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Mircea Ursache, ASF:

Al

ul Fondului Propri (FP) este presat
sd intoarcd bani cdtre actionari, cat mai rapid, iar, in
acest context, tot mai multe voci vorbesc despre per-
spectiva desfiintdrii Fondului.

Brokerii din piatd nu vdd insd un astfel de deznoda-
mant, cel putin pe termen scurt, in timp ce Grzegorz

Konieczny, | Fondului Propri previ-
zioneaza o redimensionare a FP, in functie de mari-
mea pietei locale.

“Intr-un orizont de timp relativ scurt, nu se intrevede o
dorintd a acti ilor de a hotdri. FP”, apre-
ciaza si Mircea Ursache, vicepresedintele Autoritdtii de
Supraveghere Financiard pentru piata de capital.

“Fondul Proprietatea nu mai este
instrumentul initial de despagubire”

Reporter: Cum vedeti perspec-
tiva desfiintarii Fondului Proprie-
tatea?

Mircea Ursache: Pe scurt, nu o
vedem. Mai pe larg, pentru ca ac-
tionarii insisi nu o vad, noi luam
act de decizia lor. Este o poveste
intreagd cu Fondul Proprietatea.
Categoric, el nu mai este instru-
mentul care a fost initial §i anume
modalitatea prin care cei abuzati
de regimul comunist (confiscari,
deposedari) reusesc s isi acopere
macar in parte, la interval de zeci
de ani, prejudiciile.

Nu stiu daca este bine sau este
rdu. Pentru cei care nu au reusit
pana acum sa isi recupereze preju-
diciile si nu o mai pot face prin in-
termediul Fondului Proprietatea,
categoric este un lucru rau. Pentru
piata de capital insa, forma actuald
reprezintd o modalitate de investi-
re, de diversificare a portofoliului
si, privind participatiile Fondului,
un “proxy” prin care poti investi

in diverse companii la care fondul
are participatii (nu toate acestea fi-
ind listate). Cine vrea sa foloseas-
caacest “proxy” o poate face, cine
nu, poate investi direct in societati
(si aici este de mentionat apetitul
statului roman, pe care noi il apla-
udam, de a aduce companii noi pe
bursa). Tine de optiunea fiecaruia,
de educatia financiara individuala
dar si de profilul de risc al fiecarui
investitor.

Profit de prilej sa fac un mic is-
toric al Fondului pe piata de capi-
tal: Fondul Proprietatea a fost in-
registrat la CNVM prin Avizul nr.
34/18.08.2010 ca alt organism de
plasament colectiv (AOPC) de tip
special, sub forma unei societati
de investitii de tip inchis, distinct
de alte categorii de AOPC mentio-
nate in reglementarile CNVM.

La data infiintarii, actul consti-
tutiv al FP prevedea o duratd de
functionare a acestuia de 10 ani,
dar in 2010, actionarii FP au ho-

tarat modificarea duratei de func-
tionare a acestuia din perioada li-
mitata de timp, respectiv 10 ani, in
perioada nelimitata.

Mai privim o decizie: in noiem-
brie 2013, in adunarea generald,
actionarii au hotarat prelungirea,
de principiu, pe o perioada de doi
ani a mandatului actualului ad-
ministrator Franklin Templeton
Investment Management LTD.,
Sucursala Bucuresti. Cumulez ho-
tararea lor cu declaratiile repetate
ale celor de la Franklin Templeton,
in special Mark Mobius care nu
pierde nicio ocazie, si bine face, de
a transmite investitorilor semnale
precum ,,pietele est europene de
frontiera, precum Roménia, ofera
cele mai bune oportunitati”. Nu
ar fi ciudat sa vrei sa te desfiintezi
in conditiile in care in piata ro-
maneasca gasesti “cele mai bune
valori”? Un singur lucru l-am dori
schimbat in declaratiile lui Mark
Mobius si ale celorlalti - notiunea

de “piata de frontiera™, care sa fie
inlocuiti de “piatdi emergentd”.
Doar ca asta nu o poate face doar
ASF. Asta o poate face doar eco-
nomia, deciziile economice corec-
te si principalii actori ai pietei de
capital. Vedeti asadar de ce am su-
ficiente motive si cred ca intr-un
orizont de timp relativ scurt, nu se
intrevede o dorinta a actionarilor
de a hotari desfiintarea FP: Fondul
Proprietatea a fost construit cu o
anumitd intentie, a fost listat la
Bucuresti si ne-am dori s
na listat la Bucuresti. Noi, la ASF,
nu prea credem cé apetitul inves-
titorilor pentru o anumitd actiune
creste exploziv doar daca actiunea
este listata si in alta parte. Sa fim
tiile sunt la un click

rama-

seriosi: inve:
distantd pentru oricine are motive
sa considere un anumit plasament
ofertant din punct de vedere al po-
tentialului randament.

(continuare in pagina 10)
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> 1 februarie 2013

Manchester
Securities,
companie con-
trolata de fon-
dul american
de hedging
“Elliott Asso-
ciates”, a cum-
pirat, pe par-
cursul a cinci sedinte de tranzactio-
nare, peste 73 milioane actiuni ale
Fondului Proprietatea, reprezentind
mai mult de 0,5% din capitalul so-
cial al acestuia. In urma tranzactii-
lor, “Elliott” a ajuns la o detinere de
peste 16,5% din titlurile FP.

> 12 februarie 2013

Comisia Na-
tionala a Valori-
lor Mobiliare a
respins contesta-
tia avocatului
loana Sfiraiala
impotriva avi-
zului Comisiei,
din 18 august
2010, prin care Fondul Proprietatea
a fost inregistrat in categoria “Alte
organisme de plasament colectiv”
(AOPC).

» 15 februarie 2013

Fondul Proprietatea a obtinut in
2012 un profit de 567 milioane lei,
cu 4,26% mai mare fata de 2011,
astfel ca Franklin Templeton inten-
tioneaza sa recomande actionarilor
un dividend brut estimat de 0,0408
lei/actiune, aferent profitului anului
2012.

> 20 martie 2013

Elliott Asso-
ciates a cumpa-
rat, prin inter-
mediul Man-
chester Securi-
ties Corp., 70
milioane actiuni
ale Fondului
Proprietatea
(FP), reprezentand 0,5% din capita-
lul social al acestuia. In urma acestei
achizitii, fondul american de hed-
ging a ajuns sa deting 17,29% din
titlurile FP.

» 3 aprilie 2013

“Elliot” a propus actionarilor mo-
dificarea Actului Constitutiv, astfel
incdt administratorul Fondului Pro-
prietatea s poata fi schimbat mai
usor.

» 13 aprilie 2013

Fondul Pro-
prietatea, actio-
nar semnificativ
la Conpet Plo-
iegti (COTE), a
solicitat distri-
buirea sumei de
70 milioane lei
din rezervele
companiei sub formd de dividende,
pe langd suma deja propusi de
conducerea societatii, de peste 28
milioane lei.

> 25 aprilie 2013

® Fondul Proprictatea (FP) s-a
adresat instantei in cazul actiunilor
de judecare intreprinse impotriva
FP de loana Sfirdiala, solicitand ca
aceasta s pliteasca diferenta intre
preturile la care s-ar fi derulat pro-
gramul de rascumpirare a actiuni-
lor anul trecut §i
cele de la data
respectiva.

® Grzegorz
Konieczny, vi-
cepresedintele
executiv al
Franklin Tem-
pleton, a declarat ¢ este “aproape
sigur” cd, pana la finele anului, por-
tofoliul Fondului Proprietatea se va
schimba si ca FP va vinde unele ac-
tiuni.

Actionarii Fondului Proprietatea
au decis, in Adunarea Generald, ca
mandatul administratorului nu va fi
refnnoit automat, ci va fi supus vo-
tului in cadrul unei Adunari Genera-
le a Actionarilor, organizate cu cel
putin sase luni inainte de expirarea
mandatului.

Actionarii FP i-au ales pe Mark
Gitenstein si Sorin Mindrutescu in
Comitetul Reprezentantilor.

» 26 aprilie 2013

Comisia Nationala a Valorilor
Mobiliare (CNVM) a respins
plangerea formulata de Fondul
Proprietatea (FP) impotriva De-
ciziei CNVM de a nu aviza Actul
Aditional numarul doi la Con-
tractul de Administrare a Investi-
tiilor.

(continuare in pagina 5)
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Grzegorz Konieczny:
“Nu vad perspectiva desfimtarii
Fondului Proprietatea”

©® “La un moment dat, va exista un echilibru intre dimensiunea pietei si cea a Fondului” ® “Am subestimat puternic cat de
complexa si dificila este administrarea Fondului”

Reporter: Ati declarat, in repeta-
te randuri, ¢a obiectivul Franklin
Templeton este ca portofoliul FP sa
fie listat 100%. Avand in vedere ce-
rerea actionarilor pentru reducerea
discountului si returnarea banilor
ctre actionari, mai este de actualita-
te acest obiectiv?

Grzegorz Konieczny: Da, este
chiar foarte actual. Am vizut evolu-
tia actiunilor Fondului Proprietatea
anul trecut, cand am avut o lichidita-
te mai mare a portofoliului, adica o
pondere mai mare a companiilor
listate §i mai mica a celor nelistate,
ceea ce inseamnd, de asemenea, un
discount mai mic, adica ceea ce vor
investitorii.

Reporter: Care este planul de ac-
tiune al Franklin Templeton pentru
acest an?

Grzegorz Konieczny: Sa conti-
nuam ceea ce am facut in ultimii trei
ani. Actionarii au aprobat, recent,
unele obiective. Vom lucra, pe de o
parte, sd crestem valoarea unitara a
activului net si, pe de alta parte, sa
reducem discountul. in ceea ce pri-
veste alocarea de cash, toate sumele
vor merge citre actionari si nu pla-
nuim sa facem noi investitii pana
cand di nu este

Grzegorz Konieeany

am inceput discutiile cu Guvernul
asupra a doud optiuni — fie statul sa
obtina venituri din [PO-ul Electrica
pentru a cumpdra participatia noastra
minoritara la subsidia-

nostru, care au trecut deja prin acest
proces de implementare a Ordonan-
tei 109, am vazut imbunatatiri. In
unele cazuri, au fost doar pasi mici

rele Electrica, fie sa
i detinerile

tiv redus.

Reporter: Cum ati defini , sem-
nificativ redus™?

Grzegorz Konieczny: Asg spune
ca randamentul potential al investi-
tiei ar trebui sa depaseasca disco-
untul.

Reporter: In ce orizont de timp
vedeti lichidarea Fondului Proprie-
tatea?

Grzegorz Konieczny: Nu o vad
deloc. Nu cred ca cineva dintre ac-
tionarii minoritari doreste lichidarea
Fondului, nu doar pentru ca, tehnic,
ar fi foarte, foarte dificil, ci i pentru
ca este loc pe piata pentru astfel de
fonduri, dedicate actiunilor
roménesti. Problema, in acest
moment, din punct de vedere al ad-
ministrarii, este faptul ca fondul este
foarte mare comparativ cu dimen-
siunea pietei locale. Este foarte greu
sd administrezi acest portofoliu in
conditii normale. Daca decidem sa
vindem ceva, trebuie sa fie printr-o
tranzactie pregititd — un plasament
privat sau un “deal”, nu putem face
ce facem in mod obisnuit, adica sa
dam un ordin unui broker si sa fie
executat. in Romania, valoarea par-
ticipatiilor noastre este imensa com-
parativ cu lichiditatea zilnica a pie-
tei. Vom continua aceastd strategie,
sd crestem remuneratiile pentru ac-
tionari §i sa redu-
cem discountul,
ceea ce inseamna

“Sincer, nu inteleg

noastre cu participatii
la Electrica, dupa ce
compania va fi listata.
Consideram ci ambele

“Un factor care ar putea
intdrzia mai mult aceste
tranzactii (n.r. ofertele statului)
sunt alegerile prezidentiale”.

solutii ar fi benefice
pentru succesul IPO-ului Electrica.

Reporter: $i Conpet?

Grzegorz Konieczny: Am anun-
tat ca dorim sa vindem participatia
de 10%, iar lucrurile sunt in curs.
Cénd vom lua o decizie, o vom
anunta public.

Reporter: Fondul Proprictatea
isi doreste foarte mult listarea
Salrom. Ne puteti da citeva detalii
despre asta?

Grzegorz Konieczny: Suntem in
discutii cu Ministerul Economiei,
care nu a luat inca decizia finala, dar
ne apropiem.

Reporter: Cum caracterizafi pro-
gresele facute de autoritatile roméne
in implementarea managementului
privat si respectarea calendarului de
listari?

Grzegorz Konieczny: Cred ca
aceste doud directii abordate de Gu-
vern - listarile companiilor de stat si
implementarea guvernantei corpo-
rative — sunt foarte bune. Listarile
de anul trecut — doua IPO-uri, dupa
ani de zile — au adus investitori noi,
atét institutionali, cat si individuali,
ceea ce este foarte incurajator. Pentru
investitorii romani,
aceste oferte pot fi
o alternativa la de-

sa micgoram putin de ce ”'lfrareq . pozitele bancare.
Fondul, dar cred ca,  Statului in actionariat Dobénzile fiind la
la un moment dat, ar ajuta BVB.” niveluri minime,

va exista un ec}
bru intre dimensiu-

nea piet a a Fondului, pentru a
il putea administra in mod normal,
ca pe orice fond inchis. Desigur, to-
tul depinde de cat de repede va
creste piata.

Reporter: Unde vedeti Fondul
Proprietatea peste cativa ani?

Grzegorz Konieczny: Participa-
tiile vor fi listate 100%, discountul
va fi foarte mic si, in continuare, FP
va fi cel mai mare i mai important
jucitor din piata romaneasc de ca-
pital.

Reporter: In ce stadiu sunt discu-
tiile pentru vanzarile anuntate de
participatii?

Grzegorz Konieczny: Incercim
s@ vindem companiile de distributie
de gaze si electricitate detinute de
EON, Gaz de France si Electrica.

Situtia cu EON a fost

oamenii cauta in-
vestitii ceva mai
riscante, cu randamente mai mari,
iar actiunile sunt cea mai buna op-
tiune. Pentru Guvern, ar trebui sa fie
tot mai usor, din punct de vedere po-
litic, sa continue programul de
IPO-uri. De asemenea, oamenii care
au lucrat la oferta Nuclearelectrica
si. mai ales la Romgaz, au capatat
experient, iar aceste procese ar tre-
bui si fie tot mai usoare.

Sunt trei listari programate in
acest an, iar, pand acum, decurg oa-
recum conform calendarului. De-
sigur, pot avea loc intrzieri, insa
exista vointd si o mai buna intelege-
re la Guvern a modului in care tre-
buie executate tranzactiile si a im-
portantei pe care 0 au pentru piata.

in ceea ce priveste guvernanta
corporativi, noud ne-ar plicea si

complicata din cauza
procesului de arbitraj
pe care ei l-au avut cu
Guvernul. Intre timp, a
fost dat verdictul, asa
cd vom vorbi EON
despre o posibila ofer-

» Toate sumele vor merge
cdtre actionari §i nu planuim
sd facem noi investitii pana
cand discountul nu este
semnificativ redus”.

@

in cazul ENEL, existd o disputa
intre ei si Guvern, care sperdm ca se
va finaliza pana la jumatatea anului
si, abia dupa aceea, vom putea reveni
la discutii cu ei. in cazul Electrica,

vedem si mai multe imbunititiri la

in directia buna, insa in altele rezul-
tatul a fost foarte bun, cum ar fi ca-
zurile Transelectrica, Transgaz,
chiar si schimbarile recente de la
Romgaz.

Reporter: Cum caracterizati dia-
logul cu autoritdtile guvernamentale
in 2013?

Grzegorz Konieczny: Nu au
avut loc multe schimbari la nivelul
ministerelor. Cu exceptia Ministeru-
lui Transporturilor, echipele cu care
am discutat au fost stabile, iar aceste
relatii putem spune ca s-au imbuni-
tatit. Faptul ca ei inteleg mai bine ce
ne dorim, dar i cu ce probleme se
confrunta intern, a dus la o coopera-
re mai lind i la rezultate mai bune.

Reporter: Care a fost diferenta la
Ministerul Transporturilor?

Grzegorz Konieczny: Diferenta
au fost schimbarile de acolo, inclu-
siv la nivel de secretar de stat sau di-
rectori de departamente. Acestea au
creat unele probleme si au condus la
intarzieri in procesul de decizie. Dar
speram ¢ noua echipa va sta pe ter-
men mai lung si vom putea si dez-
voltam relatii mai bune cu ei.

Reporter: Care ar fi, din
punctul dumneavoastra de vedere,
riscurile in derularea programului
de listari?

Grzegorz Konieczny: Cum am
spus, ar putea avea loc unele
intdrzieri din cauze tehnice. in afara
de acestea, nu vad alte semne de
intrebare, pe plan intern. Desigur,
un factor care ar putea intarzia mai
mult aceste tranzactii sunt alegerile
prezidentiale. De obicei, este dificil
pentru Guvern si execute astfel de

tru eliminarea barierelor de intrare
pe piata de capital?

Grzegorz Konieczny: Da. Este o
initiativé foarte buna. Am contribuit
i noi cu cateva puncte care ar trebui
incluse in documentul final. Sperim
sa finalizim cit mai repede propu-
nerea si si existe vointa si posibilita-
tea implementarii acestor schimbari
cat mai rapid.

Reporter: A fost ugor sa discutati
cu autoritatile despre aceste schim-
bari?

Grzegorz Konieczny: Oamenii
care fac parte din acest “task-force™
sunt foarte optimisti privind sansele
implementarii acestor schimbari.
Dar, desigur, in final, totul va depin-
de de deciziile Autoritatii de Supra-
veghere Financiard, Bancii Nationa-
le sau Ministerului de Finante.

Reporter: Aveti o reactie poziti-
va din partea acestor institutii?

lumea spune cé vrea sa ajute piata.
Dar, un semn de
intrebare este mo-
dul cum vor fi
puse in practica
aceste idei.
Reporter:
Cum s-a modi-
ficat perceptia in-
vestitorilor straini asupra pietei de
capital roménesti, in ultimul an?
Grzegorz Konieezny: A fost o
schimbare pozitiva. Inainte, numai
noi si Fondul Proprietatea promo-
vam piata si aduceam investitori sa
analizeze Romania. Am avut suc-
ces, dar desigur avem nevoie de aju-
tor. Doar la Fondul Proprietatea, am
atras investitii noi de peste 1.2 mi-
liarde de euro de la investitori straini
i i-am atras sa ia in calcul si alte
tranzactii in Romania, inclusiv
IPO-urile. Marea majoritate a celor
care au participat la ofertele statului
sunt actionari in Fondul Proprietatea
si au investit in aceste companii
pentru ci le stiau de la noi. De ase-
menea, faptul ¢ Goldman Sachs s-a
ocupat de Romgaz face diferenta
pentru ¢ ei au trebuit sa isi foloseasca

“Nu cred ca cineva
dintre actionarii
minoritari doreste
lichidarea Fondului”.

ce tard si, atat timp cat nu afecteaza
afacerile §i economia, oameni iau la
cunostinta de ele insa nu iau decizii
de investitii pe baza lor. Am primit
mult mai multe intrebari despre
noua taxi pe constructiile speciale
(de 1,5 %). Aceasta este o decizie
politica vazuta foarte negativ.

