aveþi noutãþi legate de
aceastã iniþiativã, mai ales în condi-
þiile în care acþiunile statului la
Fondul Proprietatea s-au terminat?
Ce consecinþe ar avea o astfel de
lege?

Andrei Popovici: Nu am noutãþi
despre iniþiativa legislativã.

O plafonare a despãgubirilor ar
însemna cã statul român sã aibã mi-
liarde de euro în plus pentru alte
probleme sociale. România e sin-
gurul stat care a ales o politicã de
restituire în întregime a proprietãþii
expropriate de comuniºti, plãtind
valoarea pieþei imobiliare de azi.

Pe de altã parte, dreptul la aceste
despãgubiri a fost câºtigat în mo-
mentul în care foºtii proprietari ºi-au
depus dosarele. O asemenea lege cu
caracter retroactiv s-ar putea sã ridi-

ce probleme constituþionale. Cum
unii au primit deja despãgubiri inte-

grale, efectul ar fi unul discrimina-
toriu. Cu siguranþã foºti proprietari
nemulþumiþi se vor lupta în instanþã
pentru a primi despãgubirile inte-
grale pe care legea actualã le-o
permite.

Reporter: Ce riscã statul român
dacã nu revizuieºte legislaþia în pri-
vinþa restituirii proprietãþilor?

Andrei Popovici: Pe plan interna-
þional, va afecta reputaþia României.
România e þara din UE cu cele mai

multe condamnãri la
CEDO. Majoritatea
condamnãrilor pro-
vin de la sistemul de-
ficitar de restituire, iar
acest lucru periclitea-
zã imaginea Româ-
niei în cadrul UE.

România a avut
o scurtã perioadã
de rãgaz dupã cele-

bra hotãrâre Atanasiu din 2010,
pânã în iulie 2012 nejudecându-se

niciunul din cele 600 de cazuri româ-
neºti legate de restituire de pe rolul
CEDO. Dacã România însã nu
acþioneazã în timp, riscã nenumãrate
condamnãri la CEDO, dar ºi o posibi-
lã excludere din Consiliul Europei.

Pe plan intern, cetãþenii, eventual
ºi investitorii strãini, riscã sã îºi
piardã încrederea în capacitatea sta-
tului de a-ºi implementa politicile.
Tot în instanþe ºi la CEDO ajung
oamenii nedespãgubiþi, unde obþin
decizii de compensare.

Reporter: Când estimaþi cã se va
finaliza procesul de despãgubire?

Andrei Popovici: Greu de spus,
fiindcã depinde de revizuirea legis-
lativã ºi de decizii bugetare. Rit-
mul ºi durata despãgubirilor de-
pind de decizii precum plafonarea/
eºalonarea sau nu a despãgubiri-
lor, creºterea sau nu a capacitãþii
ANRP, impunerea sau nu a unor
termene limitã pe baza cãreia sã se
poatã ataca lipsa unei decizii ad-

ministrative în instanþã etc. Guver-
nul român a estimat în mai 2010
costul global al despãgubirilor fi
undeva la 21 miliarde de euro, dar
pânã în 2012 nu s-a fãcut nicio de-
claraþie publicã ºi nu s-a venit cu
nicio propunere clarã cu privire la
cum anume, în ce interval de timp,
ºi cât este statul dispus sã plãtea-
scã. Fondul Proprietatea a avut o
valoare estimatã la aproximativ
3,5 miliarde euro înainte de listare
pe bursã, care ulterior listãrii a cã-
zut la aproximativ 2 miliarde, li-
mitând astfel ºi mai mult capacita-
tea statului de a despãgubi foºtii
proprietari prin FP (rata de conver-
sie dupã listare depinzând de pre-
þul de piaþã). FP aproape s-a epui-
zat. O alternativã sunt despãgubi-
rile în numerar. Pânã acum s-au
plãtit 140 de milioane de euro în
numerar, iar Ministerul Finanþelor
Publice a propus un buget de apro-
ximativ 140 de milioane de euro

pentru 2011-2013 pentru despãgu-
biri în numerar. Cum se va astupa
golul de peste 17 miliarde de euro?
Datele publice
nu îmi permit din
pãcate sã trag
concluzii cu pri-
v i r e l a d u r a t a
p r o c e s u l u i ,
rãmân doar sem-
ne de întrebare.

