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825 22 decembrie 2014
Fondul Proprietatea (FP) a inregistrat pe rolul Tribunalului
03 ia n 201 4 Bucuresti cererea de Ordonanta Presedintiali prin care solicitd
suspendarea executarii Hotararii AGEA nr. 8/6.10.2014, prin care
. s-a aprobat majorarea capitalului social al Nuclearelectrica cu
20 Ia n 201 5 239.172.630 lei, pana la solutionarea definitiva a actiunii in anulare.
15 decembrie 2014
Profitul Fondului Proprietatea a ajuns, la 11 luni, la 1,01 miliarde de lei
(227,3 milioane de euro), rezultatul fiind aproape dublu c ivcu
aceeasi perioada a anului trecut.
660 E 4 decembrie 2014 | 1 1.07
Fondul Proprietatea a dat in judecata 12 decembrie 2014
Nuclearelectrica, pentru constatarea Actionarii Fondului Proprietatea au fost
nulitatii absolute a hotararii actionarilor convocati, pentru 21 ianuarie 2015, sa decida
din data de 6 octombrie 2014 prin care asupra prelungirii mandatului pentru listarea
s-a aprobat, printre altele, majorarea FPla Londra, pand in iulie 2015, la propu-
20 noiembrie 2014 “capitalului social al SNN cu aport in nerea fondului american Elliott Associates.
Mark Mobius: numerarin surpé totald maxima de
“Nis-a reprosat i 239.172.630 lei, de \‘a valoarea actuala
vindem cgasca cu de 2.817.827.559 Ie\.la va\f:area de . 5 decembrie 2014
ousle de aur, dar 3.057.000.190 lei, prin emiterea unui Fondul american de hedging Elliott Associates a vandut 1,38% din
réscumpérarea este cea numar maxim de 23-?1?-263 actiuni noi, actiunile FP, in cadrul ofertei de rdscumpdrare derulati la pretul de
P e nominative, dematerializate, la un pret 1,11 lei/unitate, pentru 191,45 milioane de lei (43,5 milioane euro).
mai buné alternativa”. P s (exox s . "
de 10 lei/actiune, egal cu valoarea nominala (féra prim de emisiune)”.
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26 septembrie 2014 21 octombrie 2014 24 octombrie 2014
= Actionarii FP au fost Fondul Proprietatea Fondul Proprietatea (FP) a bugetat pentru 2015 un
- convocati, pe 19 noiembrie, anunta cel de-al profit net de 487 milioane de lei, la jumatate fata de
. . s& aprobe angajarea de patrulea program castigul estimat pentru anul in curs.
evaluatori independenti de rascumpérare de .
FRANKLIN TEMPLETON | jenvuevseasnumi- | actunipropisprieo
INVESTMENTS tor participa t oferta publica.
listate si nelistate din por-
23 septembrie 2014 tofoliu, pentru rapoartele
Actionarii Fondului Proprietatea au aprobat re- financiare.
innoirea mandatului de administrator al Franklin
Templeton pentru o perioads de doi ani.
21 august
£ | 2014 091
Greg Konieczny:
“Am vandut
participatia
laTranselec-
trica pentru ca
17 iunie 2014 ne pierduseram

Fondul Proprietatea analizeaza optiuni
strategice pentru o potentiala reducere a
participatiilor detinute in OMV Petrom sub
o detinere de 15%, sub rezerva unor conditii
de piaté favorabile si a aprobarilor necesare.

Fondul Proprietatea a atras 644,6
milioane lei (198,6 milioane dolari), in
urma plasamentului privat prin care
avandut 4,99% din “Romgaz” (SNG),
chiar in timp ce Departamentul pentru
Energie anunta inceperea road-show-

ului pentru listarea “Electrica”.

drepturile de vot”.

3 septembrie

26 noiembrie 2014
Autoritatea de Supraveghe-
re Financiara (ASF) a respins
proiectul care reglementa
titlurile de interes.

2014 0.83
Franklin Templeton a 13 noiembrie 2014
modificat Politica de Fondul Proprietatea
@) Distributie Anuala in (FP) a vandut 23,6%
Ngmerar_a Fondu- din Conpet, printr-un
O lui Proprietatea, % plasament privat
administratorul accelerat.
- urmand sa recoman-
9iulie 2014. . de actionarilor
Fondul Proprietatea a vandut distribuirea tuturor 28 octombrie 2014
. | PN
intreg pachetul de 13,49% castigurilor Fondu- Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF)
§ din actiunile Transelectrica la lui, fie ca dividend, aaprobat oferta de réscumpérare accelerats
3 un preg de 21,5 lei/actiune, fie prini i aFondului P prin care compania
Actionarii Fondului Proprietatea au O Hirii ety Sura totald atrasa find de unei returnri de finteste un pachet de 750.000.000 de acfiuni
aprobat listarea pe Bursa din Londra. 212,6 milioane de lei. capital. (5,53%), la pretul de 1,11 lei/unitate.
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ANDREI GEREA,

ministrul energiei:

,Din perspectiva faptului ca Fondul Proprie-
tatea este actionar semnificativ intr-o serie de
companii din sectorul energetic, listarea aces-
tuia la Bursa de Valori din Londra atrage exclu-
siv beneficii. Extinderea numdrului de investi-
tori institutionali la FP, investitori care nu sunt
in acest moment activi in Romania, aduce un
plus de vizibilitate pentru societdatile noastre.”