Reporter: Care este stadiul pro-
ceselor cu actionarul minoritar loa-
na Sfiraiala?

Grzegorz Konieczny: Sunt foar-
te multe procese. Ea continua si
conteste toate deciziile AGA, inclu-
siv pe cele de la ultima sedinta, din
noiembrie. Investitorii percep mai
degrabi aceastd problema decit pe
cele politice, si astfel de lucruri ii
impiedica sa investeasca in
Romania.

Am castigat majoritatea procese-
lor, insd mai sunt in derulare peste
100. Avem si noi un caz impotriva
¢i, in care am cerut compensatii
pentru intarzierea programului de
rascumparare. Este vorba, probabil,
de cateva milioane de lei. Asteptam
prima infaisare.

De asemenea, avem decizii finale
pentru executarea sa pentru recupe-
rarea cheltuielilor de judecatd in
procesele pe care le-am cdstigat, iar
sumele se ridica la aproximativ
800.000 de lei.

Reporter: Va asteptati sa
intampinati probleme cu urmatorul
program de riscumpérare?

Grzegorz Konieczny: Acum,
tribunalele sunt mult mai rapide in
respingerea cererilor ei. De obicei,
Jjudecitorii decid in favoarea noastra
dupa prima audiere. Astfel, daca va
fi vorba despre o intarziere, atunci
nu mai discutim despre un an, ci
probabil de aproximativ o luna.

in realitate, intarzierea acestui
program de rascumpirare vine de la
ASF. Ei intarzie, de citeva luni, de-
cizia asupra modului de calcul a ac-
tiunilor pe care le avem in Trezore-
rie, insd sperdm ci
vor decide in
curdnd.

Reporter: Aveti
deja un proces cu
ASF. Vi mai
eanditi la unul?

Grzegorz Ko-
nieczny: Trebuie si actionam in inte-
resul actionarilor nostri. Oricand ve-
dem o institutie ca actioneaza impotri-
vaacestui interes, nu avem de ales.

Reporter: Aveti vreun regret pri-
vind prezenta dumneavoastra in
Romania?

Grzegorz Konieczny: Nu, nu
am. Au fost vremuri interesante si
captivante. Ne-am confruntrat si cu
multe frustréri. Am subestimat pu-
ternic cat de complexa si dificila
este administrarea Fondului.

Reporter: Care au fost principa-
lele realizari ale Fondului Proprieta-
tea, in cei trei ani de la listare?

Grzegorz Konieczny: Sunt foar-
te multe. In primul rand, as invita pe
toata lumea s se uite la pretul actiu-
nii. Practic, pentru asta am lucrat. in
plus, am realizat listarea, am inlatu-

tranzactii pe timpul iei elec-
torale. Dar este posibil.

Din perspectiva externd, este im-
portant ce se intampl pe piete. Nu
ne asteptam la o criza globala, dar,
daca va fi una, desigur ca IPO-urile
vor trebui améanate.

Reporter: Se discutd, de ceva
vreme, despre ideea intrarii statului
in actionariatul BVB. Cum vedeti
aceasta idee?

Grzegorz Konieezny: Nu o vid
deloc. Bursele merg in directia opu-
si: daca initial au fost detinute de
guverne, acum statul fie isi reduce
detinerea, fie iese cu totul din actio-
nariat. Sincer, nu inteleg de ce intra-
rea statului in actionariat ar ajuta
BVB.

Reporter: Dumneavoastrd ati au-
Zit aceasta idee §i ati primit vreo
propunere?

Grzegorz Konieczny: Aud mul-
te propuneri. Am auzit niste oameni
4 idee este de luat
in i dar eunu cred ca este

nivelul iliilor de t

sau al echipelor de management.
Este o evolutie, nu o revolutie. In
cazul companiilor din portofoliul

directia corecta.
Reporter: Sunteti implicat in
“task-force™-ul initiat de BVB pen-

rat restrictiile de vot

“Din perspectiva externd, este
important ce se intimpli pe piete.
Nu ne asteptam la o crizd globald,
dar, daca va fi una, desigur ca
IPO-urile vor trebui amdnate”.

pentru actionari, am
restructurat portofo-
liul prin imbunéta

situatiei companiilor
de stat §i reducerea
numérului detinerilor,
am atras atentia in-

masindria de marketing si s spuni
lucruri frumoase despre Roménia si
despre aceste companii.

Acum, cu mai multe banci im-
plicate in aceste tranzactii, ar tre-
bui s fie mai multi oameni care sa
vorbeasca despre Romania.

Piata de capital de aici este foarte
atractiva comparativ cu alte piete de
frontiera si emergente din Europa.
Este important si ca aceastd piata sa
fie mai prietenoasd cu investitorii,
pentru ca oamenilor sa nu le fie frica
sa vina, atunci cand vad cerintele
pentru deschiderea unui cont.

Reporter: Se tem investitorii de
scandalurile politice?

Grzegorz Konieczny: Am primit
cateva intrebari pe aceastd tema,
insd probleme politice au loc in ori-

vestitorilor straini
asupra FP si pietei de capital din
Romania. Dar, de departe, cea mai
importantd realizare pentru noi este
valoarea de piatd a fondului, ar
aceasta reflectd munca noastra.

Reporter: Aveti in plan eveni-
mente de promovare pe plan extern,
in acest an?

Grzegorz Konieczny: Avem
cateva. Organizam, de doua ori pe
an, un eveniment dedicat investito-
rilor, la Bucuresti. Peste doud sap-
tdméni, avem un eveniment la New
York. Vom face unul si la Londra. Pe
langa acestea, avem constant intalniri
si invitam investitorii la Bucuresti.
Nu se schimbd nimic, vom fi foarte
activi.

ADINA ARDELEANU
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Ludwik Sobolewski, BVB:
“FP, deschizator de drumuri

pentru investitorii

institutionali stramni”

Perspectiva lichidarii Fondului Proprietatea este un aspect de care Bursa
de Valori Bucuresti trebuie sa tind cont, este de parere Ludwik Sobolewski,
directorul general al BVB. Domnia sa apreciaza cd, dacd vinzarea
companiilor din portofoliul Fondului se va realiza prin piata de capital
locald, atunci va avea o contributie importantd la dezvoltarea pietei.

Ludwik Sobolewski

Reporter: Ce a insemnat, pentru
Bursa de Valori Bucuresti, listarea
Fondului Proprietatea, in urma cu
trei ani de zile?

Ludwik Sobolewski: A fost, de

isi desfisoare activitatea cat se poate
‘mai bine i sa se implice in comuni-
tatea de business pentru a creste stan-
dardele sectoru-
lui in care lu-

investitorilor institutio-
nali strdini catre Romania.

Reporter: Cum vede BVB
perspectiva desfiintarii Fondului
Proprietatea?

Ludwik Sobolewski: Este
intr-adevar un aspect de care trebuie
sd tinem cont, mai ales din perspec-
tiva unui potential ritm de derulare a
IPO-urilor pentru companiile din
portofoliul Fondului. Dacd vinzarea
acestor companii se va realiza prin
piata de capital locald, atunci va
avea o contributie importantd la
dezvoltarea pietei de aici. Compa-
niile roménesti au nevoie de finanta-
re pe termen lung pentru a construi
modele sustenabile de business si
asta nu se poate realiza fard piata de
capital locala.

Reporter: Care sunt masurile
adoptate de BVB pentru a face piata
de capital locald mai prietenoasa
fatd de investitori?

Ludwik Sobolewski: Bariele le-
gale si procedurale prezente trebuie
inlaturate. Am format un grup de
leaderi ai pietei, practicieni i repre-
Zzentanti ai administratiei publice, in
luna noiembrie a anului trecut. Acest
grup are scopul de a defini obstacole-
le majore care
impiedicd, in pre-

BVB INVEST QUEST

INTELIGENTA INVESTITIONALA

Daca ai intre 18 si 35 de ani,
nu ai experienta si cunostinte referitoare
la bursa de valori, instrumente financiare
si tranzactionarea acestora,
dar ti-ar placea sa afli mai multe,
BVB Invest Quest este solutia.
Pregateste-te sa intri in cel mai educativ
joc de tranzactionare la
Bursa de Valori Bucuresti!

N CURAND...

nivelul |

i Tor prome “Companiile romdnesti e

cram. lar promo- . zent, piata de ca-
varea guvernan- au nevote deﬁ"an,tar e pital romaneasca
tei corporative in  pe termen lung pentru a si devina o

atdtia ani, cea mai asteptata listare, o ni\/elul 2
companie cu un free-float ridicat si

aflata in topul lichiditai. A fost un

deschizator de drumuri pentru
IPO-uri importante, mai ales dupa
perioada crizei din 2008, si un
deschizitor de drumuri pentru in-
vestitorii institutionali strdini care
si-au reorientat fluxurile de capital
spre Roménia, pentru listarea FP.

Reporter: Cum a contribuit FP la
imaginea BVB pe plan internatio-
nal? Dar pe plan local?

randul companii-
lor din portofoliu
este doar un
exemplu. Mai
mult decét gu-
vernanta corpo-
rativa, a creat
simtul §i nevoia
pentru o relatie cu investitorii la nivel
profesionist. lar conferintele anuale
cui ii §i parteneriatele pentru

Ludwik i: Pe plan lo-
cal, s-a comportat ca 0 companie
romaneasca autenticd, incercind sa

roadshow-uri in stréinatate sunt o do-
vada. Prin toate acestea, Fondul a

construi modele
sustenabile de business
si asta nu se poate
realiza fard piata de
capital locald”.

structura moder-
nd de generare a
fluxurilor de ca-
pital. Eliminarea
acestor bariere
va oferi ca rezul-
tat, pietei de ca-
pital, fluxuri in-
vestitionale mai mari catre piata lo-
cald §i sansa de a deveni o parghie
pentru economia romaneasci §i un
factor care contribuie semnificativ la
cresterea economica. ®

PROCESE

* Fondul Proprietatea —

118 litigii

cu loana Sfiraiala

na dintre ocupatiile Fon-
dului Proprietatea, si in
2013, au fost procesele in

instanta cu avocatul loana Sfiraia-
14, care contestd toate deciziile ac-
tionarilor, pe motiv cd Franklin
Templeton nu ar fi administrator
de drept.

in ultimul raport al Fondului Pro-
prietatea privind litigiile sunt con-
semnate 118 dosare.

Toana Sfirdiald are, la activ, doud
victorii importante, la Curtea de
Apel Bucuresti, in timp ce FP a mar-
cat si el mai multe decizii favorabi-
le.

in luna noiembrie 2013, Curtea
de Apel Bucuresti a decis anularea
unei hotarari a actionarilor Fondu-
lui, prin care Franklin Templeton a
fost numit administrator. Practic, in-
stanta a constatat nulitatea hotararii
AGEA nr.5/29.11.2010, prin care
fusese modificat Actul Constitutiv
al FP. In 2012, Sfiraiala a mai obti-
nut, tot la Curtea de Apel, anularea
unei hotaréri AGA a FP din septem-
brie 2010 prin care compania Fran-
klin Templeton a fost numita admi-
nistrator.

Pentru contestarea hotararilor
AGA FP, avocatul a invocat motive
procedurale, respectiv faptul i pro-
iectul de modificare a actului consti-
tutiv al societatii nu a fost publicat
in termenul legal, cu 30 de zile fna-
inte de AGA.

Astfel, loana Sfir:

considera

In ultimul raport

al Fondului
Proprietatea privind
litigiile sunt
consemnate

1 1 8 dosare.

cd, prin deciziile Curtii de Apel, ar fi
trebuit ca ASF s ia act de faptul ca
Fondul Proprietatea nu are repre-
zentant si sa suspende toate deciziile
AGA.

Actionarii FP au ratificat insa, la
fiecare AGA, hotararile Adunari-
lor precedente, astfel ca Franklin
Templeton a transmis ca deciziile
favorabile loanei Sfirdiala nu au
efect.

FP a anuntat in mai multe comu-
nicate ca a castigat o parte dintre
procesele cu actionarul minoritar.
Mai mult, Grzegorz Konieczny, vi-
cepresedintele executiv al Franklin
Templeton, spune ci Fondul a obti-
nut decizii de executare silita a Ioa-
nei Sfiraialad pentru recuperarea
cheltuielilor de judecata, in procese-
le castigate de FP.

Proces si cu ASF

Fondul Proprietatea mai are o
disputa, in justitie, si cu Autorita-
tea de Supraveghere Financiara
(ASF).

n'mai 2013, FP a chemat in jude-

catd proaspat infiintata Autoritate
pentru Supraveghere Financiard,
dupa ce Comisia Nationala a Valori-
lor Mobiliare (CNVM) nu a aprobat
comisioanele suplimentare pentru
administratorul fondului in cazul ac-
celerdrii vanzarilor din portofoliu,
aprobate de actionari in aprilie
2012.

CNVM a anuntat, in ianuarie
2013, la noua luni dupa AGA de la
Fondul Proprietatea, ¢ a decis s nu
avizeze modificarile aduse contrac-
tului de administrare (Anexa 2 din
contract) prin decizia AGA din apri-
lie 2012.

Atunci, actionarii Fondului au
aprobat propunerea celui mai mare
actionar, fondul american de hed-
ging Elliott Associates, de vanzare
de active, pentru ca apoi banii ob-
tinuti sa fie distribuiti investitori-
lor, precum si un onorariu supli-
mentar pentru Franklin Temple-
ton.

Fondul Proprietatea a considerat
cé decizia CNVM nu este fundamen-
tatd din punct de vedere juridic. m
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Fondul Proprietatea: mecanism eficient
pentru o noua deposedare

Alexandru Ratoi
(avocat, Piperea&Asociatii)
Simina Popescu
(avocat, Piperea&Asociatii)

Atanasiu  s.a. contra Romdniei, Curtea

Europeand a Drepturilor Omului a constatat ca
Fondul Proprietatea nu functioneazd ca mecanism
eficient de despagubire a persoanelor ale caror
imobile au fost confiscate in mod abuziv de catre
Statul roman in perioada comunista.

Persoanele care primiserd, pana la acel moment,
compensatii sub forma de actiuni, nu si-au putut
valorifica titlurile la Fondul Proprietatea intrucat
acesta nu a fost listat la Bursa pana in ianuarie 2011.
Unii actionari si-au valorificat actiunile pe piata
»neagrd”, la un pret mult inferior valorii lor
nominale, pornind procese impotriva Statului roman
pentru recuperarea diferentei dintre valoarea
nominald a unei actiuni si pretul obtinut prin
valorificarea acesteia pe piata ,,neagra” (in perioada
2009-2010, pretul unei actiuni FP cu valoare
nominala de 1 leu fiind intre 0,2 5i 0,5 lei).

Abia in luna ianuarie 2011 Fondul Proprietatea a
fost listat la Bursa de Valori Bucuresti, evolutia
pretului per actiune fiind relativ constantd in primii
doi de tranzactionare (0,4-0,6 lei). Cele mai bune
valori de tranzactionare au fost atinse in 2013, cand o
actiune FP a fost tranzactionatd cu 0,86 lei.

Din 2011 nu s-a mai emis niciun titlu de conversie
la FP. Statul roman si-a epuizat actiunile detinute la
Fond prin oferire de titluri, rezolvand in acest fel
aproximativ 11.350 de dosare dintr-un total de
74.000. Diferenta ramasa de restituit este evaluatd in
jurul valorii de 15 mld. Euro.

Ca raspuns la hotararea-pilot Maria Atanasiu s.a.
contra Romaniei, Parlamentul adopta Legea nr.
165/2013 privind masurile pentru finalizarea
procesului de restituire, in naturd sau prin
echivalent, a imobilelor preluate in mod abuziv in
perioada regimului comunist in Romania. Conform
mecanismului acestei legi, cererilor de restituire care

Pn’n hotérarea-pilot pronuntata in cauza Maria

nu pot fi solutionate in naturd (principiul) li se va
aplica mecanismul restituirii prin echivalent,
respectiv acordarea de masuri compensatorii sub
forma de puncte. Punctele urmeaza a fi valorificate
fie prin participarea la licitatii avand ca obiect bunuri
cuprinse in Fondul National al terenurilor agricole si
al altor imobile (incepand cu 2016), fie prin obtinerea
de titluri de plata (incepand cu 2017).

Aparitia Fondului National al terenurilor agricole si
al altor imobile nu amenintd existenta Fondului
Proprietatea, acesta continuand sa existe si dupa
aparitia Legii nr. 165/2013.

Riscul disparitiei Fondului Proprietatea este totusi
generat de perspectivele actionarilor majoritari ai
Fondului, care urmdresc recuperarea
investitiei din dividende si profitul
distribuit ca urmare a vanzarii activelor
din portofoliu. Tn scopul obtinerii rapide

a profitului, actionarii majoritari au in jurulvaloriide  pqunzrii  Generale a Actionarilor
motivat  administratorul  Fondului, 1 5 Fondului din data de 06.09.2010, avand
Franklin Templeton Investment ca obiect numirea administratorului
Management Ltd. United Kingdom, s& miliarde Euro. unic Franklin  Templeton Investment

urgenteze vanzarea activelor Fondului
prin stabilirea onorariului de succes al acestuia ca
procent din sumele obtinute in urma vanzarilor.

Aceasta conduitd a actionarilor majoritari
transformd Fondul mai degraba intr-un fond de
speculatii, ceea ce este contrar scopului primar pentru
care a fost constituit, respectiv acela de a fi un vehicul
de despagubire a proprietarilor deposedat;.

Acest scop fusese oricum deturnat prin amanarea
listarii la bursa a Fondului. Astfel, vehiculul de
despagubire a proprietarilor deposedati in mod
abuziv de Statul roman in perioada comunista a
reprezentat un veritabil mecanism de diluare a
despagubirilor cuvenite acestora. Acest mecanism a
fost cauzat, in special, de listarea tarzie a FP la Bursa
de Valori Bucuresti, o parte dintre proprietarii
despagubiti in aceastd modalitate valorificandu-si
anterior actiunile la un pret mult inferior chiar si
valorii lor nominale.

Parerile de rdu exprimate de reprezentantii
administratorului FP, al carui mandat a fost prelungit
de principiu pentru incé doi ani, nu pot repara lipsa

Diferenta ramasd de
restituit este evaluata

Piperea YAsociatii
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de informare a actionarilor-persoane fizice care si-au
valorificat ,,pripit” actiunile, pierzand sume foarte
mari de bani.