Reporter: În
ce mãsurã consi-
deraþi cã Fondul
Propr ie ta tea a
îndeplinit aºteptã-
rile foºtilor proprietari?

Andrei Popovici: Vorbim de trei
categorii de foºti proprietari: (1) cei
care au primit certificate de despã-
gubire înainte de listarea Fondului
Proprietatea, (2) cei care au primit
certificate de despãgubire între 2011
ºi 2012 ºi (3) cei care urmeazã sã le
primeascã dupã epuizarea iminentã a

acþiunilor statului în FP. Ne putem
închipui cã foºtii proprietari se aºtep-
tau sã primeascã ceea ce li s-a promis.

(1) Cei care au primit certificate
de despãgubire înainte de listare
cu o ratã de conversiune 1:1 acþiu-
ne-leu ºi au ºi aºteptat eventual 5
ani pânã la listare au primit cu
35-55% mai puþin decât li s-a pro-
mis, dat fiind preþul real de pe bur-
sã; foarte mulþi însã n-au rezistat
amânãrilor constatate de listare pe
bursã (care trebuia sã se întâmple
în 2006, nu în 2011) ºi au primit
pânã la doar 20-30% pe piaþa gri.
Dacã ne gândim ºi la dobânda
pierdutã pe acei bani, au primit ºi
mai puþin. Se poate spune cã aºtep-
tãrile acestei categorii de foºti pro-
prietari nu au fost îndeplinite.

(2) Cei care au primit certificate
între 2011-2012 au avut o ratã de
conversiune aproape de valoarea de
pe piaþã ºi au avut mãcar opþiunea sã
primeascã aproape valoarea întreagã
a despãgubirii prin vânzarea pe piaþã
cu mare lichiditate. Pentru aceastã ca-
tegorie de oameni, FP a funcþionat
foarte bine.

(3) Cei care urmeazã sã primeascã
certificate de des-
pãgubire au în faþã
un drum nesigur.
FP era menit sã fie
vehiculul tuturor
despãgubirilor,
dar estimãrile ini-
þiale au fost defici-
tare ºi guvernul nu
a fost dispus sã
aloce banii nece-
sari (exemplu: în
2010, Guvernul a

adoptat o ordonanþã de urgenþã prin
care a anulat transferul a 865 de
milioane USD în contul datoriei
I r a k u l u i l a F P, d e º i L e g e a
247/2005 obliga statul sã realize-
ze acest transfer). Acestei nume-
roase categorii de oameni i-a fost
inutil, deºi li se promisese cã FP îi
va ajuta. n

Andrei Popovici, autorul studiului

“Viitoarea reformã a restituirii pro-

prietãþilor, publicat în octombrie

2011, de Centrul Român de Politici

Europene, a avut amabilitatea sã

ne acorde un interviu. Potrivit ra-

portului citat, guvernul avea în lu-

cru un proiect de lege care propu-

nea plafonarea despãgubirilor cu-

venite foºtilor proprietari. Domnul

Andrei Popovici ne-a declarat cã

nu are noutãþi despre iniþiativa le-

gislativã.

România e singurul
stat care a ales a
politica de restituire în
integrum a proprietãþii
expropriate de
comuniºti, plãtind
valoarea pieþei
imobiliare de azi.Guvernul român a estimat în mai

2010 cã ar fi 21 miliarde de euro
costul global al despãgubirilor, dar
pânã în 2012 încã nu a dezvãluit în
mod public vreo propunere pentru
cum anume, în cât timp, ºi cât este
dispus sã plãteascã.

Plafonarea despãgubirilor?
În luna octombrie, Centrul Român pentru

Politici Europene (CRPE) a publicat un ra-
port, potrivit cãruia Guvernul a propus o

lege prin care urmeazã sã plafoneze ºi sã
eºaloneze despãgubirile acordate foºtilor pro-
prietari deposedaþi abuziv de regimul comu-
nist.

Propunerea Guvernului a venit ca rãspuns la
hotãrârea pilot a CEDO (n.r. Curtea Europea-
nã a Drepturilor Omului) din octombrie 2010,
care obligã statul român sã rezolve în 18 luni
problema restituirii proprietãþilor naþionaliza-
te în timpul comunismului, se mai aratã în ra-
port.

Guvernul ar urma sã plafoneze despãgubiri-
le la 300.000 de lei ºi sã le eºaloneze pe o pe-
rioadã de 15 ani, conform unor propuneri ini-
þiale.

Noul act normativ ar putea prevedea terme-
ne de decãdere pentru solicitanþi, care vor
avea la dispoziþie 90 de zile ca sã-ºi complete-
ze dosarele, termene limitã obligatorii pentru
deciziile autoritãþilor locale, termene de solu-
þionare pentru autoritãþile locale ºi o grilã sim-
plificatã pentru deter-
minarea valorilor des-
pãgubir i lor pentru
imobile, se mai aratã
în documentul CRPE.

“Piesele de rezisten-
þã ale propunerii gu-
vernului - instituirea
unor termene limitã
administrative prin
lege, nerespectarea cã-
rora poate fi atacatã în
instanþã, ºi abilitarea
instanþelor sã ia hotãrâri
finale în privinþa cere-
rilor de restituire - sunt
în conformitate cu cea
mai accentuatã reco-
mandare a Curþii Euro-
pene a Drepturi lor
Omului”, potrivit ra-
portului.

Documentul citat
mai aratã: “România
este campioana nere-
spectãrii dreptului de
proprietate între cele
47 de þãri membre ale

Consiliului Europei. Se aflã pe locul trei în cla-
samentul violãrii dreptului la un proces echita-
bil, dupã Rusia ºi Ucraina. Cauza profundã a
acestor recorduri nefericite este mecanismul
românesc de restituire a proprietãþilor ºi de des-
pãgubire. Acest sistem disfuncþional a eºuat
constant în încercarea de a oferi rezultate rapi-
de sau predictibile pentru victimele naþionali-
zãrilor de proprietãþi din epoca comunistã, ceea
ce a dus la peste 255 de violãri ale Convenþiei
Europene a Drepturilor Omului din 2005
încoace. În octombrie 2010, Curtea Europeanã
a Drepturilor Omului ºi-a pierdut rãbdarea ºi a
dat prima sa hotãrâre-pilot împotriva Româ-
niei.

Hotãrârea în cauza "Maria Atanasiu ºi alþii c.
România" a identificat natura „sistemicã” a pro-
blemelor ºi a cerut României sã-ºi schimbe siste-
mul de restituire a proprietãþilor în 18 luni. Cu
alte cuvinte, CEDO nu mai decide de la caz la
caz, ci doreºte schimbarea în sine a sistemului.
Drept urmare, a îngheþat alte 644 de cazuri de res-
tituire provenite din România aflate pe rolul sãu,
în speranþa cã un numãr suficient de reforme in-

terne va preîntâmpina necesitatea unor procese
similare la Strasbourg. Numãrul total de benefi-
ciari ai acestor reforme ar putea fi mult mai
mare: aproape 100.000 de cereri de restituire
aºteaptã un rãspuns ºi este probabil ca ºi altele sã
fie îndreptãþite la o anumitã formã de despãgubi-
re.

Þinând cont cã Guvernul afirmã cã totalul des-
pãgubirilor va ajunge la 21 de miliarde euro
într-o perioadã de austeritate bugetarã, mãsurile
de reformã ar putea include chiar ºi reduceri
controversate ale despãgubirilor deja promise
proprietarilor deposedaþi”.

Cronometrul s-a pornit atunci când decizia
CEDO a devenit definitivã, la 12 ianuarie 2011.
Prin urmare, termenul limitã este 12 iulie 2012,
potrivit CRPE.

În luna decembrie, acþiunile statului la Fondul
Proprietatea s-au terminat (n.r. Ministerul Fi-
nanþelor a ajuns la o deþinere de 0,02% din FP).
Cu toate acestea, Guvernul nu a ieºit, pânã
acum, cu vreo propunere legislativã ºi nici nu a
fãcut vreun comentariu în urma publicãrii rapor-
tului CRPE. n

Legi importante privind restituirea proprietãþilor naþionalizate

Decretul 92/1950
a naþionalizat imobilele aparþinând

„foºtilor industriaºi, foºtilor

moºieri, foºtilor bancheri, foºtilor

mari comercianþi ºi celorlalte ele-

mente ale marii burghezii”, dar a

exclus muncitorii, funcþionarii pu-

blici, intelectualii ºi pensionarii, nu-

meroase proprietãþi apar-

þinând categoriilor sociale

excluse fiind naþionalizate în

afara legii.