Faptul ca proprietarii romani, actionari
persoane-fizice ai FP, au vandut si investitorii straini
»destepti” au venit si au cumparat reprezinta o
confirmare a tezei ca FP va exista, insa ca scopul sau,
astfel cum a fost acesta declarat prin Legea nr.
247/2005, a fost din nou ratat, chiar si dupa listare.
Aceste persoane au trait sentimentul unei noi
yhationalizari” prin intermediul unui mecanism
denaturat, care a functionat prea putin pentru a-si
atinge scopul. Totodatd, un semnal al unei
functiondri defectuoase a FP a fost reprezentat si de
anularea, ca urmare a admiterii unei
cereri de chemare in judecata
formulate de actionarul minoritar,
avocatul loana Sfiraiald, a Hotararii

Management Ltd. United Kingdom.

Anularea a fost determinatd de nerespectarea
formalitatilor administrative prevdzute de lege,
necesare pentru convocarea Adunarii Generale a
Actionarilor. Un semn de intrebare cu privire la
functionarea FP este ridicat si de asa-numitul
Comitet al Reprezentantilor, care are datoria de a
supraveghea activitatea administratorului
fondului, de vreme ce legea societatilor nu
reglementeaza un astfel de organism. Comitetul
Reprezentatilor este reglementat printr-o hotdrare
de guvern din 2008, care ,,combina”, pentru Fondul
Proprietatea, dispozitii specifice sistemului unitar
si sistemului dualist de administrare a societatilor
pe actiuni. Se pare ca, in ansamblul sau, FP se
constituie intr-o societate aparte care nu inceteaza
sa ne surprinda.

Transferul de valori de la proprietari catre
investitorii ,,destepti” reprezinta trista realitate a
FP, a carei evolutie pare a se stabiliza in jurul valorii
nominale de 1 leu. Vesti bune pentru unii, pareri de
rau pentru altii. =

ADVERTORIAL

GRUP BVB.

DEPOZITARUL (ENTRAL

O abordare pragmatica, bazata pe simplificare

este angajamentul nostru de a sustine multe dintre aceste evolutii,
iar spiritul de echipd, respectul si transparenta ne ajutd sd realizam tot mai mult, in fiecare zi

Serviciul national de distribuire a dividendelor, care are ca si componenta principald
distribuirea dividendelor prin participanti, a reprezentat un prim pas in procesul de aliniere
la standardele internationale privind evenimentele corporative, aducand beneficii nu doar
emitentilor de instrumente financiare, ci si detindtorilor finali. Prin pozitionarea ideald a
Depozitarului Central, in baza contractelor incheiate pe de o parte cu emitentii, iar pe de
altd parte cu participantii la sistemul RoClear, companiile au posibilitatea de a distribui
dividendele la o datd certd, neconditionand plata acestora de existenta unor documente
suplimentare. Numarul de emitenti pentru care am distribuit dividende a crescut delaanla
an, ajungand la 20 in 2013. Beneficiile serviciilor pe care le-am inclus in ultima perioada in
oferta noastra devin din ce in ce mai evidente, iar continuarea acestor demersuri va stimula
cusiguranta investitiile de portofolii.

Cand o companie anunta un eveniment corporativ, acesta are impact asupra tuturor
detindtorilor, iar procesarea lui poate fi extrem de complexa. Evolutiile in directia
standardizarii reflectd aceastd complexitate, maniera in care pietele de capital actioneaza
pentru a rezolva situatiile actuale are ca scop nu doar o crestere a nivelului de
automatizare, cu un impact semnificativ in gradul de eficienta al proceselor interne de
back-office utilizate de comunitatea financiard, dar si o crestere sustenabild a lichiditatii.
Dac3 standardizarea se realizeaza inca de la etapa anuntului unui eveniment corporativ,
intentia si continutul acestui anunt pot fi transmise investitorilor fara intarziere si fara
riscuri de interpretare ale mesajului, astfel incat nu mai este necesar ca emitentii sa aloce
resurse suplimentare pentru a putea raspunde la eventualele intrebari cu privire la
evenimentul corporativ anuntat. Armonizarea fluxului de mesaje si a informatiei pe care o
contin reprezintd justificarea practicad a tuturor standardelor, o zond ce nu poate fi
subestimatd din perspectiva potentialului si oportunitatilor enorme pe care le prezinta
pentru fiecare comunitate financiara. Prin aplicarea celor mai bune practici se contureaza o
hart3 strategicd a oportunitatilor de investitii, o harta ce evidentiaza raspunsul la cerintele
din ce in ce mai complexe ale investitorilor, atractivitatea societatilor listate si, mai ales,

Dovada este chiar numarul mare de evenimente - peste 60 de tipuri prezente pe pietele
internationale, cu optiuni multiple, respectiv evenimente corporative obligatorii sau
optionale. Toate initiativele europene urmdresc aceastd diversificare, principalele
provacari cu care se confruntd comunitatile financiare fiind mentinerea pozitiei pe piatd si
cresterea bazei de clienti. Europa se afld intr-un moment foarte important, comunitatile
financiare se strdduiesc sa ofere un nivel cat mai mare de standardizare, ca un pas in
directia cresterii competitivitatii si a vizibilitatii internationale, iar Roméania poate sa profite
acum din aceasta conjucturd extrem de favorabild. Unul dintre obiectivele Depozitarului
Central il reprezinta imbunatatirea fluxului informational dintre emitenti si investitori,
implementarea standardelor europene pentru evenimentele corporative si a standardelor
pentru adundrile generale, astfel incét clientii nostri s isi poatd dezvolta propriile activitati
intr-o maniera ct mai eficienta.

Eliminarea barierelor din calea investitorilor internationali, transmiterea informatiilor
prin intermediul unor mesaje standardizate, imbunatdtirea modului de comunicare cu
participantii, precum siimbundatatirea proceselor post-tranzactionare au fost si vor rdmane
prioritatile noastre in asigurarea unui model functional si competitiv. Tntr-o industrie
dinamica, competitivitatea si inovatia ne pot ajuta sa rdspundem provocarilor de maine, iar
proiectele la care lucrdm, impreunad cu celelalte institutii ale pietei de capital, pot contribui
laasigurarea unei evolutii dinamice si echilibrate pentru Romania.

Spiritul de echipd, respectul si transparenta ne ajutd sd realizim
tot mai mult, in fiecare zi

Depozitarul Central este si va ramdne un partener de termen lung pentru toti clientii
sai, misiunea noastra fiind aceea de a oferi servicii moderne, din perspectiva cadrului post-
tranzactionare, in conditii de egalitate cu ceilalti depozitari centrali din Europa. Perspectiva
pozitiva a ratingului Romaniei poate fi sustinutd printr-o performanta crescuta, expertiza si
flexibili . De aceea suntem in mdsurd sa transmitem un mesaj clar si pozitiv catre

accesibilitatea Romaniei. Piata de capital trebuie sd se doved: a in per o
alternativa viabild de finantare si un barometru al economiei romanesti.

Dacd vrem ca fiecare pas sd conteze
trebuie sd stim in ce directie ne indreptdm si de aceea, intotdeauna,
vom incerca sd oferim clientilor nostri o calitate ireprosabild a serviciilor.

Tn ultimii ani, produsele financiare si strategiile de investitii au devenit mult mai
complexe, iar portofoliile de instrumente financiare ale investitorilor sunt mai diversificate.

comunitatea financiard internationald - o abordare pragmaticd, bazatd pe simplificare, este
angajamentul nostru de a spori increderea investitorilor si profilul Roméaniei ca destinatie
de investitii. O destinatie atractivd in care emitentii si investitorii se intdlnesc prin
intermediul unei game de servicii moderne si eficiente, oferite de comunitatea financiara
din Romania. lar spiritul de echipa, respectul si transparenta ne vor ajuta sa realizdm tot
mai mult, in fiecare zi.

Va multumim pentru ca ati fost alaturi de noi siin anul 2013, iar increderea pe care ne-
oacordati ne obliga sa construim mai mult pe viitor.
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Brokerit: “Lichidarea FP, mai1 incolo”

Actiunile Fondului Proprietatea au avut un parcurs fulminant, in
2013 saltand cu aproximativ 50% fata de finalul lui 2012, cu
in partea programului de rascumpérare de actiuni pro-

pril, care a cuprins si 0 oferta accele-
raté la pretul de 1 leu/aciune. Cota-
tia FP a inchis anul trecut la 0,8335
lei/unitate, dupd ce tranzactiile pe

MIHAI CHISU,
“Swiss Capital
“Strategia pusi in
apllcare conduce spre
eea desfiintirii FP”

trategia pe care Fondul Pro-
S prietatea a pus-o in aplicare
in urma consultarilor pe
care le-a facut in randul investito-
rilor sai conduce spre ideea desfiin-
tarii acestuia, dar sd nu credem ca
acest aspect se va indeplini peste
noapte, este de parere Mihai
Chisu, broker “Swiss Capital”

Domnia sa sperd ca acest proces
s fie insotit de listarea cat mai mul-
tor companii din portofoliul fondu-
lui, astfel incat lichiditatea pietei
romanesti de capital s se imbunita-
teasca considerabil.

Mihai Chisu ne-a declarat: “Evo-
lugia actiunilor FP, de-a lungul anu-
1ui 2013, a fost una extrem de remu-
nerativa, mult peste dobanzile ban-
care, mai ales in conditiile in care
discutdm despre cea mai lichida ac-
tiune romaneasca, adica cel mai
usor de accesat titlu in portofoliul
oricarui potential investitor. Listiri-
le de companii ce sunt prezente in
portofoliul Fondului, precum i
actiunile corporatiste din ultima pe-
rioadd sub forma «buy-back»-urilor,
vanzirilor speciale etc. au propulsat
aceastd actiune printre preferintele
tuturor categoriilor de investitori”.

in opinia brokerului, avantajele
pe care le-a adus listarea FP sunt nu-
meroase, oferind pietei pe lingi un
emitent valoros, o serie de beneficii
ce se traduc in lichiditate, notorieta-
te, 0 mai larga deschidere a bursei
roménesti fatd de pietele externe si,
nu in ultimul rand, un bun exemplu
de aplicare a bunei guvernante cor-
porative.

in opinia lui Mihai Chisu, com-
portamentul Franklin Templeton a
fost apreciat de comunitate, rolul
sau proactiv fiind adesea unul la
care au aderat si alte categorii de in-
vestitori. Brokerul se asteapta ca ac-
tiunile corporative ale FT sa conti-
nue in acelasi registru.

MIHAI CARUNTU, BCR:
“Listarea FP nu a
reprezentat un
medicament miraculos
pentru cresterea
lichiditatii BVB”

istarea FP a adus la BVB

Lmveslilori institutionali

rdini care, pana in 2011,

nu au fost activi in Romania, spu-

ne Mihai Tulian Caruntu, Coordo-

nator Echipa Cercetare Piatd de
Capital din cadrul BCR.

Domna sa a continuat: “Acestia
au investit si in alte titluri de la
BVB. Una peste alta, listarea FP a
crescut decisiv vizibilitatea unor
companii importante de la BVB la
nivel international si a imbunatatit
standardele de guvernantd corpora-
tistd in companiile controlate de
stat, ceea ce reprezinta un fapt esen-
tial. Pe de alta parte, lichiditatea
BVB va sta in 2014 la un nivel de

acest emitent au insumat 4 miliarde de lei, 36,44% din totalul
bursei. Titlurile FP au performat mai bine decét principalul indice
BET (26,10%) si indicele compozit BET-C (20,04%).

10-15 milioane euro pe sedintd, dar
acest prag reprezinta foarte putin
{inand seama ca un singur emitent
din Austria, Ungaria sau Cehia pre-
cum OMYV, OTP sau CEZ inseamna,
de asemenea, minim 10-15 milioane
de euro pe sedinta. Cu alte cuvinte,
s-a dovedit ca listarea FP nu a repre-
zentat un medicament miraculous
pentru cresterea lichid it
acest sens, prezenta FP i listarile de
companii de stat din 2013 si 2014
reprezinta conditia necesard, nu insa
si suficienta pentru mutarea BVB pe
un palier de dezvoltare cu adevarat
superior celui actual. Fara listarea
de companii private cu adevarat im-
portante incepand din 2015, BVB
nu isi va depasi conditia actuali de
piata de actiuni, care a rimas sensi-
bil in urma nivelului de dezvoltare a
economiei romanesti”.

in opinia domnului Caruntu,
perspectiva teoretica a unei desfiin-
tari a Fondului Proprietatea este
inca indepartatd i, oricum, se pune
problema unei colectii de active re-
ziduale cu care fondul inchis de in-
vestitii va rimane in portofoliu
(companii nelistate dintre cele mai
putin interesante, pentru care s-ar
gasi foarte greu, la un pret decent,
cumpdratori de catre Franklin Tem-
pleton): “O accelerare a procesului
de vanzare de active este strans le-
gatd de aprobarea de catre actionari,
dar mai ales, ulterior, de aprobarea
de citre ASF a politicii de distribu-
tie de dividende suplimentare prin
reducerea capitalului social (prin in-
termediul reducerii valorii nominale
a actiunii FP).

Inclusiv prin prisma unor elemen-
te tehnice, doar finantarea unor pro-
grame de rdscumpdrare pentru susti-
nerea actiunii FP in piata sau derula-
rea unor oferte de rascumparare
(precum aceea derulata la sfarsitul
anului 2013) nu va impune probabil
un ritm alert de vanzari de active de
catre Franklin Templeton. Astfel,
fara activarea, cel putin in acest an,
a instrumentului de remunerare al
actionarilor reprezentat de distribu-
tiile suplimentare de cash, nu vom
asista la vanzari agresive de active,
ceea ce va sustine oricum pretul ac-
tiunii FP. Din punct de vedere fun-
damental, FP va beneficia indirect
in 2014 §i 2015 de efectul pozitiv al
liberalizarii pietei de electricitate si
gaze asupra profitabilitatii si div
dendelor distribuite de producatorii
de gaze si electricitate din portofo-
liu™

Dincolo de implicatiile politicii
de vinzare de active asupra prefului
actiunii FP, trebuie spus le
de participatii la emitenti importanti
de la BVB nu fnseamnd decat dez-
voltarea pietei de capital de la Bucu-
resti prin cresterea substantiald a
«free-floaty-ului unor companii
strategice din energie precum Pe-
trom, Romgaz, Hidroelectrica
Nuclearelectrica etc., opineaza ana-
listul BCR. Potrivit domniei sale,
acest lucru va creste lichiditatea ac-
tiunilor importante de la BVB si va
atrage investitorii straini catre actiu-
nile romanesti, cel mai bun exemplu
urménd s fie reprezentat, incepand
cu 2014, de catre Transgaz, care a
ajuns la un «free-float» de 41,5%
dupi lichidarea de ctre FP a partici-
patiei sale.

Potentialul de apreciere al cotatiei
FP este sensibil limitat pe termen
scurt, dupd o crestere cu peste 50%,
in 2013, considerd analistul citat,
care adaugd ¢ tentatia investitorilor

grame de riscumpdrare importante
(dupi ce ASF va admite anularea
actiunilor achizitionate in progra-
mele deja incheiate) va sustine cota-
tiile si in 2014, Franklin Templeton
fiind fortat 3 accelereze reducerea
discountului de tranzactionare cétre
15%, aga cum au impus actionarii la
ultima AGA.

in functie si de dinamica pietelor
externe, cred ¢ actiunile FP vor sta
anul acesta intre un pret de 0,8 5 0,9
lei/actiune, cu o probabilitate mai
mare de evolutie citre limita supe-
rioard a intervalului in varianta in
care se va debloca tehnic posibilita-
tea initierii unor noi programe de
achizitie de actiuni propr

Mihai Ciiruntu se asteaptd ca, in
2014, activitatea Franklin Temple-
ton sa se desfagoare in aceleasi co-
ordonate, adicd marketing interna-
tional pentru FP i participatiile im-
portante din portofoliu si presiuni
pentru guvernare corporatista si
listarea companiilor nelistate im-
portante din portofoliu, in frunte cu
Hidroelectrica. “Principalul semn
de intrebare raméne cel legat de
amploarea programului de vanziri
de participatii importante din 2014
§i 2015, avand n vedere presiunile
actionarilor FP de reducere a disco-
unt-ului de tranzactionare de la
34% in prezent citre 15% la juma-
tatea anului 2015 (asa cum s-a votat
la AGA din noiembrie)”, a mai ada-
ugat analistul.

NICU GRIGORAS,
“Intercapital Invest”:
“Vanzarile de pachete
din portofoliu
probabil se vor
intensifica”

2013 a fost un an de exceptie pen-
tru Fondul Proprietatea, opineaza
Nicu Grigoras, Director Departa-
ment Front Office SSIF “Intercapi-
tal Invest”.

“Randamentul total de aproxima-
tiv 58% (greu de replicat in viitor),
cresterea ponderii actiunilor listate
in portofoliul fondului la 55% (prin
listrile Romgaz si Nuclearelectri-
ca) si diminuarea discount-ului pre-
tului fata de VUAN sunt doar trei
aspecte care fac din 2013 cel mai
bun an de la listarea FP la BVB™,
ne-a declarat domnul Grigoras, care
adaugi: “Avand in vedere politica
investitionala impusa de actionari
administratorului FP, prin stabilirea
criteriilor de performanta, este de
asteptat ca evolutia pozitiva si con-
tinue §i in 2014, insa este greu de
crezut ca mai pot fi atinse randa-
mente similare cu cele din 2013.

Rascumpérarile de actiuni proprii
probabil vor continua, posibil chiar
prin oferte de cumpdrare similare cu
cea din finalul anului 2013, divi-
dendele vor fi din ce in ce mai con-
sistente si nu este exclus ca o alta

profiturile substantiale pe FP este
factorul care va limita pe termen me-
diu potentialul actiunii: “Pretul actiu-
nii FP la actuala cotatie inseamna un
randament al dividendului net esti-
mat pe 2013 de 5%, adica unul foar-
te atractiv. Acest fapt demonstreazi
cd pretul actual al actiunii FP este la
un nivel sustenabil pentru a repre-
zenta o baza de crestere pe termen
scurt si mediu. Pe de alta parte, pre-
dictibilitatea anuntului unor noi pro-

ne sa fie supusa votului acuonanlor
in urmétoarele adunari generale.

Vanzarile de pachete de actiuni
din portofoliu probabil se vor inten-
sifica pe fondul aprecierilor pietei
autohtone”.