Legea 18/1991
restituire parþialã a terenuri-

lor agricole foºtilor proprieta-

ri ºi unei noi clase de proprie-

tari; nu s-a restituit nicio pro-

prietate imobiliarã prin lege,

dar instanþele au început sã

restituie ºi proprietãþi imobiliare.

Legea 112/1995
a acordat chiriaºilor curenþi dreptul

de a cumpãra proprietãþi naþionali-

zate legal; a permis restituirea pro-

prietãþilor imobiliare dacã erau lo-

cuite de solicitant sau vacante; a

introdus despãgubirea limitatã.

Legea 169/1997
a extins suprafaþa de teren agricol

care putea fi restituitã.

Legea 213/1998
a recunoscut titlul de proprietate

valabil al statului asupra proprietã-

þilor naþionalizate legal.

Legea 1/2000
a extins suprafaþa de teren agri-

col care putea fi restituitã; a acor-

dat foºtilor proprietari dreptul la

despãgubire pentru terenul care

nu mai putea fi restituit.

Legea 10/2001
a stabilit pentru proprietãþile

imobiliare un drept la restituire ºi la

rãscumpãrare nelimitatã, atunci

când restituirea nu mai era posibi-

lã.

Legea 247/2005
a instituit Comisia Centralã pen-

tru Stabilirea Despãgubirilor ºi

Autoritatea Naþionalã pentru

Restituirea Proprietãþilor pentru

armonizarea procesului adminis-

trativ pentru cererile de restitui-

re ºi determinarea valorilor de

rãscumpãrare; a creat Fondul

Proprietatea pentru plãþi.

Legea 1/2009
proprietãþile imobiliare vândute în

temeiul Legii 112/1995 nu mai

pot fi recuperate, ci numai rãs-

cumpãrate.

Sursa: CRPE

Cãile posibile pentru
o cerere de restituire

administrativã:
Autoritatea administrativã localã (de ex., Primãria)

üExamineazã un dosar. Rezultate posibile:

ØRestituie proprietatea iniþialã.
ØOferã despãgubiri sub forma altor proprietãþi aflate în posesia sta-

tului.
ØPropune despãgubire. Trimite dosarul la Prefecturã.

Prefectura

üVerificã legalitatea deciziei biroului primarului (respectiv, restituirea
în naturã într-adevãr nu este posibilã). Rezultate posibile:

ØTrimite dosarul înapoi la biroul primarului dacã restituirea
este posibilã.

ØTrimite dosarul la Autoritatea Naþionalã pentru Restituirea
Proprietãþilor.

Autoritatea Naþionalã pentru Restituirea Proprietãþilor

üVerificã pentru a doua oarã legalitatea. Rezultate posibile:

ØTrimite dosarul înapoi la biroul primarului dacã se determi-
nã cã este posibilã restituirea sau un alt tip de despãgubire.

ØTrimite dosarul înapoi la biroul primarului dacã este incom-
plet.

ØTrimite dosarul la Comisia Centralã pentru Stabilirea Des-
pãgubirilor (CC) pentru evaluare.

üCC desemneazã un evaluator pentru a determina valoarea în confor-
mitate cu standardele internaþionale de evaluare. Se determinã o valoare
a despãgubirii.

ü CC emite certificate de despãgubire. Rezultate posibile:

ØCCR emite certificate de despãgubire care pot fi rãscumpã-
rate în numerar pânã la maximum 500.000 lei. (Plãþile în numerar au fost
suspendate în 2010.)

ØCCR emite certificate de despãgubire care pot fi rãscumpã-
rate în acþiuni la Fondul Proprietatea.

ü Solicitantul aduce certificatele sale de despãgubire la Direcþia pen-
tru Acordarea Despãgubirilor în Numerar pentru a le rãscumpãra în ac-
þiuni la Fondul Proprietatea, numerar sau sub ambele forme.

ØÎn cazul numerarului, se face o platã pentru sume de pânã
la 250.000 lei; dacã suma în numerar este mai mare, se plãteºte în douã
tranºe anuale.

ØÎn cazul acþiunilor: se emit acþiuni la Fondul Proprietatea.

SURSA: CRPE
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