Nicu Grigoras apreciazi ca
Franklin Templeton a avut dublu rol
pe piata roméaneascd, administrator al
FP si unul dintre cei mai mari in-
vestitori prin fondurile pe care le ad-
ministreaza: “In 2011, un an extrem

scizut si mai dramatic, la fel si pretu-
rile. Prin cumpardrile pe care le-a fa-
cut in ultimii ani, FT a fost contrapar-
tea multor fonduri de investitii strai-
ne care, pe fondul scaderilor incasate
in 2008-2009, au fost fortate sa re-
nunte la detinerile de la BVB. In cali-
tate de administrator al FP, FT a adus
in Romania standardele folosite pe
pietele externe in ceea ce inseamnd
guvernanta corporativa, transparen-
ta, managementul portofoliului, rela-
tia cu investitorii, analistii etc., stan-
darde din care toatd comunitatea de
investitii autohtona a avut de invatat
(companii listate, institutii ale pietei,
investitori etc.). Activismul FT in
ceea ce inseaman listarea companii-
lor de stat aflate in portofoliul FP a
dus la dezvoltarea pietei financiare in
timp ce Incercarea de transparentiza-
re si imbunatatire a managementului
companiilor de stat in care FP are de-
tineri si care urmeazi sa fie listate la
BVB i a i atati

Brokerii sunt de parere c& performantele din 2013 sunt greu de
replicat. Dupé ce actionaril Fondului au pus presiune tot mai
mare pe administrator, conditionandu-i mandatul de crit

performants, brokerii spun c vanza-
rile din portofoliu vor continua, insa
acestia nu se asteaptd la lichidarea
fondului, pe termen scurt-mediu.

bun pentru cotatia FP, fiind foarte
probabil s asistim la noi maxime
istorice de tranzactionare.

ADRIANA MARIN,
SSIF Broker:
“Ne asteptam ca FP
s inceapa sa vinda
din detinerile mai
lichide”

Potentialul de apreciere al actiu-
nii FP in 2014 este limitat, mai ales
atat timp cat de rascum-

Miercuri, 22 ianuarie 2014
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Autoritatea a
precizat ca
acordarea de
distributii su-
plimentare sub
forma de divi-
dende speciale
nu respecta
obiectivele pro-
puse de FT in cursul licitatiei inter-
nationale pentru numirea societat;
de administrare a Fondului, si ex‘.e-
de, in opinia CNVM, structura ono-
rariului propus de FT care a dus la
acceptarea ofertei §i incheierea
Contractului de Administrare.

» 15 mai 2013

Fondul Pro-
prietatea (FP)
anunta ci va
vinde o parte
din actiunile
ordinare pe
care le detine

parari de actiuni proprii nu este
reluat (acest lucru e intarziat de
aménarea aprobirii noului statut de
citre ASF, modificari in care se pre-
vede anularea actiunilor din primul
program de rascumpérari de actiuni
proprii) si mai ales daca vor exista
intarzieri in calendarul de listari
anuntat de Guvernul roman, este de
parere Adriana Marin, director de
analizi al “SSIF Broker™.

Domnia sa se asteapta ca FP sa
inceapd sa vanda din detinerile mai
lichide si listate (in principal Pe-
trom, Nuclearelectrica, Romgaz)
pentru a-si procura resursele pentru
programul de riscumparari, distri-
butia de dividende si alte tipuri de
distributii.

Adriana Marin ne-a declarat:

in cadrul OMV
Petrom pe Bursa de Valori Bucu-
resti. Fondul intentioneaza sa
vanda aproximativ un miliard de
actiuni, care reprezinta aproxima-
tiv 1,77% din actiunile ordinare si
aproximativ 8,78% din participa-
tia Fondului in cadrul OMV Pe-
trom.

» 17 mai 2013

Fondul Proprietatea (FP) infor-
meaza ca a vandut 1,11% din actiu-
nile OMV Pe-
trom, care re-
prezinta aproxi-
mativ 8,78%
din participatia
Fondului in ca-
drul companiei.

mediului de afaceri in Roménia”.
Criteriile de performanta stabilite
de actionari, la ultima AGA, vor de-

nue sau chiar si intensifice politicile
agresive de distribuire de cash citre

dende, reduceri de capital social
etc.), apreciazd brokerul citat. in
opinia sa, pentru a putea fi sustinute
aceste distribuiri de cash, administra-
torul FP va trebui sd vanda in conti-
nuare din detinerile fondului.
“Vinzarile au facut multi partici-
panti la piatd sa devina sceptici cu
privire la viitorul Fondului Proprie-
tatea”, spune domnul Grigoras,
care nu crede inca ca temerile sunt
intemeiate, cel putin pentru urma-
torii ani.

ALIN BRENDEA,
“Prime Transaction”:
“Listarea FP - borna
pentru un nou ciclu
de dezvoltare a pietei
de capital”

istarea Fondului Proprietatea

I poate fi considerata borna

'pentru un nou ciclu de dez-

voltare a pietei locale de capital, este

de parere Alin Brendea, Director

General Adjunct “Prime Transac-
tion™.

Potrivit domniei sale, cele mai
importante avantaje ale cotarii FP
sunt cregterea lichiditatii, vizibilita-
tea mai bund a piefei, atragerea unor
investitori importanti in actiuni
romanesti, cresterea gradului de
aplicare a standardelor guvernantei
corporatiste.

“Nu cred cd, cel putin pe un ori-
zont de timp scurt si mediu, putem
sa ne asteptam la desfiintarea FP”,
ne-a spus domnul Brendea,
adaugand: “Sunt sanse mari, in
schimb, sa asistdm la continuarea
politicii de reducere a activului
prin distribuire i
anularea actiunilor proprii rascum-
pirate.

iul Fondului P i a
ramas in continuare predominant cu
expuneri in companii detinute majo-
ritar de statul roman din sectorul
energetic. In ultimii doi ani cu preca-
dere, nu a existat un management ac-
tiv al portofoliului, FP axandu-se pe
vanzari de defineri cu pondere mic
in activul net (exceptie fiind detineri-
le in Azomures si Transgaz). FP nu
si-a materializat inca planurile de

Numirul actiu-
nilor vandute
este de 632.482.000, iar preful pe
actiune este de 0,39 lei. Suma care a
parvenit Fondului, in urma tranzac-
tiei, este de 246,6 milioane lei.

> 30 mai 2013

Fondul Proprietatea a chemat in
Jjudecata proaspat mﬁmmm Autorita-

vinzare a detinerilor in
de distributie si furizare de electrici-
tate si gaz (cu o pondere de circa
16% in valoarea activului net), din
cauza unor litigii in desfasurare intre
statul roman si actionarii majoritari
ai acestora ct si a unor neclaritati in
legislatia specifica sectorului.

Pe partea de achizitii, FP s-a con-
centrat pe eventuale subscrieri in
majorari de capital la companiile
din portofoliu pentru a-si men-
tine ponderile in capitalul social
al acestora (mai recent, cazul Nu-
clearelectrica), iar in 2011 a facut
achizitii de actiuni ale bancilor
austriece Raiffeisen International si
Erste Bank. Totodatd, FP a indicat
de nenumdrate ori ¢ riscumpardrile
de actiuni proprii reprezinta cea mai
buna investitie, datorita faptului ca
acestea se tranzactioneazi cu un
discount fata de VUAN. Raméne de
vazut daca FP va subscrie in IPO
Hidroelectrica cele 3,74% alocate
pentru a nu fi diluat, asa cum a pro-
cedat in cazul Nuclearelectrica,
intrucét aceasta ar presupune un
efort financiar destul de mare”.
Astfel, analistul SSIF Broker nu se
asteapta la modificari majore in
structura portofoliului pe sectoare in
perioada imediat urmatoare.

Doamna Marin a mai precizat ca
FP va beneficia de un flux de veni-
turi din dividende de la cateva parti-
cipatii importante (in principal Pe-
trom, Romgaz, Nuclearelectrica si
Hidroelectrica), iar progamul de li-
stari anuntat (la Hidrolectrica, CE
Oltenia) va seta noi referinte in eva-
luarea acestor detineri din VAN (po-
sibil la valori inferioare, mai ales la
CE Oltenia, fata de cele curente).

“Liberalizarea preturilor la electri-
citate si gaze oferd perspective mai
bune pentru situatiile financiare ale
unor companii importante din porto-
foliul FP (in principal SNP, SNG,
SNN si Hidroelectrica), ceea ce are
impact direct asupra dividendelor po-
tentiale pe care acestea le pot distribui
catre FP i deci ale celor pe care FP le
poate distribui actionarilor sai.

Doamna Marin considerd ca
perspectiva desfiintarii Fondului
Proprietatea este destul de redusa si
i artatd. Analistul SSIF Broker

Evident, o astfel de evolutie nu
este una pozitiva pentru piata bur-
sierd, insa dreptul actionarilor unci
societati sa aleagd ceca ce este favo-
rabil pentru ei nu poate fi contestat”.

Dupi o evolutie foarte buna a co-
tatiei FP, in 2013, Alin Brendea spu-
ne cd, probabil, si 2014 va fi un an

vede mai degraba un proces de re-
ducere lentd a activelor Fondului (si
deci a capitalizarii) in urma vanzari-
lor de active care vor avea loc in
timp i gradual, la presiunea actio-
narilor FP, care vor dori distributii
cat mai mari (sub forma de dividen-
de, alte distributii, anulri de actiuni
proprii riscumparate).

te pentru Sup iard,
dupa ce Comisia Nationala a Valori-
Jor Mobiliare (CNVM) nu a aprobat
comisioanele
suplimentare
pentru admi-
nistratorul fon-
dului in cazul
accelerarii
vanzirilor din
portofoliu, apro-
bate de actionari in aprilie 2012.

> 12 iulie 2013

RBS a vindut pentru 60 milioane
euro aproximativ jumtate din ac-
tiunile pe care le detinea la Fondul
Proprietatea (FP) in numele compa-
niei de administrare a investitiilor
City of London, al doilea mare ac-
tionar al Fondului.

Cel mai mare pachet, repre-
zentand 3,012% din capitalul so-
cial, a fost transferat printr-un deal
de 264,5 milioane lei (59,5 milioa-
ne euro). RBS a anuntat ca mai de-
tine 3,17% din actiunile Fondului
Proprietatea, fatd de 6,18% ante-
rior.

» 13 august 2013

Cotatia Fondului Proprietatea a atins
maximul istoric de 0,7 lei/unitate.

» 14 august 2013

Fondul Pro-
prietatea (FP) a
inregistrat, in
primul semes-
tru, un profit net
auditat de 514,6
milioane lei, in
scadere compa-
rativ cu aceeasi perioadd a anului
trecut, cand profitul net a fost de
573,9 milioane lei, conform rapor-
tului semestrial.

» 22 august 2013

Compania de administrare a in-
vestitiilor City of London si-a redus
detinerile din
cadrul Fondului
Proprietatea
(FP) de la
5,007%, la
aproximativ
4,999%, in
urma unei tran-
ii pe piata secundard.

(continuare in pagina 6)
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City of Lon- [J
don detinea an- |
terior la Fondul
Proprietatea un
numar de 1,14
milioane actiuni,
reprezentand
circa 0,851%
din capitalul social, si 5,57 milioane
warrant-uri, reprezentand 4,156%,
din care 1,42 milioane erau emise de
Royal Bank of Scotland (RBS) si
restul de 4,15 milioane de Raiffei-
sen Centrobank AG.

» 11 septembrie 2013

Fondul Proprietatea anunta ca
doreste sd vanda un pachet de ma-
xim 10% din actiunile Conpet (sim-
bol COTE).

> 12 brie 2013
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cea mvestitori

MILAN PRUSAN,
“ING Investment M:

“Este foarte importanti
valorificarea potentialului
activelor din portofoliu”

P

FP a contestat avizele partiale
date de ASF, in august, pentru mo-
dificarile actului constitutiv votate
in AGA din aprilic 2013 si acuza
Autoritatea ci
nu si-a argu-
mentat deloc
deciziile.

FP a dat in
judecata ASF
pentru ca pre-
decesoarea sa A Lo
- CNVM - a respins, la inceputul

iunile FP vor continua sa aduca ran-
lamente atractive actionarilor, consi-
lerd Milan Prusan, Head of Business

problema desfiintarii Fondului Proprietatea.

Domnia sa ne-a declarat: “Tn momentul in
care marea majoritate a actiunilor din porto-
foliul FP vor fi listate, putem vorbi de o ase-
menea perspectiva. Desfiintarea FP ar repre-
Zzenta o pierdere importanta pentru dezvolta-
rea pietei de capital din Romania prin pierde-
rea celei mai tranzactionate companii la Bur-
sa de Valori Bucuresti. De asemenea, pierde-
rea FP ar fi un pas inapoi din drumul citre in-
cluderea Romaniei in categoria Emerging
Markets.

FP a adus pietei de capital un plus de lichi-
ditate, transparenta, guvernanta corporativa
i 0 vizibilitate mai mare a BVB in randul in-
vestitorilor straini, potrivit domnului Mano-
lescu.

Directorul OTP Asset Management apre-
ciaza cd actiunile FP au avut, in 2013, o evolu-
tie conforma asteptarilor sale: “Inca dinainte
de listare, ni s-au parut a fi una dintre cele mai
interesante oportunitati de investitii datorita

Devel “ING Investment Manage-
ment”, care se asteapta ca avansul cotatiei sa
fie mai moderat decét in 2013.

Potrivit domniei sale, perspectiva desfiinti-
rii FP este inca indepartata. “Acum este foarte
importantd valorificarea potentialului active-
lor din portofoliu, in special a celor nelistate”,
spune Milan Prusan.

it-ului fata de VUAN. disco-
untului dintre pret si VUAN s-a datorat, in
mare parte, listarii companiilor din portofoliul
fondului precum i programului de rascumpd-
rari a propriilor actiuni.
Pentru 2014 asteptim o evolutie pozitiva,
insd mult mai redusa ca amplitudine fata de
cea din 2013™.

administrare a investitiilor si, de asemenea, o
atitudine agresiva in continuare din partea FP
in ceea ce priveste transparenta in cadrul com-
paniilor nelistate.

COSMIN MIZOF,
“KD Investments”:

“Aprecierea FP, unul dintre
principalele motoare ale
cresterii indicilor bursieri”

onsideram scenariul desfiintarii FP
‘ ca unul destul de putin plauzibil, pe

termen mediu cel putin, ne-a spus
Cosmin Mizof, Manager Portofoliu “KD
Investments Romania”.

Domnia sa a continuat: “In opinia noastr,
doar perpetuarea pe termen mediu a unui
discount intre preful de piatd al actiunilor FP
si valoarea activului net al acestora la un ni-
vel semnificativ peste benchmark-ul acceptat
pentru fondurile inchise de investitii pe pie-
tele dezvoltate (10-15%) ar putea duce la
acest deznodamant. Consideram ca, asa cum
piata a ardtat mai ales in anul 2013, actiunile
corporative intreprinse de citre managerul
fondului (programe de rascumpirare a pro-
priilor actiuni, propuneri privind acordarea
de dividende speciale, mentinerea de rate de

“ING I Mana-
gement” considerd ca principalele beneficii ale lista-

anului, d de
suplimentare Franklin Temple-
ton pentru urgentarea vanzarii
participatiilor din portofoliu, asa
cum decisesera actionarii Fondu-
lui Proprietatea, pe 4 aprilie
2012

rii FP sunt de cresterea lichiditti pie-
tei, a transparentei si a responsabilizirii manage-
mentului unor companii din portofoliu detinute in
majoritate de stat, precum i un imbold pentru re-
structurarea acestora pe paliere mai profitabile.
“Credem c prezenta Franklin Temple-
ton pe piata locala a fost si este una benefi-
¢, aceasta contribuind la o aliniere mai clard a
dardelor pietei i de capital cu

> 23 L

P

ie 2013

Nuclearelec-
trica (SNN) a f
vandut, cu suc-
ces, 10% din
actiuni prin |
oferta publica
initiala (IPO)
derulatd pe
Bursa de Valori Bucuresti.

(continuare in pagina 7)

cele prezente pe pictele mai dezvoltate din re-
giune”, ne-a mai declarat Milan Prusan.

DRAGOS MANOLESCU,
“OTP Asset Management”:

“Pe termen scurt, nu se pune
problema desfiintarii FP”

ragos Manolescu, Director Investi-
tii “OTP Asset Management” nu

crede cd, pe termen scurt, se pune

Despre Franklin Templeton, Dragos Ma-
nolescu opineazi ¢i a avut un comportament
firesc, actionand in interesul actionarilor.
“De asemenea, Franklin Templeton a adus un
plus de transparenta in companiile de stat de-
tinute in portofoliu si nelistate”, a adaugat
domnia sa.

Directorul OTP Asset Management se
asteapta ca Franklin Templeton sa respecte ce-
rintele actionarilor conform noului contract de

distributie a divid; lor apropiate de 100%)

j cu cresterea atii i
lui de active al FP prin listarea la bursd de noi
companii la care FP detine participatii vor
duce in timp la atingerea benchmark-ului mai
sus amintit.

In caz contrar, consideram ci o actiune con-
certatd de lichidare in piata a participatiilor
detinute in prezent de catre FP va necesita 0
perioada de timp foarte lunga pentru asigu-
rarea valorificarii acestora in termeni accepta-
bili pentru actionarii FP”.

Cosmin Mizof apreciaza evolutia ac-
tiunilor FP in cursul anului 2013 ca fiind
una exceptionala, “aceasta fiind, in fapt,
unul dintre principalele motoare ale
cresterii indicilor bursieri locali in aceastd
perioada”.

Domnul Mizof ne-a mai spus: “Astepta-
rile noastre privind evolutia actiunilor FP
in cursul acestui an sunt in continuare po-
zitive, dar considerabil mai modeste fata
de anul trecut, datoritd micsorarii semnifi-

cative a discountului dintre preful din pia-
{a al actiunii FP §i valoarea activului
net al acesteia deja realizate in 2013.
Pozitionam aceastd evolutie in interva-
lul 0-15%".

Reprezentantul “KD Investments Roma-
nia” apreciaza ca “Franklin Templeton” a
introdus pe piata locala normele privind ma-
nagementul activ al unui fond inchis de in-
vestitii in avantajul actionarilor acestuia:
“Actiunile corporative intreprinse de catre

Franklin Templeton incepand cu anul 2011
(implementarea normelor de guvernanta
corporativé in cadrul companiilor la care de-
tine participatii, programe de rascumparare
a propriilor actiuni, propuneri privind lista-
rea Fondului pe mai multe piete, propuneri
privind acordarea de dividende speciale ac-
tionarilor, programe de lichidare accelerata
a unora dintre participatiile FP, activitati de
lobby privind listarea la bursé a unor partici-
patii detinute, programe de comunicare cu
investitorii) au devenit un etalon pentru piata
locald si observam cu satisfactie incercarea al-
tor emitenti de pe piata locald de implementa-
re a acestora”.

Domnia sa este de parere ca Franklin
Templeton va implementa urmatorul pro-
gram de riscumpitare a propriilor actiuni
deja aprobat de catre actionari in anul
2013: “De asemenea, credem ci propune-
rea privind acordarea de dividende speciale
actionarilor prin intermediul reducerii va-
lorii nominale a actiunilor Fondului va fi
aprobata de actionari si implementata in
cursul anului.

in final, credem ci Franklin Templeton va
derula si in anul 2014 programe de vanzare in
piatd a unora dintre participatiile detinute de
catre FP”. m

pregdtire  profesionald,

competenta i
internationale.

energie.

** Societatea Civild de Avocati ,Dutescu si Asociatii’ %
(,Dutescu&Partners”) s-a infiintat in anul 2005 si inca de
atunci s-a remarcat atat printr-o mentalitate noua, cat si
prin domeniile in care sunt specializati avocatji sai. Avand
o echipa de avocati definitivi i stagiari cu un fnalt nivel de

organizata astfel incat din punct de vedere al calitatii
serviciilor, al fluentei limbilor stréine vorbite (engleza si
franceza) si nu Tn ultimul rand din punct de vedere al
mentalitatii adaptate realitatii economice si relatiilor de
afaceri, poate oferi clientilor sdi o asistentd permanenta,
complexa, n

** Partenerul coordonator al societatii este dl. Avocat
Cristian Dutescu, doctor in drept al Universitatii din
Bucuresti, Facultatea de Drept,
lucrarea de doctorat ,Contractul de vanzare-cumparare
de actiuni”. Este autor a peste 30 de articole de
specialitate in domeniul dreptului comercial si al pietei de
capital, publicate in revistele de specialitate. A fost distins
cu Premiul ,|.L.Georgescu” al Uniunii Juristilor din
Romania pentru lucrarea Drepturile actionarilor, editia a
2-a, 2007 si cu Diploma de onoare ,Constantin
Anachitoaie” din partea Uniunii Juristilor din Roménia,
Societatii Academice ,Titu Maiorescu” si a revistelor
,Dreptul” si ,Palatul de Justitie” pentru lucrarea ,Legea
privind piata de capital, comentariu pe articole”, 2009.

** Portofoliul de clienti ai SCA ,Dutescu si Asociafji
este format, in principal, din persoane juridice roméane si
straine care activeazé in domeniile: piatd de capital,
constructii, achizitii publice, proprietate intelectuala,

Profesionalism, eficienta,
loialitate

5

,Dutescu&Partners”  este

spiritul  normelor

tema aleasa pentru

drepturilor

,In domeniul legislatiei pietei de capital si dreptului
societar avocatii seniori ai ,Dutescu&Partners” au o
bogatd experientd si rezultate deosebite asistand
persoane juridice strdine sau romane,
institutionali sau persoane fizice in fata autoritatilor
competente ale pietei de capital si in fata instantelor
nationale si internationale in litigii avand ca obiect
anularea unor oferte publice, a unor hotdrari AGA,
acuzatii privind manipularea pietei de capital, apararea
raspunderea
administratorilor pentru prejudicii aduse societatii sau
actionarilor minoritari prin nerespectarea drepturilor lor, in
probleme complexe
operatiuni de
bursiere si ale CNVM.

actionarilor minoritari,

referitoare

¥ Avocatii ,Dutescu&Partners” au redactat proiecte de
modificare a unor legi si regulamente in domeniul pietei
de capital, cum ar fi modificarea Codului Bursier, proiecte
de instructiune privind reglementarea regimului juridic
aplicabil societatilor comerciale listate pe piata Rasdaq,
regulamente si proceduri interne ale unor societati de
servicii de investitii financiare - SSIF.

¥ In materia achizitiilor publice, ,Dutescu&Partners”
oferd asistentd juridicd cu privire la problemele ce pot

la oferte publice,
listare sau delistare, la regulamentele

DuTEescu
1St Securities Attorneys

investitori

avocat definitiv, o

directe.

aparea in cadrul procedurii de atribuire a unui contract de

achizitie publicd, de contestare a documentatiei de
atribuire sau a rezultatului unei licitatii publice. Avocatji
seniori ai ,Dutescu&Partners” au participat la elaborarea
unor proiecte legislative cu privire la achizitiile publice

(OG 60/2001).

Tel:0311-048.046
Fax:0311.048.045
Web: www.dutescu.com
E-mail: office@dutescu.com

eveniment organizat

capital”.

Adresa: Str. Popa Rusu, Nr. 9, Ap.28, Sector 2, Bucuresti, Romania

*¥ Un domeniu de mare interes, in care sunt
specializati avocatii SCA ,Dutescu si Asociatii” este cel al
drepturilor reale si al constructiilor civile si industriale.

% Inca din anul 2010, Societatea Civild de Avocati
.Dutescu si Asociatii” a incheiat un Protocol cu Asociatia
Roména a Anteprenorilor de CONSTRUCTII -, ARACO",
avand ca obiective centrale promovarea unor actiuni
comune de imbunatatire a cadrului legislativ in domeniul
achizitiilor publice §i constructiilor, promovarea unor
actiuni de reprezentare si cooperare europeand si
internationald in domenile de activitate ale ,ARACO”,
organizarea de conferinte.

** Societatea ,Dutescu&Partners” are un departament
de avocati specializati in dreptul proprietatii intelectuale,
coordonatorul acestuia fiind partenerul fondator dna
avocat Raluca Dutescu, care, pe langd calitatea de
are si pe cea de consilier in proprietate
industriald, membra a CNCPIR din anul 2005. Avocatii si
consultantii stiintifici colaboratori ai ,Dutescu&Partners”
au o bogatd experientd in acest domeniu acordand
asistenta juridica in probleme complexe din materia
protectiei drepturilor de autor si a drepturilor conexe, de
protectie a drepturilor de proprietate industriald, atat pe
parcursul procedurilor in fata OSIM sau in fata instantelor
specializate de proprietate intelectuald cat si in negocieri

¥ In cadrul Galei Premiilor Pietei de Capital 2011,

,Dutescu si Asociatii” a fost distinsé cu ,Premiul pentru
cea mai activa casa de avocatura in domeniul pietei de

PARTNERS

de Asociatia Brokerilor, SCA
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Lulache, Nuclearelectrica:

»FPa avut un rol importan
in sustinerea dezvoltarn

pietei de capita

® _Rolul FP ar fi putut fi mult mai semnificativ daca politica sa ar fi vizat investitii mai ample in companiile autohtone”

ondul Proprietatea (FP)
este un contributor impor-
tant la dezvoltarea pietei
de capital autohtone, atat
prin propria listare si lichidi

era unul din obiectivele FP. Insa, in

final, vointa actionarilor este cea

care dicteazd, iar aceasta se pare ci

este orientatd catre o «lichidare»
lata a active-

re. In astfel de situatii, de cele mai
multe ori, daca nu exista planuri pen-
tru listare, cumpdratorul cel mai pro-
babil este actionarul majoritar, insi
pozitia de negociere

actiunilor, cat si prin rolul de susti-
nator al listarii companiilor la care
este actionar, apreciazd Daniela
Lulache, directorul general al Nu-
clearelectrica.

Din acest punct de vedere, dom-
nia sa considera ¢ 2013 a fost un an

extrem de interesant, cu un inceput

de capital, dar subliniazi ca aceasta
dezvoltare trebuie si continue in
acelasi ritm prin listarea atit a com-
paniilor de stat, cat si a celor private.

Directorul Nuclearelectrica ne-a
declarat: ,Aceasta evolutic a pietei
si emitenilor este un motor al dez-
voltirii economiei romanesti, iar FP,
prin calitatea sa de actionar in com-
panii importante, a avut un rol im-
portant in sustinerea dezvoltarii pie-
tei in capitalizare si lichiditate. De-
sigur cd rolul FP ar fi putut fi mult

lor fondului™.
Daniela Lulache

ne-a mai spus ¢, pe

de altd parte, poate

“Consider ci am
demonstrat pand in
prezent cd ne-am

a actionarului mino-

ritar este redusa”.
Fiecare actionar,

inclusiv FP, are un

e e indeplinit s
avind in vedere ¢ ODlectivele asumate g, companici 1a care
oportunitatile de re- i cadrul detine titluri §i mo-
investire pentru FP Nuclearelectrica”, dul in care manage-

au fost relativ redu-
se, iar in acest con-
text redistribuirea catre actionari
apare ca o solutie fireasca, orientata
inclusiv pentru sustinerea pretului
actiunii §i reducerea discount-ului

mentul reuseste sa
atinga obiectivele
propuse. . Consider ci am demonstrat
pana in prezent ca ne-am indeplinit
nblecllvele asumate in cadrul Nu-

fatd de NAV.

Oficialul Nuclearelectrica a com-
pletat: ,,Daca discutam de perspecti-
va desfiintarii FP printr-o lichida-
rey sau «vanzare» controlatd, atunci
desigur ca traseul din ultima perioa-
da si deciziile recente ale actionari-
lor fondului induc ide
ar fi strategia FP. Accasta concluzie
este intarita de politica de portofoliu
si modificarile recente (prin exit)
din unele companii, coroborate cu
rile de vinzare a altor parti-

mai semnifi-

Aceasti evolutiea ' 4%
o0 SUYTL politica sa ar

Ppietei si emitentilor t; vizat in-

este un motor vestitii mai

al dezvoltam economiei  “™MP'c in
companiile

romdnesti” Irone. in
detrimentul

distribuirii resurselor catre actionari,
inclusiv prin programele de rascum-
parari de actiuni. Cel putin acesta

ului pare,
insd, sa fie provocatoare deoarece
un numér semnificativ de participa-
tii ale FP sunt in companii nelistate,
iar aceste participatii sunt minorita-

lectrica, livrand

asteptate, iar relatia cu FP a evoluat
cétre un climat de comunicare si
incredere reciproca”, ne-a mai de-
clarat Daniela Lulache, adiugand
cd, in fond, in prezent, FP este actio-
nar intr-o companie listata si nu ne-
listata, iar din punct de vedere al gu-
vernantei corporative au un repre-
zentant sustinut in Consiliul de
Administratie al companiei produ-
catoare de energie nucleara.

Domnia sa apreciaza sustinerea si
increderea ardtate de FP prin partici-
parea la majorarea de capital efec-
tuatd cu ocazia listdrii, ceea ce
dovedeste interesul fondului in Nu-
clearelectrica.

ALINA TOMA VEREHA

Aurel Bucur: ,,FP isi doreste listarea Salrom”

® Fondul propune statului sa vanda, alaturi de el, o parte din participatia majoritard ® Directorul Salrom: ,,Statul trebuie sa
decida daca este oportuna pierderea controlului asupra sarii”

ondul Proprietatea (FP) a
Fini;ia anul trecut, discutii
cu Ministerul Economiei
despre listarea ,,Salrom”, ne-a de-
clarat Aurel Bucur, directorul
general al companiei. FP intentio-
neaza sa vanda 10-15% din pache-
tul de 49% pe care il detine in
companie §i a propus Ministerului
ca listarea sa includa si o parte din
participatia statului de 51% din
Salrom, ne-a precizat domnia sa.
Directorul Salrom ne-a mai spus:
.Anul trecut, fostul ministru al Eco-
nomiei, Varujan Vosganian, mi-a
cerut parerea despre propunerea FP
de a lista Salrom. I-am spus ca ar fi
pacat ca Guvernul sa ia o decizie
prin care statul sa piarda controlul
asupra sarii prin vanzarea pe bursa a
unei parti din actiunile sale. Cine are
control asupra sarii are si un anumit
control asupra industriei chimice si
asupra deszapeziii drumurilor. Sa-
rea are un rol strategic. Tari precum
Ungaria, Serbia si Bulgaria nu detin
rezerve de sare si au anumite pro-
bleme cu deszipezirea. Productia de
sare este 0 pargh:e economi
portantd. Mij i

nua

Salrom a incheiat anul 2012 cu
luri la Tatolo £ 5

crestere cu circa 8% fata de cele din

Potrivit datelor furnizate de companie,
profitul brut al Salrom a fost de 34,6
milioane lei, cu 52% mai mare decdt cel

rapartat in 2011. Compania a

luat o decizie in privinta listarii Sal-
rom pind in prezent”.

Intrebat cum comenteaza varianta
in care numai FP vinde pe bursa un
procent din pachetul pe care-l are in
Salrom, Aurel Bucur ne-a rispuns:
»Nu este o problema ca numai FP sa
véanda o parte din actiunile Salrom
pe Bursi. Este bine pentru o compa-
nie sa fie listata pentru ca se poate
verifica si poate si-si cunoasca ade-
varata valoare. Este un exercitiu de
transparentd, bune practici si efi-
cientd a managementului. Pe de altd
parte, exista si riscul ca FP sa-si
vanda masiv din participatii si va-
loarea companiei sa scada brusc.
Apoi, odata listata societatea, mai
avem varianta in care s existe in
continuare presiuni ca statul sa-gi
vandd o parte din participatie. Si
ajungem din nou la decizia de a
pierde controlul asupra productiei
de sare. Toate aceste lucruri trebuie
atent cumpdnite si analizate pentru
ca statul sa ia o decizie in acest
sens”.

vgistrat, in 2012, venituri totale
estimate la 310,5 milioane lei, in

in opinia directorului Salrom, pa-
chetul FP este foarte atractiv chiar
daca statul detine 51% din capitalul
social al companiei. Domnul Bucur
iniat: ,,Salrom este o societate
ludm ca reper convin-
gerea majoritard ¢4 societaile con-
trolate de stat genereazi pierderi sau
inregistreaza profit mic si sunt prost
manageriate. Salrom a fost tot tim-
pul pe profit, iar anii 2012 si 2013
au adus rezultate exceptionale.
Deci, in cazul nostru, nu este un
impediment ca statul detine contro-
lul. in mod normal, FPar trebui s do-
reasc i rimana actionar in compa-
nie avand in vedere ce dividende a
incasat §i va primi in anii urmétori.
Cred cd Fondul nu are incredere ca
actuala rata de profit si managemen-
tul Salrom isi vor mentine continui-
tatea. Nu te poti lua numai dupé tre-
cut si FP nu are indicii ¢ nu vom
pastra acest trend al rezultatelor fi-

in opinia lui Aurel Bucur, listarea
Salrom ar fi doar un exercitiu de
imagine pentru companie, care
dispune de suficiente lichiditati pen-
tru investitii si achizitii. Domnia sa
sustine ca 2013 va aduce no! recor-
duri ale ale

2011. Profitul brut din 2012 a fost de 17
ori mai mare decit cel raportat in 2008,
iar veniturile au crescut cu 48% in
ultimii cinci ani. In 2012, Salrom a
realizat investitii de 28,4 milioane lei.
Salrom are sapte sucursale,
respectiv Slanic Prahova, Ocna

Mures, Praid, Ocna Dej, Raimnicu
Vilcea, Tirgu Ocna si Cacica.
Pentru o buna distributie a
produselor sale, compania si-a
dezvoltat o retea proprie de

la

lele bugetare, inclusiv la investi
Se pare ca politica Fondului este sa
obtind dividende cat mai mari, la
toate companiile n care sunt actio-
nar minoritar. Personal, nu sunt
adeptul obtinerii profitului cu orice
costuri. Rezultatul bun pe care il

Salrom: ,Rezultatele preliminare la
11 luni aratd ca deja ne-am depdsit
indicatorii bugetati. Cifra de afaceri
bugetatd a fost de 323 milioane de
lei si estimez cd 2013 se va incheia
cu 335 milioane de lei la acest indi-
cator. Prin bugetul de venituri si
cheltuieli ne-am propus o crestere
de 5% a profitului fata de 2012, dar
vom realiza mult mai mult”.
Directorul general al Salrom
doreste 0 mai buna colaborare cu FP
la capitolul de investitii: ,,R

izim pe 2013 se datoreazi si
faptului ca nu am reusit sa facem
toate investitiile planificate, care
sunt importante ca sa pastrim nive-
Tul tehnologic si sa dezvoltam com-
pania. Imi doresc o mai buni cola-
borare cu FP in 2014 pentru ca orice
investitie realizata in productie adu-
ce profituri mai mari intr-un viitor
nu foarte indepartat™.

Anul trecut, Salrom a cheltuit pu-
tin peste 30 de milioane de lei pen-
tru investitii, a céror |mplemenlare a
fost i ide

le-

tantii Fondului in Consiliul nostru
de Administratie opteaza pentru re-
ducerea cheltuielilor la toate capito-

gii achizitiilor publice, Lontcstam si
procedurile greoaie ale SEAP (siste-
mul electronic de achizitii publice),

tie, care include d¢
Bucuresti, Craiova, Timisoara,
Bacau si Dej.

mai spune Aurel Bucur. In a doua

jumdtate a anului trecut, Salrom a

fost scoasa de sub incidenta ordo-
naniei 34 privind achizitiile publice,
iar procedurile s-au accelerat,
conform sursei citate.

Printre cele mai importante in-
vestitii realizate de companie anul
trecut sunt hala de preparare la Sali-
na Dej, strandul de la salina Praid,
achizitia de buldoexcavatoare, ame-
najarea salii de spectacol din Salina
Targu Ocna, achizitia de magini de
impachetat, foraje si exccutarea de
lucrdri la puturile de aeraj.

Conducerea Salrom apreciaza ci

si investitii, astfel ca 2014 va aduce
un program mai amplu la acest capi-
tol bugetar, care sa puni bazele unei
dezvoltari strategice a companiei.

ALINA TOMA VEREHA

Miercuri, 22 ianuarie 2014
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» 23 septembrie 2013
urmare din pagina 6)

Compania de
stat a obtinut
281,8 milioane
lei (circa 63 mi-
lioane euro) pe
pachetul de
10% din actiuni,
= titlurile fiind
emise printr-o majorare de capital la
care a participat si actionarul mino-
ritar al companiei - Fondul Proprie-
tatea (FP) - cu suma de 30,6 milioa-
ne lei (6,8 milioane euro).

» 2 octombrie 2013

Morgan Stanley, cea mai mare
banca dupa active din SUA, a rapor-
tat o definere de peste 5% din capi-
talul Fondului Proprietatea (FP), de-
venind astfel al doilea mare actionar
al Fondului.

> 4 octombrie 2013
Actiunile Fondului Proprictatea

(FP) au atins un nou maxim istoric
de 0,7805 lei/unitate.

» 10 octombrie 2013

Autoritatea
de Supraveghe-
re Financiard
(ASF) a aprobat
cererea Franklin
Templeton pen-
tru accelerarea
programului de
riscumpdrare de actiuni Fondul
Proprietatea, prin oferta publica.

Fondul Proprietatea (FP) urma
s pliteascd 1 leu pe actiune in pro-
gramul de riscumpdrare care viza
un pachet de 4,35% din propriile
titluri.
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» 16 octombrie 2013

Manchester Securities Corp., re-
prezentantul fondului americam de
investitii Elliott Associates in actio-
nanalul Fondului Proprietatea (FP),
propune ca durata mandatului socie-
taii care administreaza Fondul si
fie redusd la doi ani, de la patru ani,
cét este in prezent, potrivit unei soli-
citari de completare a convocatoru-
lui Adundrii Generale a Actionarilor
(AGA) programata pentru 22/25
noiembrie.

» 18 octombrie 2013

FRANKLIN. TEMPLETON.
INVESTMENTS

Autoritatea de Supraveghere Fi-
nanciard a aprobat extinderea perioadei
de subscricre a ofertei de rascumpi-
rare derulati de Fondul Proprietatea
dela 15 la 23 zile lucratoare, respec-
tiv pand in data de 14 noiembrie
2013.

» 4 noiembrie 2013

Statul a atras la buget 390 milioa-
ne de euro pentru 15% din Romgaz,
oferta de vanzare indeplinind crite-
riile pentru inchiderea cu succes.

6 noiembrie 2013

Curtea de
Apel Bucuresti
a decis anu-
larea unei ho-
tarari a actio-
narilor Fondu-

lui, prin care
Frankli
Templeton a fost numit adminisua-
tor. Instanta a admis recursul formulat
de avocatul loana Sfirdiald, actionar
minoritar al Fondului, impotriva unei
sentinte civile din decembrie 2011 sia
constatat nulitatea hotdrarii AGEA
nr.5/29.11.2010, prin care fusese mo-
dificat Actul Constitutiv al FP.

» 14 noiembrie 2013

® Fondul
Proprietatea
(simbol FP) a
raportat, la 30
septembrie, un
profit net de
535,2 milioane
lei, in scadere
cu 6,85% l'a(.a de perioada similara a
anului trecut.

® Fondul Proprietatea a incheiat
riscumpirarea acceleratd a 4,35%
din actiuni, la pretul de 1 lew/actiune.

in pagina 8)
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de alocare stabilitin Ofer-
ta publica de cumpdrare a actiunilor
Fondul Proprietatea este de 5,704%.

» 18 noiembrie 2013

Fondul ame-
rican de hed-
ging “Elliott
Associates”, cel
mai mare actio-
nar al Fondului
Proprietatea
(FP), a vandut
1% din actiuni-
Ie FP, in cadrul ofertei de rascumpi-
rare derulata de Fond.

» 22 noiembrie 2013

Actionarii Fondului Proprietatea
au decis s prelungeasca mandatul
administratorului Franklin Temple-
ton, dupa septembrie 2014, dar nu-
mai cu doi ani §i numai in anumite
conditii.

Franklin Templeton trebuie sa
tina sub 15% discount-ul dintre pre-
tul actiunilor si
valoarea unita-
rd a activelor
nete (VUAN)
in cel putin
doua treimi din
perioada 1 oc-
tombrie 2014 -
30 iunie 2015,
iar VUAN trebuie s creasca pana la
30 iunie 2015.

» 2 decembrie 2013

® Fondul Proprietatea a fost
chemat ca parat in procesul in-
tentat de avocatul loana Sfiraiala
Autoritatii de Supraveghere Fi-
nanciari (ASF), pentru anularea
avizului prin care Fondul a fost
inregistrat in categoria alte orga-
nisme de plasament colectiv
(AOPCQ).

® Actiunile Fondului Proprieta-
tea (FP) au atins un nou maxim isto-
ric, de 0,86 lei/unitate, cu 14% sub
valoarea nominala de 1 leu.

» 11 decembrie 2013

Fondul Pro-
prictatea (FP)
anunta ci inten-
tioneaza sa
véanda un numar
de aproximativ
1,18 milioane
din actiunile
Transgaz (TGN),
pe Bursa de Valori Bucuresti.

» 12 decembrie 2013

Fondul Proprietatea (simbol FP)
si-a vandut intregul pachet de
14,9% din Transgaz (simbol TGN),
pentru 302,7 milioane de lei (67.27
milioane de euro).

» 16 decembrie 2013

Franklin Templeton propune ac-
tionarilor reducerea capitalului so-
cial subscris al Fondului Proprieta-
tea (FP) de la 13.538.087.407 RON
la 12.861.183.036,65 RON, prin re-
ducerca valorii nominale a actiuni-
lor de la 1,00 lei la 0,95 lei.

> 19 decembrie 2013

Franklin Templeton anunti finali-
zarea celui de-al doilea program de
rascumpdrare al Fondului Proprieta-
tea. FP a achizitionat 1.100.950.684
actiuni ale FP (echivalentul a 8,2%
din capitalul social varsat al Fondu-
lui) prin achizitii zilnice pe Bursa de
Valori Bucuresti §i printr-un pro-
eram de oferta publica de cumpara-
re a 600.000.000 de actiuni (4,5%
din capitalul social varsat al Fon-
dului). Valoarea totala a progra-
mului de rascumpirare a fost de
962,6 milioane lei (excluzand
comisioanele de brokeraj si alte
costuri de achizitie).

» 20 decembrie 2013

Brokerii sunt de parere ¢a 2013 a
fost de departe cel mai bun pentru
Fondul Proprietatea si considerd ca
sunt mici sansele ca performantele
sa mai poata fi repetate si in viitor.

» 15 ianuarie 2014

Fondul Proprictatea (FP) a
incheiat 2013 cu un profit de 682,15
milioane lei, cu 20,3% mai mare fata
de 2012, pe fondul vanzrii participa-
fiei de 15% din Transgaz, pentru 3034
milioane de lei (172 lei/actiune). ®
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IONEL BLANCULESCU:

“Administratorul FP
trebuile sa evite afectarea intereselor
economice strategice ale statulur”

istarea la bursa a Fondului Proprietatea (FP) a avut efecte
benefice asupra mediului de afaceri, considera lonel Blan-
culescu, consilier onorific al premierului Victor Ponta.

Domnia sa sustine ca intransigenta actului administrativ la
Fondul Proprietatea, “in special prin intermediul administrato-
rului american”, a marcat activitatea de trei ani in Romania, de
la listarea fondului, culmindnd cu aportul avut la descoperirea
neregulilor de la Hidroelectrica, fapt care a avut urméri cu-
noscute in cadrul altor mari companii din energie, in special cu
capital de stat.

Ionel Blanculescu ne-a precizat: “Pentru mentinerea perfor-
mantei la nivelul FP, administratorul, american astazi sau indife-
rent de nationalitatea lui mdine, trebuie si evite cu obstinatie
afectarea unor interese economice strategice ale statului romén,
in special ca urmare a unor puncte de interferentd cu acestea.
Intamplator sau nu, acestea existd si sunt considerate elemente
de risc in ceea ce priveste FP. Limitarea activitatilor FP la pura
activitate de administrare cat mai performanta a participafiilor si
evitarea unor activitati speculative, din afara graficului normal
de variatie, permis prin litera §i spiritul legii, reprezinta, din
punctul meu de vedere, ingrediente obligatorii si suficiente, pe
langa abilitatile, experienta si inspiratia existente, de obtinere a
succesului maxim al acestei organizatii financiare”.

Cristian Parvan, AOAR:
“Activitatea de lobby privind
cresterea arbitrara a preturilor
administrate - efect negativ

al listarii FP”

Lismrea Fondului Proprietatea la Bursd a avut unele efecte
negative, printre care se numérd activitatea de lobby pri-
vind cresterea arbitrard a preturilor administrate, cu influenta
negativa asupra industriei, in primul rand, dupa cum ne-a spus
Cristian Parvan, secretarul general al Asociatiei Oamenilor de
Afaceri din Romania (AOAR).

Reprezentantul AOAR ne-a precizat, insd, ca listarea FP a
avut §i urmari pozitive: “Fondul Proprietatea nu-si propune sa
se implice cu nimic in economia Romaniei, dupa cum a decla-
rat public directorul Greg Konieczny. Pozitia este corectd, FP
urmarind in mod legal si functional maximizarea profitului re-
partizat actionarilor. Indirect, pentru a incasa dividende cat mai
mari, exercita un control important asupra functionarii compa-
niilor enrgetice, limitand cét este posibil cheltuirea abuziva a
banilor in aces panii. in acest fel, el maximizeaza §i inca-
sarile la buget. In plus, din momentul intrérii FP pe bursa (prin
alocdri de participatii, gratuit, la cele mai importante si profita-
bile companii energetice), pentru prima data bugetele acestor
companii au fost ficute publice i s-a generat reactia publica
de a se stopa abuzurile financiare ficute de conduceri
controlate politic™.

Consiliul Investitorilor Romani:
“Listarea FP nu a avut efectele
scontate in economia autohtona”

I istarea actiunilor Fondului Proprietatea nu a avut efectele

Acestia arata ca, in primul rand, “Fondul P nu s-a

a BVB in favoarea altor forme de

comportat ca un fond de investitii, asa cum s-a declarat §i moti-
vat la infiintarea sa, fiind, mai degrabd, un fond inchis. In plus,
se poate vedea cd, in aceastd perioada de trei ani, Fondul Pro-
prietatea a facut putine investitii pe piata de capital si, ca urma-
re, nu se poate spune ¢ a contribuit substantial la finantarca de
afaceri noi in Roménia”.

Parvan: “Procesul de dezvoltare
a pietei noastre de capital
a pornit gresit”

Procesul de dezvoltare a pietei noastre de capital a pornit
gresit, este de parere Cristian Parvan, care sustine, printre
altele, ca “BVB s-a privatizat incorect, in favoarea unor mici
erupuri de interese”

in opinia domniei sale, cateva dintre situatiile reale de la
Bursa de Valori Bucuresti sunt “neincrederea in BVB;
deal-urile «speciale», care domind tranzactiile BVB; compor-

tamentul explicabil al marilor companii privatizate de a fi sco-
ase de pe BVB, costurile ridicate, lipsa de suplete in a oferi po-
sibilitatea listarii pe o bursa alternativa a unor companii impor-
tante dar care nu se incadreaza in cerintele listarii la BVB, sla-
ciare limitate™.

Tonel Blanculescu este de parere ca piata noastra de capital
are o influentd foarte redusd in economie, in general, §i in me-
diul de afaceri, in particular.

Cu toate acestea, “vedem primele semnale ale schimbarii si-
tuatiei, in bine, fapt bazat, probabil, si pe perioada mai putin
buna traversatd de sistemul bancar, nu in integralitatea lui, cu
excepiile de rigoare, care nu fac decét «sd intareasca regulay”.

in opinia CIR, deocamdati, economia roméaneasca functio-
neazi cu un singur motor - bancile. Totusi, implicarea acestora
in finantarea economiei noastre nu este cea dorita nici de cétre
mediul de afaceri, nici de catre autoritati, sustin sursele citate,
care apreciaza: “Recent, guvernatorul Bancii Centrale Mugur
Isdrescu a sfatuit public bancherii sa se apropie mai mult de
clienti, sa puna mai mult accent pe consultantd i pe un parte-
neriat continuu cu clientii. Ceea ce inseamna, de fapt, ca a ce-
rut bancilor s reia creditarea economiei, pentru ¢ nicio politi-
ca economica elaboratd de Guvern nu va putea fi pusa in apli-
care fard implicarea bincilor”.

Investitorii romani, pesimisti
cu privire la dezvoltarea pietei
noastre de capital

nvestitorii roméni sunt pesimisti in ceea ce priveste dezvol-

tarea pietei noastre de capital.

Reprezentantii CIR ne-au precizat: “Piafa de capital a faci-
litat, mai degrabd, preluarea, uneori ostila, a unor companii

Bu
STOCK EX

roménesti, ba chiar a creat conflicte intre actionari, dand castig
de cauza celor care au urmdrit interesele pe termen scurt.

Ofertele publice dare p pentru soci
strategice, dar si pentru celelalte, nu au adus resurse financiare

scontate in economia autohtond, opineaza
Consiliului Investitorilor Romani (CIR).

pentru Dimpotriva, preluarea - pe
sume modice - a unor societati a determinat disparitia unor
intregi industrii din economia romaneasca. Prin vanzarea acti-
velor acestor companii, pretul de cumparare a actiunilor a fost
recuperat mult peste asteptari, iar societatile au fost lichidate
fizic. Imaginea industriei roménesti vorbeste de la sine!™.

Aviénd in vedere cd la BVB a fost numit un nou director ge-
neral, cu performante dovedite la Bursa din Varsovia, exista
posibilitatea ca si Bursa de Valori Bucuresti sa cunoasca un
nou inceput, dar acest lucru nu este garantat, considera Cristian
Parvan.

Domnia sa arati ci neclarititile majore privind structura ac-
tionariatului multor companii (indeosebi cele de pe Rasdaq si,
implicit, situatia a milioane de «cuponari» si a urmasilor
acestora), structura si dimensiunea companiilor romanesti
(doar circa 500 cu cifre de afaceri de peste 50 milioane euro),
veniturile financiare modeste ale angajatilor, lipsa de cultura
financiard, tranzactiile incheiate de «initiati» etc. vor limita

finantare de tip crowd funding”.

Piata de capital are perspective pozitive, insa fara explozii,
in mod gradual, in opinia lui Ionel Blanculescu, acesta sustinand
cd totul depinde de deschiderea statului spre listari, urmate de
comportamentul mediului privat, confruntat cu lipsa finantari-
lor bancare.

CIR: “Listarea companiilor
energetice la bursa va crea alte
tipuri de monopol”

istarea la bursd a companiilor de importanta strategica

din domeniul energetic va crea alte tipuri de monopol,
considera investitorii autohtoni, care opineaza: “Se inlocu-
ieste, de fapt, monopolul de stat, cu cel privat, detinut de capi-
talul striin. Consideram ca, in aceste conditii, consecintele ar
putea fi defavorabile pentru Romania. Daca monopolurile de
stat pot fi reglementate si controlate de stat, mai ales in sec-
toarele strategice, monopolurile private ar putea impune pro-
priile reguli’”.

Cristian Parvan subliniaz ca pand si statul, in conditiile pri-
vatizarilor recente din domeniul energetic, a oferit un numar
redus de actiuni pentru cetdfenii roméni, preferandu-i pe investi-
torii institutionali, de la care, in final, a obtinut sumele minime
solicitate.

“Consultantii sunt doar partial vinovati (ca si in cazul Pe-
trom, in 2003), beneficiarul, adica statul, acceptand oferte de-
zavantajoase (contrar unor atitudini diferite in Cehia, Polonia,
Ungaria)”, mai spune domnul Parvan.

Potrivit domniei sale, fata de strategia de internationalizare
a activitatii companiilor energetice CEZ, MOL, PNMG, in-
clusiv prin preluarea de participatii la explorarile si exploata-
rile de gaze si petrol in alte tari ale lumii, “societdtile energe-
tice romanesti achizitioneaza doar un mic procent din licente-
le acordate (nu se stie pe baza carei strategii de interes natio-
nal) de ANRM (una dintre cele mai netransparente agentii
publice)”.

AOAR a sus{inut permanent capitalizarea companiilor ener-
getice prin lansarea unor IPO pe BVB, ne-a spus reprezentan-

si Ponta au preferat s vanda actiuni ale companiilor Transe-
lectrica, Transgaz, Romgaz si si consume, fird i facd investi-
i, acesti bani pentru acoperirea cheltuielilor de natura sociald.
Pentru investitii, companiile energetice sunt obligate sa ape-
leze la credite bancare sau emisiuni de obligatiuni. Nu a fost
creat nici pana acum Fondul Strategic de Investitii, asa cum a
fost el anuntat, ca intentie™.

In opinia lui Ionel Blanculescu, oamenii de afaceri privesc
in mod pozitiv listarile companiilor energetice pe BVB, cu
‘mentiunca ca prefurile mici obtinute la vinzare, fafa de perspec-
tiva aferentd anilor 2015-2018, vor putea fi compensate prin
intrarea mediului privat in actionariatele respective, cu efectele
benefice cunoscute.

EMILIA OLESCU

Top detineri
din portofoliul Fondului Proprietatea

30.09.2013
- . %
Numele companiei capitalul social, | (mil oh
detinut de FP | euro)
(OMV Petrom SA' 18,99 1.086,36 | 32,30
Hidroelectrica SA 19,94 451,01 | 13,41
Romgaz SA 14,99 301,50 | 897
Complexul Energetic Oltenia SA 21,53 19835 | 5,90
Enel Distributie Banat SA 24,12 109,50 | 3,26
Enel Distributie Muntenia SA' 12,00 97,87 291
GDF Suez Energy Romania SA 12,00 78,03 232
Enel Distributie Dobrogea SA 24,09 73,07 217
E.ON Moldova Distributie SA 22,00 73,03 217
Electrica Distributie Muntenia Nord SA 21,99 62,63 1,86
Nuclearelectrica SA 9,72 62,29 185
CN Aeroporturi Bucuresti SA 20,00 61,31 182
BRO - Groupe Societe Generale 3,64 51,50 153
Electrica Distributie Transilvania Sud SA 21,99 47,94 143
Electrica Distributie Transilvania Nord SA' 22,00 45,23 134
E.ON Gaz Distributie SA 12,00 39,82 118
Transelectrica SA 1349 30,60 0,91
Conpet 29,7 25,50 0,76
Alro SA 10,21 24,64 0,73
Sursa Fondul Proprietatea
ie 2013, Fondul i detit 66

istate reprezentand 40% din VAN si
nelistate reprezentand 54% din VAN.

* in decembrie 2013, Fondul Proprietatea (simbol FP) si-a
vandut intregul pachet de 14,9% din Transgaz (simbol TGN),
pentru 302,7 milioane de lei (67,27 milioane de euro).
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“Bestia neagra” de la FP

-

-anchester Securities,
companie controlata
de fondul american de

A hedging “Elliott Asso-

ciates”, a ajuns sd detind peste 14%

actiunile Fondului Proprietatea

(FP).

“Elliott Associates” este admini-
strat de catre compania “Elliott Ma-
nagement Corporation”, cu sediul in
orasul american New York. Putine
informatii despre aceastd societate
sunt disponibile publicului larg,
doar investitorii si angajatii putand
accesa continutul paginii de internet
a companiei.

Fondul este condus de Paul
Elliott Singer, un influent om de
afaceri cunoscut in cercurile fi-
nanciare internationale drept “Be-
stia neagra” sau “Vulturul de pe
Wall Street”. Si-a construit faima
si numele din modul in care a
céstigat miliarde de dolari cum-
parand datorii ale statelor sau com-
paniilor falimentare. Strategia este
simpld: cumpdra ieftin obligatiuni
ale statelor care se lupta sa supra-
vietuiasca, refuza si accepte oferte-
le pe care ceilalti investitori le ac-
ceptd, apoi negociaza agresiv pen-
tru fiecare banuf sub ameninfarea
unui proces.

Organizatii care militeaza pentru
iertarea datoriilor tarilor sarace au

Paul Singer este, potrivit site-ului Forumului
Economic Mondial, director al Institutului
Evreiesc pentru Probleme de Securitate
Nationald

catalogat compa-
niei drept “imoral”, eticheta pe care
Paul Singer o contestd, argu-
mentind ci datoria tarilor emergen-
te reprezinta numai 2% din portofo-
liul detinut, iar tintele achizitiilor nu

1

sunt cele mai sdrace tari din lume,
incapabile sa isi pliteasca datoriile,
ci tari care pot sa plateasca, dar refu-
7a si o faca.

Dupa terminarea studiilor, Paul
Elliott Singer a lucrat pentru firme

de avocaturd specializate in dome-
niul corporatist, precum si pentru
banca de investitii “Donaldson,
Lufkin & Jenrette”. in anul 1977, a
fondat “Elliott Associates™ LP, un
fond de hedging, cu ajutorul a 1,3

milioane de dolari primiti de la fa-
milie si prieteni.

in prezent, compania pe care o
conduce, “Elliott Management Cor-
poration”, administreaza “Elliott
Associates” si un al doilea fond,
“Elliott International Limited”, va-
loarea total a activelor definute
fiind de peste 16 miliarde de dolari.
De la lansarea sa, fondul le-a gene-
rat investitorilor castiguri de 14,6%.

citorva aparitii publice, cu ocazia
unor conferinte pe teme financiare,
Paul Singer a preferat s stea depar-
te de lumina reflectoarelor.

Maniera de a face afaceri a lui
Paul Singer implic adesea confrun-
tari ostile si litigii care pot sa dureze
mai multi ani, domnia sa declarand
ca echipei sale i plac situatiile in
care poate si stea la 0 masi si sa ne-
gocieze.

Datoritd acestor rezultate,
Paul Singer este considerat
unul dintre cei mai buni ma-
nageri de fonduri din lume

“Scopul nostru principal
este sd gasim situatii de

de catre colegii de breasla.
Acestia sunt de parere ca di-
rectorul general al “Elliott

faliment in care abilitatea
noastrd s controlam si sa

influentam procesul este cea

" a anticipat J
criza generatd de acordarea
de credite imobiliare neper-
formante. Paul Singer consi-

care genereazd valoare”,
declara Paul Singer.

dera ca nimic nu a fost mai
predictibil decét prabugirea

La inceputul anului 2008,
“Elliott tes” a trecut de la

pietei obligati pe
imobiliar.

Printre succesele lui Singer se nu-
mird recuperarea unor datorii de 58
de milioane de dolari de la Peru, pe
care le-a cumpirat cu 11,4 milioane
de dolari; de la Guvernul din Congo
aobtinut 90 milioane de dolari, pen-
tru datorii pe care le-a cumparat sub
20 milioane de dolari. O alta tara cu
care se afld in conflict este Argenti-
na, Elliott sustinand ca are de recu-
perat 2,3 miliarde de dolari in condi-
tiile in care valoarea nominala a
obligatiunilor este de 630 milioane
de dolari.

Paul Singer este una dintre cele
‘mai misterioase §i controversate fi-
guri de pe Wall Street. Cu exceptia a

Nota “D” pentru performantele lui Ben Bernanke

tivul “D”, pentru modul in care acesta a administrat politica monetara a Statelor Unite. Prezent la

O mul de afaceri Paul Elliott Singer i-a acordat presedintelui Rezervei Federale, Ben Bernanke, califica-

conferinta fondurilor de hedging organizaté de Morgan Stanley, carc a avut loc, anul trecut, in Palm Beach,
Florida, investitorul a ficut parte dintr-un panel caruia i s-a cerut s aprecieze performantele de pana acum ale

sefului FED. in timp ce colegii sai de panel i-au oferit lui Ben Bernanke calificativele “A

ger a optat pentru nota “D”, cea mai micé nota de trecere.

sau “B”, Paul Sin-

imprumuturi imobiliare neperfor-
mante la companii aflate in difi-
cultate. “Scopul nostru principal

& t

care abilitatea noastra si contro-
Iam si s i

cea care gene
clara atunci Paul Singer, adaugénd
cd aceste situatii sunt preferatele
companiei pe care o conduce.
“Elliott Associates™ are o expe-
rientd pozitiva in acest domeniu,
realizand cstiguri din cumpdrarea
de obligatiuni la companii fali-
mentare, printre care se numard
“Enron”, “Chrysler” sau “Lehman
Brothers™.

Ia in discutie lichidarea FP?

Cel mai mare actionar al FP a ce-
rut, anul trecut, vinzarea unor com-
panii din portofoliul Fondului, di-
stribuirea banilor rezultati catre ac-
tionari si recompensarea suplimen-
tard a administratorului daca inde-
plineste strategia. Unele surse sustin
ci lichidarea Fondului este tot mai

Morgan
Stanley detine
5% din Fondul
Proprietatea

® City of London
si-a redus participatia

organ Stanley, cea mai
mare banc dupd active
din SUA, a raportat in

luna octombrie 2013 o detinere de
peste 5% din capitalul Fondului
Proprietatea (FP), devenind astfel
al doilea mare actionar al Fondu-
lui. Participatia bancii este de
5,005% din capitalul Fondului.

Compania de administrare a in-
vestitiilor City of London a anuntat
in luna august ca si-a redus partici-
patia la FP la 4,87%, fata de 9,43%
in raportarea din luna septembrie
2012. Astfel, compania londoneza
mai detine in nume propriu 0,83%
din titluri, iar diferenta de 4,039%
este detinutd indirect, prin interme-
diul unor warranturi emise de RBS
(1,027%) si Raiffeisen Centrobank
(3,012%). Fondurile City of Lon-
don au ajuns si detina sub 5% din
actiuni dupa ce RBS a vandut un
milion de actiuni FP.

Warrant-urile sunt emise de un in-
vestitor sau intermediar care a cum-
parat anterior actiunile respective,
iar posesorii unor astfel de derivate
incaseaza si dividendele pe care le
distribuie compania la care detin in-
direct actiunile. m

aproape.

DAVID SMART, “FRANKLIN TEMPLETON":

“Performanta economica
a Romaniei - foarte buna
comparativ cu alte piete
emergente si de frontiera”

oménia a avut o perfor-
mantd foarte bund compa-
rativ cu alte piete emergen-

te si de frontiera, cosiderd David
Smart, Global Head of Sovereign
Funds and Supranationals la
“Franklin Templeton™.

“ in ultimul an, un an si
jumdtate, s-au accentuat diferentele
dintre anumite piete”, a spus David
Smart, prezent la conferinta “The
Central & Eastern European Forum
2014", izata de

subreprezentati» (n.r. in economie).
Uitdndu-ma pe cifre, poate ca ter-
menul «ridicol» este putin exagerat,
insd ponderea de 9% din PIB arata,
asa cum am spus, ¢& vorbim despre
inceputul unei calatorii i nu despre
finalul uneia.

Ca manager al FP, avem un inte-
res deosebit in dezvoltarea pietei
bursiere, pentru ca ne dorim mai
multd lichiditate pentru companiile
din portofoliu. Vorbind despre rula-

la Viena, saptimana trecutd.
Domnia sa a continuat:

je, ¢ actiunilor Fondul

rectie”.

David Smart este de parere ca
mediul investitional din Romania a
inflorit concomitent cu listarea Fon-
dului Proprietatea: “Investitorii in-
ternationali activisti au trezit piata,
iar transparenta si calitatea raporta-
rilor s-au imbunatatit. Dar, §i aic
‘mai sunt multe de facut. Sunt multe
companii care merg in directia cea
buna, iar noi vom lucra, in acest
sens, impreund cu factorii de decizie
si legiuitorul”.

Prezent la de la Vie-

Proprietatea reprezinta

na, Ludwik Sobolewski, di-

“Un exemplu ar fi Mexic ver-
sus Brazilia - brazilienii au
ramas in urma. Roménia se
incadreaza in categoria piete-
lor in care funadamentele
economice se imbunatatesc”

Potrivit lui David Smart, pe
piata de capital din Roménia
au avut loc evenimente incu-
rajatoare: “Am viazut citeva
privatizari (n.r. Nuclearelec-
trica §i Romgaz). Le privim
drept inceputul unei calatorii,
dar mai sunt foarte multe lu-
cruri de facut pentru dezvol-
tarea pietei. Alte privatizari
sunt programate in acest an si
speram ca momentul creat, in
special de succesul Romgaz,
se va pastra”.

David Smart a mentionat ci
Franklin Templeton are un interes
major pe bursa romaneascd, pentru
cd este administratorul celui mai
mare fond in Roménia — Fondul

Proprietatea.
Reprezentantul FT considera ca
bursa roma deste

David Smart este de parere
ca mediul investitional din
Romdnia a inflorit
concomitent cu listarea
Fondului Proprietatea.

50% din media de la BVB. Asa ca
argumentul meu privind reprezenta-
tivitatea pictei de capital prin rapor-

tatd la nivelul economiei.

Domnia sa a spus: “Un ziarist
‘mi-a amintit, la finalul anului trecut,
cd am spus, in 2012, ¢ piata de ca-
pital din Romania este «ridicol de

tul itali: pe PIB este si mai
pronuntat, daca privim lichiditatea
Zilnicd. Intru mereu in belele pentru
ca fac comparatia cu Bursa din
Varsovia, insa nu vad de ce Romania
nu ar putea si meargd in aceasta di-

rectorul general al Bursei de
Valori Bucuresti, a prezentat
tara noastra drept o piata pli-
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0,25% Comision de tranzactionare
actiuni Fondul Proprietatea’
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Reporter: Cum vedeti perspectiva desfiinidrii FP?
Bogdan Gherghe: Pentru moment, nu ludm in calcul
perspectiva desfiintarii Fondului Proprietatea, ci mai
degrab o crestere a ritmului in care sunt vandute unele
companii din portofoliu si distribuite sumele rezultate catre
actionari. Efectele secundare ale acestei operatiuni consider
ca sunt minore, in schimb are menirea de a aduce plus
valoare. Pentru actionari, beneficul este vizibil din prisma
reducerii discountului dintre pret si portofoliu net, precum
si a cresterii dividendelor distribuite, iar pentru piata de
capital locali efectul pozitiv const3 in cresterea procentului
de “free-float” pentru actiunile valorificate. Avem ca
exemplu Transgaz, care a inregistrat rulaje in crestere dups
exitul realizat de Fondul Proprietatea.

Reporter: Cum apreciati evolutia actiunilor FPin anul 20137
Bogdan Gherghe: Anul trecut am consemnat cea mai buni

na de i pentru in-
vestitori. Domnia sa a spus:
“Europa Centrala si de Est
este 0 zond in schimbare, dar
foarte diversa. Avem piete re-
lativ mature, precum Polonia,
si piete cu dinamism si opor-
tunitati, precum Romania,
avem i «mari, sau lacuri
seci»”’.

Sobolewski a precizat ca
piata ECE se misca in inte-
rior, addugand ca Romania
s-a clasat a doua dupa
Varsovia, la numirul de
IPO-uri, dar si dupa valoa-
rea ofertelor, in 2013. Statul
roméan a derulat ofertele initiale ale
Nuclearelectrica si Romgaz, in
toamna anului trecut, prin Bursa de
Valori Bucuresti.

La forumul organizat de “Euro-
money”, pe 14-15 ianuarie, partici-
pa anual peste o mie de delegati din
regiune, dar si din afara ei. Factorii
de decizie, oamenii de afaceri si co-
mentatorii se intalnesc, la Viena, cu
investitorii locali si internationali
s stabileasca agenda financiard a
anului. @

careau
beneficiat de o crestere cu 51,68%. Evolutia a fost
determinati de un cumul de factori. Cel mai important a
fost demararea programului de riscumpdrare care a vizat
peste 8% din numarul de actiuni disponibile la inceputul
anului trecut. Punctul culminant a fost oferta de cumpérare
a 600 milioane de actiuni la valoarea nominali de 1
leu/actiune, pret cu mult peste intervalul de tranzactionare.
Un al doilea efect pozitiv a fost generat de listarile
Nuclearelectrica (SNN) i, in special, a Romgaz (SNG). Acest
din urma titlu a debutat la tranzactionare Ia cotatii cu
aproximativ 50% mai mari fata de evaluarea pre-listare. in
aceste conditii, valoarea unitar3 a activului net a crescut in
2013 cu 12,96% dacs lusmin calcul si dividendele plitite, cu
efect asupra discountului dintre cotatiile bursiere si activul
net, care a scizut semnificativ, la circa 33%.

Reporter: Ce asteptdri aveti in privinta evolutiei cotatiei, in
acest an?

Bogdan Gherghe: Pentru 2014, ne asteptam la continuarea
trendului actual, argumentele fiind legate in principal de
cresterea presiunii din partea actionarilor pentru
distribuirea de sume mai mari si reducerea discountului
dintre pret si VUAN. Astfel, pe langs alte programe de
rascumpirare, am putea asista si la reducerea valorii
nominale cu 0,05 lei si distribuirea sumei catre actionari,
decizia urmand 3 fie luatd in AGA de la inceputul lunii
februarie. Un impact |-ar putea avea si progamul de listari,
care vizeaz in 2014 societatile Hidroelectrica (14,92% din
activul net) si Complexul Energetic Oltenia (2,14%). Aceasts
masurd ar creste procentul activelor listate in total
portofoliu si ar da o imagine mai clara asupra evaluarii
activelor.

Tin cazul in care Franklin Templeton accepta tinta propusa de

P
promotia se adreseaza tuturor cititorilor publicatiei

BOGDAN GHERGHE, “TRADEVILLE”:
“Decalajul dintre pretul FP si valoarea
portofoliului net ar trebui sa ajunga 15%,
fata de 33%, in prezent”

perioada 20 lan - 28 feb,

actionari, incepand cu octombrie 2014 discountul dintre
pret si valoarea portofoliului net ar trebui sa se apropie de
15% fata de 33% in prezent.

Reporter: Ce asteptdri aveti de la Franklin Templeton in
acest an?

Bogdan Gherghe: Din postura de administrator al Fondului
Proprietatea, ne asteptdm ca Franklin Templeton s3
accepte noile conditii pentru prelungirea contractului
scadent in toamns, ceea ce va duce la valorificarea unor
participatii detinute de FP pentru dobandirea sumelor
necesare plétii dividendelor sau a demarérii programelor
de r3scumpdrare.

Reporter: Care sunt avantajele pe care le-a adus listarea FP
pentru piata locald de capital?

Bogdan Gherghe: Cel mai important avantaj a fost dat de
faptul c4 actionarii fondului au putut s& isi evalueze si
valorifice participatiile in conditiile unei piete eficiente in
comparatie cu cea over-the-counter (OTC). Tradeville a
venit in intdmpinarea celor care au dorit s3 isi valorifice
actiunile si a redus comisionul de tranzactionare pentru
acest titlu

Tnca din anul listarii, titlurile Fondul Proprietatea au castigat
pozitia de lider Tn topul rulajelor inregistrate, depésind cu
mult actiunile de pe locul al doilea in fiecare dintre cei trei
ani trecuti de la listare. Tn 2013 a consemnat peste 30% din
rulajul mediu zlnic al BVB.

De asemenea, trebuie sd notdm ca un numéar important de
investitori au fost atrasi citre bursa, in special cei care au
fost despagubiti, dar si alte categorii care au fost atrase de
potentialul FP. Pe lingi toate acestea, remarcam si
presiunea indirectd pusa pentru listarea companiilor din
sectorul energetic cum ar fi Nuclearelectrica, Romgaz,
Hidroelectrica sau Complexul Energetic Oltenia, m
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Reporter: Care considerati ¢a a
fost rolul Fondului Proprietatea in
dezvoltarea pietei de capital locale?
Mircea Ursache: Vi spun de la
inceput ¢ nu mé voi referi la evolu-
tiile recente ale Fondului Proprieta-
tea, tocmai pentru ci m-ati intrebat
despre rolul lui. $i pentru a va vorbi
strict despre rol, iardsi, trebuie sa
privim debutul la BVB al Fondului
Proprietatea, in urm cu trei ani.

in data de 25 ianuarie 2011, au
fost admise la tranzactionare actiu-
nile emise de SC Fondul Proprieta-
tea SA (FP).

Valoarea tranzactiilor cu actiunile
FP a constituit aproximativ 52% din
valoarea totald a tranzactiilor cu ac-
tiuni pe piata BVB. Astfel, in ceca
ce priveste valoarea tranzactionatd,
primul loc a revenit actiunilor Fon-
dului Proprietatea cu o valoare tota-
1a de 5,12 miliarde lei.

Fondul Proprietatea a detinut po-
zitia de lider al anului si in ceea ce
priveste volumul de actiuni tranzac-
tionate, cu aproximativ 10 miliarde
de actiuni, fiind urmat de OMV Pe-
trom (SNP), SIF Transilvania
(SIF3), Concefa S.A. Sibiu (COFI)
si SIF Oltenia (SIF5).

Valoarea medie zilnica a tranzac-
tiilor pe piata reglementati a BVB a
cunoscut in anul 2011 o crestere
semnificativa de aproximativ
77.39%, fiind de 38,96 milioane lei,
fata de valoarea medie de 21,96 mi-
lioane lei inregistratd in anul prece-
dent, iar numarul de tranzactii/sedin-
fa de tranzactionare a crescut de la
3.488 de tranzactii in 2010, la 3.530
de tranzactii in 2011, fapt

Mircea Ursache, ASF:
“Fondul Proprietatea nu mai este
instrumentul mitial de despagubire”

de Ministerul Finantelor Publice
(fatd de 38,88% in decembric 2010)
§145.48% erau detinute de actionari
institutionali (fata de 19,49% in de-
cembrie 2010).

Din cele precizate mai sus se poa-
te observa si o crestere a interesului
investitorilor institutionali pentru
piata de capital din Roménia odata
cu admiterea la tranzactionare a ac-
tiunilor FP.

Reporter: Care sunt masurile
adoptate de ASF pentru a face piata
de capital locald mai prietenoasa
fata de investitori?

Mircea Ursache: Pentru anul
2014, activitatea sectorului instru-
mentelor si investitiilor financiare

transpunere in legislatia nationald a
prevederilor Directivei UE nr.
61/2011 privind administratorii de
fonduri de investitii alternative
(DAFIA), aflat in prezent in perioa-
da de consultari publice organizate
de MFP (sub forma de proiect de
lege). In acest context, ASF colabo-
reaza permanent cu MFP si celelalte
institutii avizatoare in vederea adop-
rii cat mai repede a respectivului
act normativ.

Preci: totodata, c¢a in cursul
anului 2013, ASF-SIIF a remis Par-
lamentului proiectul de reglemen-
tare a pietei RASDAQ §i a transmis
punctul sdu de vedere pe marginea
celorlalte doua initiative parlamen-
tare aflate in discutii in

datorat, considerdm noi, in
principal introducerii la
tranzactionare a actiunilor
emise de SC Fondul Pro-
prietatea SA.

Volumul de actiuni tran-
zactionate pe piata re-
glementatd a BVB a inre-
gistrat o crestere semnifi-
cativa in anul 2011 fatd de

“Avem in vedere revizuirea Legii nr.
297/2004, inclusiv in baza analizarii
si preluarii propunerilor de
modificare/completare survenite din
partea partilor interesate, precum si
a actelor individuale de interpretare
emise de-a lungul timpului)”.

cadrul comisiilor conco-
mitent cu proiectul ASF.
in cursul anului 2014
avem in vedere implemen-
tarea in legislatia nationala
a prevederilor Directivei
2013/50/UE de modificare
a Directivei 2004/109/CE

privind situatiile financiare anuale,
situatiile financiare consolidate §i ra-
poartele conexe ale anumitor tipuri de
‘intreprinderi, de modificare a Directi-
vei 2006/43/CE a P Euro-

fesionali din Romania a titlurilor de
participare emise de FIA admini

colaborat cu Banca Nationald a
aniei la elat OUG nr.

te in alte state membre UE, precum si
administrarea de catre un AFIA
dintr-un stat membru a unui A.O.P.C.
din Romania - implementeaza art. nr.
32 si 33 din Directiva nr. 61/2011
(DAFIA) privind distributia
transfrontaliera a FIA si prestarea de
servicii de catre AFIA.

3. I ceea ce priveste anul 2014, pre-
cizim ca principalele obiective pentru
anul in curs sunt reprezentate de:

~Emiterea Regulamentului de mo-
dificare a Regulamentului nr.
15/2004 pentru a finaliza implemen-
tarea Directivei 2009/65/EC (imple-
mentata prin OUG nr. 32/2012);

-Modificarea Regulamentului nr.
1/2006 privind emitentii de valori
mobiliare;

-Modificarea Regulamentului nr.
3/2006 privind autorizarea, organiza-
rea si functionarea FCI si a procedu-
rilor FCI in vederea clarificarii situa-
tiilor in care intervine Fondul si a
etapelor ce trebuie parcurse pentru
compensare;

. inr

pean si a Consiliului si de abrogare a
Directivelor 78/660/CEE si
83/349/CEE ale Consiliului.

2. In ceea ce priveste emiterea re-
glementarilor in aplicarea cadrului
legal primar national/unor regula-
mente europene sau pentru regle-
mentarea unor situatii izvorate din
practica precizam ca in cursul anului
2013 au fost emise:

-Regulamentul ASF nr.3/2013
pentru autorizarea si functionarea
contrapartilor centrale emis in con-
formitate cu prevederile Regulamen-
tului (UE) nr. 648/2012 al Parlamen-
tului European si al Consiliului din 4
iulie 2012 privind instrumentele fi-
nanciare derivate extrabursiere, con-
trapartile centrale si registrele centra-
le de tranzactii - emis in conformita-
te cu Regulamentului (UE) nr.
648/2012;

1 1 ASF nr. 6/2013

privind ar obli-
gatiilor de transpare

anul 2010, de la 13,34 mi-
liarde de actiuni la 16,62 miliarde de
actiuni, consemnand cea mai mare
valoare din ultimii cinci ani.

Aceeasi tendintd s-a pastrat §i in
anii urmatori, tranzactiile cu actiuni
emise de Fondul Proprietatea repre-
Zzentand un procent semnificativ in
totalul tranzactiilor realizate la BVB
in anii 2012 i 2013.

Momentul listarii FP pe piata re-
glementatd administratd de BVB a
coincis cu lansarea de

se va inscrie in linia trasata incepand
incd de la restructurarea celor trei
autoritati si anume de:

-Accelerare a procesului de ela-
borare a proiectelor de acte normati-
ve si reglementari emise in vederea
implementarii unor directive curo-
pene;

-Emiterea reglementarilor in apli-
carea cadrului legal primar natio-
nal/unor regulamente europene sau

vanzare in lipsa pentru actiunile FP
prin intermediul caruia se pot reali-
Za tranzactii cu actiuni imprumutate.

La finele anului 2011, structura
actionariatului Fondului Proprieta-
tea (F.P.) se prezenta dupa cum ur-
meaza: din cele 13.407.569.096 ac-
tiuni FP, 54,5% erau detinute de per-
soane fizice (fata de 41,63% in de-
cembrie 2010), 0,02% erau detinute

pentru unor situaii
izvorate din practica;

- Furnizarea sprijinului si experti-
zei ASF initiatorilor unor acte nor-

tii actorilor pietei de capital.

1. Astfel, in ceea ce priveste ela-
borarea proiectelor de acte normati-
ve, reamintim ¢a in cursul anului
2013, ASF-SIIF a transmis MFP
proiectul de act normativ (OUG) de

ceea ce priveste informatia
referitoare la emitentii ale caror va-
lori mobiliare sunt admise la tran-

emis in conformitate cu prevederile

32/2006 privind serviciile de investi-
tii financiare, in vederea acomodarii
cu prevederile Regulamentului UE
nr. 236/2013 privind vanzirile in lip-
i i transpunerii Directivei MiFID I
(aflatd in curs de finalizare, respectiv
in faza de trialog intre Comisia Euro-
peana, Consiliul UE si Parlamentul
European);

113/2013 privind unele masuri buge-
tare si pentru modificarea si comple-
tarea OUG nr. 99/2006 privind insti-
tutiile de credit si adecvarea capitalu-

“Se va avea in vedere
stabilirea unor
intdlniri trimestriale
cu piata pentru
discutii pe marginea
proiectelor legislative
aflate in derulare la
nivel european”.

lui, Directiva nr. 36/2013/UE pentru
transpunerea la nivel de legislatie
primard a prevederilor Directivei
36/2013/UE cu privire la accesul la
activitatea institutiilor de credit si su-
pravegherea prudentiala a institu
lor de credit si a firmelor de investitii,
de modificare a Directivei
2002/87/CE si de abrogare a Directi-
velor 2006/48/CE si 2006/49/CE
(CRD V).

ASF-SIIF se afla in proces de fina-
lizare a legislafiei secundare (regula-
mentul) ce va fi emis in aplicarea
OUG nr. 113/2013 si care va contine
prevederi ce vor asigura punerea in
aplicare in mod unitar, la nivel natio-
nal a prevederilor Reg. UE nr.
575/2013 (Regulamentului de imple-
mentare a acestei

pro-
iectului de instruc-
tiune privind audi-
tarea sistemelor in-

“Momentul listarii FP
pe piata reglementati

directive), regu-
lamentul respec-
tiv fiind supus

formatice ale enti- gdministrati de BVB ~ consultirii publi-
tatilor amonza—. a coincis cu lansarea ce,nm prezent de-
te/reglementate si . . ruland-se faza de
supravegheate de mecamsmul.m de analizare a obser-
ASF; vanzare in Ilpsa vatiilor primite.
-Ca urmare a im- pem‘ru acﬁunile FP De asemenea,

plementarii Direc-
tivei OMNIBUS,
se va avea in vede-
re completarea

Reg. 1/2008 pri- :m‘"

prin intermediul

cdruia se pot realiza

tranzactii cu actiuni
”

in vederea asigu-
rarii unei relatii
nemijlocite si efi-
ciente cu toti par-
ticipantii la piata

art. 12 alin.(1) din R
(UE) nr. 648/2012 privind instru-
mentele financiare derivate extra-
bursiere, ile centrale si re-

i pe o piatd a
Directivei 2003/71/CE privind pro-
spectul care trebuie publicat in cazul
unei oferte publice de valori mobi-
liare sau pentru admiterea valorilor
mobiliare la tranzactionare si a Di-
rectivei 2007/14/CE de stabilire a
normelor de aplicare a anumitor di-
spozitii ale Directivei 2004/109/CE.

De asemenea, avem in vedere re-
vizuirea Legii nr. 297/2004, inclusiv
in baza analizarii si preluarii propu-
nerilor de modificare/completare
survenite din partea partilor intere-
sate, precum si a actelor individuale
de interpretare emise de-a lungul
timpului).

Totodat, se are in vedere imple-
mentarea in legislatia pietei de capital
a prevederilor Directivei 2013/34/UE

gistrele centrale de tranzactii;
-Regulamentul nr. 4/2013 privind
actiunile suport pentru certificate de
depozit (GDR) ca urmare a listarii
ROMGAZ;
-Regulamentul nr. 52013 de mo-
dificare a R i nr. 4/2009

vind i

de capital se va

rea Directivei nr.
2007/14/CE la data implementarii
Directivei 50/2013.

De asemenea, se va avea in vedere
elaborarea proiectelor de reglemen-
tari tinand cont de discutiile pe mar-
ginea proiectelor de directive/regula-
mente aflate in prezent in discutii si
la care am contribuit sau contribuim
prin de puncte de vedere

privind registrul public al CNVM, ca
urmare a emiterii Normei ASF nr.
13/2013;

-Norma nr. 5/2013 referitoare la
Orientirile ESMA privind derogirile
pentru activitatile de formator de pia-
1a i operatiunile de pe piata primara
— implementeaza orientarile ESMA
privind formatorii de piatd;

-Norma ASF nr. 13/2013 referi-
toare la procedura intermediard pri-
vind distributia catre investitorii pro-

sau participari la grupurile de lucru
(Regulament privind Fondurile de
piatd monetard, Regulament indicii
de referintd, Directiva UCITS V, Di-
rectiva UCISTS VI, Multifinantarea
- Crowd funding, European long
term investment funds - ELTIF).

In ceea ce priveste furnizarea spri-
jinului §i expertizei ASF initiatorilor
unor acte normative cu implicatii
asupra activitatii actorilor pietei de
capital, precizam ca ASF-SIIF a

avea in vedere
stabilirea unor intalniri trimestriale
cu piata pentru discutii pe marginea
proiectelor legislative aflate in deru-
lare la nivel european si pentru clari-
ficarea unor aspecte din reglementa-
rile CNVM/ASF pe specificul emi-
tenti si OPC.

Reporter: in ce stadiu sunt pro-
cesele ASF cu Fondul Proprietatea?
Care este pozitia ASF fata de con-
testatiile FP?

Mircea Ursache: Raspunsul aici
este foarte simplu: exista, in acest
moment, un sigur dosar, aflat pe ro-
lul Curtii de Apel Bucuresti — Sec-
tia de contencios administrativ si
fiscal, care se afld in faza de jude-
catd a fondului, in care nu s-a pro-
nuntat incd vreo hotarare judecato-
reasca.

Reporter: Vi multumesc! B

Reducerea capitalului Fondului Proprietatea,
la AGA din februarie

ctionarii Fondului Proprie-
tatea sunt convocati, pen-
tru 3 februarie 2014, sa de-

cida asupra reducerii capitalului so-
cial, dupa ce, in noiembrie, acest
subiect nu a intrunit cvorumul.

Franklin Templeton propune ac-
tionarilor reducerea capitalului so-
cial subscris al Fondului Proprieta-
tea (FP), de la 13,53 miliarde lei, la
12,86 miliarde lei, prin diminuarea
valorii nominale, de la 1 leu, la 0,95
lei/unitate.

Potrivit reprezentantilor FP, redu-

cerea este justificatd de optimizarea
capitalului social al Fondului Pro-
prietatea, implicand restituirea catre
actionari a unei cote-parti din apor-
turi, proportional cu participarea la
capitalul social.

La AGA din noiembrie 2013, ac-
tionarii au fost de acord, sa prelun-
geasci mandatul administratorului
Franklin Templeton, dupa septem-
brie 2014, dar numai cu doi ani si
numai in anumite conditii.

Astfel, “Franklin Templeton”
trebuie sa {ind sub 15% disco-

FCNDUL

PROPRIETATEA

unt-ul dintre pretul actiunilor si
valoarea unitara a activelor nete
(VUAN) in cel putin doud treimi
din perioada 1 octombrie 2014 - 30

da de referinta”.

Actionarii FP au mai votat odata
un comision suplimentar pentru FT,
daca ar fi accelerat vanzarile din

Structura actionariatului FP
la 31decembrie 2013

0,02%

iunie 2015, iar VUAN trebuie sa
creascd pand la 30 iunie 2015.
Actionarii au votat ca aceste
conditii, propuse de “Elliott
Associates”, cel mai mare actio-
nar al FP, sé fie incluse in con-
tractul de administrare care va fi
negociat intre Comitetul Repre-

Dividende FP 2006 - 2012

n Dividend Brut
I Actiune (RON)
2008 0,002533334
2007 0,0065960489
2008 - 2008 (cumulat) 0,0816
003141
2011 0,03854
2012 0,04089

zentantilor Actionarilor si FT.
Totodata, si modul de remunerare
a administratorului urmeaza si se
schimbe.
Potrivit deciziei actionarilor, “in
masura in care este permis de legea

si regl ile ono-

portofoliu §i ar fi returnat banii catre
actionari, insi Comisia Nationala a
Valorilor Mobiliare (actualmente
Autoritatea de Supraveghere Finan-
ciard) nu a fost de acord cu aceastd

dificare a actului v, iar

rariul total care va fi pltit catre
Franklin Templeton va include un
onorariu de bazi in functie de capi-
talizarea de piata a Societatii si un
onorariu suplimentar variabil in
functie de valoarea distribuirilor ex-
ceptionale ctre actionari in perioa-

contestatia Fondului se judeca in in-
stantd.

Adunarea Generala din noiembrie
a avut loc dupi ce Fondul a riscum-
parat accelerat 600 de milioane de
actiuni proprii FP, la pretul de 1
leu/actiune. m

20,11%

94,89%

O Actionari i i strini I Persoane fizice nerezidente
B Persoane fizice roméne Dl Ministerul Finantelor Publice
O Actionari i i roméni 1 Fondul Proprietatea

% din capitalul social subseris i virsat
Sursa: Fandl Propriotatea
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FP

profit de 682,15

milioane lei, in 2013

® Petrom, Hidroelectrica si Romgaz, peste 60% din portofoliul Fondului

270% 263% 253%  Portofoliu - Detineri p

OPetrol & Gaz

BUtitat electricitate: productie

OUtitat electricitate & gaz: transport,
distributie, furnizare

DBanci

mnfrastructurs

@ Lichiditati nete si creante®
Aliele

ia” (3,15%), “GDF Suez
Energy Romania” (2,69%), “ENEL
Distributie Dobrogea” (2,53%),
“E.ON Moldova Distributie”
(2,3%), “Complexul Energetic
Oltenia” (2,14%) si “Nuclearelectri-
ca” (2,04%).

La finele lunii decembrie, Fondul
avea investitii in titluri de stat de

1FR/MN\J§ GAZ

MAGISTRALA ENERGIEI

Miercuri, 22 ianuarie 2014

213,63 milioane lei, cu 53% mici
fata de plasamentele de la sfarsitul
anului precedent, de 454,73 milioa-

A nete i creante inclod depoaite bancare, contut
bencare utene, i de sta, creant privind diidendele,
precun i ke active i cae s scade valoars datorilor fcluss
alatea videndolor e plat 5i  povianslr

ondul Proprietatea (FP) a

incheiat anul trecut cu un

profit de 682,15 milioane

lei, cu 20,3% mai mare fata
de 2012, pe fondul vanzarii partici-
patiei de 15% din Transgaz, pentru
303,4 milioane de lei (172 lei/actiu-
ne).

Valoarea unitara a activului net
(VUAN) a crescut, in 2013, cu
13,29%, pana la 1,2436 (aproxima-
tiv 0,2773 euro), potrivit reprezen-
tantilor companiei. Expunerea FP
pe actiuni listate este de 54,91%, iar
pe actiuni nelistate, de 42,46%,
acestea fiind, in proportic de peste

99%, pe companii din tara noastra.

Cea mai mare expunere a Fondu-
lui este pe actiunile “OMV Petrom™
(SNP), unde detine 18,99% din ca-
pitalul social al societatii petroliere,
si care reprezinta 33,67% din deti-
nerile FP. De asemenea, participatia
Fondului la “Hidroelectrica™ repre-
zinta 14,92% din detineri, iar cea de
la “Romgaz” (simbol SNG) repre-
zintd 13,16%. Cumulat, acestea
insumeaza 61,75% din detinerile
“Fondului Proprietatea”.

De asemenea, FP mai are expuneri
semnificative pe “ENEL Distributie
Banat” (3,82%), “ENEL Distributic

ne lei.

in acelasi timp, sumele din depo-
zitele bancare au coborét cu 26,8%,
de la 317,3 milioane lei la 232,11
milioane lei.

in actionariatul “Fondului Pro-
prietatea” se gasesc institutionali
straini, in proportie de 54,89%, per-
soane fizice romane, cu 20,71%, ac-
tionari institutionali romani, cu
8,69%, persoane fizice nerezidente,
cu 5,69%, Ministerul Finantelor Pu-
blice, cu 0,02%. De asemenea, 10%
din actiunile FP sunt definute de ci-
tre companie, acestea provenind de
pe urma programelor de rascumpa-
rare de actiuni proprii, m

“Franklin Templeton” nu a mai propus listarea FP la Varsovia

“Franklin Templeton™ nu a mai propus actionarilor
listarea secundara a Fondului Proprietatea la Varsovia,
in cadrul Adunrii Generale din luna noiembrie 2013,
dupa ce deciziile precedente in acest sens nu au putut
fi implementate, din cauza ci regulamentele actuale
nu permiteau conexiunea intre Depozitarul Central si

cel polonez.

Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare a i1
finalul anului 2012, un proiect de modificare a Regu-
lamentului Depozitarului Central, care ar fi permis

listarea Fondului Proprietatea la Varsovia, insa acesta
nu a intrat in vigoare pénd acum.

La nivelul conducerii Autoritafii de Supraveghere
Financiara - care a inglobat CNVM cu autoritatea pen-
tru asigurdri §i cu cea pentru pensii private — au existat
opinii diferite fata de ideea dublei listari a FP.

Daca vicepresedintele ASF pentru piata de capital

tiat, la | Mircea Ursache s-a declarat, de principiu, in favoarea
listarii FP la Varsovia, presedintele ASF Dan Radu
Rusanu a respins ideca. &

Tradition, experience and expertise
1 the natural gas transmission
Responsibility for people and environment

transgaz.ro
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COMPLEXUL ENERGETIC OLTENIA -
companie integrata de producere a energiei electrice
si exploatare miniera

> Siguranta energetica
v CE Oltenia ofera siguranta in alimentarea consumatorilor, in conditiile aleatorii de
functionare a producatorilor de energii regenerabile;
v procesul de producere a energiei nu depinde de factorii atmosferici

» Dezvoltare durabila

v eficienta energetica crescuta si durata de viata extinsa a activelor cheie prin programele
realizate de reabilitare a grupurilor; incepand din anul 2014, CE Oltenia va avea 7 grupuri
energetice retehnologizate

v" impact negativ asupra mediului inconjurator redus prin proiectele implementate; incepand
din anul 2013, toate cele 13 grupuri energetice ale CE Oltenia au instalatii de evacuare a zgurii
si cenusii Tn slam dens si, incepand din anul 2014, toate cele 13 grupuri vor avea instalatii de
desulfurare a gazelor de ardere

> Cota de piata
v" unul dintre cei mai importanti jucatori din sectorul de servicii energetice din Romania; poate
asigura 30% din consumul de energie electrica din SEN
v capacitate de productie: 13 blocuri energetice cu o putere instalata de 3900 MW; produce
energie curata sisigura, la costuri competitive pe piata locala si regionala (sub media din SEN)

» Unicul producator de lignit din Romania
v' detine 79 de utilaje miniere de mare capacitate care pot asigura o productie de peste 34 mil.
tone lignit /an
v" gradul de asigurare a resurselor/rezervelor bazinului minier Oltenia este mai mare de 40 de ani
v' cererea anuala de carbune este in crestere conform estimarilor Agentiei Internationale a
Energiei

» Impact social pozitiv

v asigura locuri de munca pentru circa 18500 de salariati in cadrul companiei si alte zeci de mii
in zone de activitati conexe