Implicarea activa a Fondului
Proprietatea (FP) alaturi de statul
roman, in calitate de actionari, a
dinamizat sensibil atat activita-
tea, cat si dezvoltarea societatilor
energetice, ne-a declarat Andrei
Gerea, ministrul Energiei si al
IMM-urilor.

.Acest lucru s-a intamplat cu
precadere pentru companiile care
vor opera pe piata europeand si
care au nevoie de consolidarea pe
termen lung a pozitiei prin reali-
zarea de investitii oportune si sus-
tenabile™, ne-a precizat domnia sa,
care apreciaza cd, chiar si atunci
cand FP, in calitate de investitor fi-
nanciar, i statul roman, in calitate
de investitor strategic, au avut po-
Zitii divergente in dezvoltarea unor
proiecte, deciziile adoptate au avut
in vedere maximizarea potentialu-
lui economic al societatii, reduce-
rea vulnerabilitatilor si adaptarea
la mediul ial. ,,Suntem

unei societati implica viziune pe
termen lung, iar cine nu investeste
astdzi va fi necompetitiv maine”,
a conchis ministrul.

in ultimii ani, in companiile
energetice, a crescut exponen-
tial interesul pentru reforma in
general si pentru modernizarea
structurilor de conducere, a acti-
vitatilor de administrare si control
in special. In opinia domnului mi-
nistru Gerea, OUG nr. 109/2011
privind guvernanta corporativi
in institutiile publice a instituit
mecanisme clare de garantare a
obicctivitatii si transparentei in
procesul de selectie a managemen-
tului societatilor, a influentat, f:
indoiald, gradul de profesionaliza-
re a companiilor i, in plus, a adus
mai multa protectie pentru dreptu-
rile actionarilor, inclusiv a celor ce
detin pachete minoritare.

.Intr-o societate in care sunt im-

cu totii constienti ca dezvoltarea

principiile guvernantei
corporative, ficcare componentd

lucreaza ca parte a unui mecanism
complex si precis, fiecare rotita din
structurd are un loc determinat, isi
cunoaste bine rolul si isi foloseste
resursele eficient si transparent”,
ne-a mai declarat Andrei Gerea,
care ne-a dat exemplul societa-
tilor listate, care, functionand in
acest fel, sunt corecte si credibile
in relatia cu actionarii, isi asigura
o reputatie solida si o vizibilitate
optima, cu rezultate benefice.
Ministrul Energiei ne-a mai
spus: ,,Din perspectiva faptului ca
Fondul Proprietatea este actionar
semnificativ intr-o serie de com-
panii din sectorul energetic, lista-
rea acestuia la Bursa de Valori din
Londra atrage exclusiv beneficii.
Extinderea numarului de inves-
titori institutionali la FP, investi-
tori care nu sunt in acest moment
activi in Romania, aduce un plus
de vizibilitate pentru societatile
noastre. De asemenea, cresterea
numarului rapoartelor de analiza

wimplicarea FP a dinamizat
dezvoltarea societatilor energetice”

realizate de brokeri poate expune
pozitiv companiile din sectorul
nostru energetic. Pragmatic vor-
bind, vizibilitatea poate insemna
un aflux de capital pe piata locala”.

Complexul Oltenia, listat
in vard, dar nu in orice con-
ditii

Ministerul Energiei are in plan,
pentru acest an, continuarea pro-
gramului de listari. In acest sens,
domnul ministru Gerea ne-a pre-
cizat ¢d termenul estimat pentru
lansarea IPO-ului Complexului
Energetic Oltenia este sfarsitul
trimestrului II al acestui an, dar
numai in conditiile clarificarii si
remedierii aspectelor sesizate in
urma analizei-diagnostic, realiza-
te de Sindicatul de Intermediere,
si a armonizarii tuturor aspecte-
lor legale necesare desfasurarii
si incheierii cu succes a acestei

oferte.
(continuare in pagina 6)
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Proiect editorial SllS!illlll de Admiral Markets
Cum sa-ti protejezi portofoliul de actiuni FP

Sansele suntsa fiiavutunanbun pe bursi.

In ciuda problemelor economice la nivel global si a riscurilor politice si geopolitice,
portofoliul tiu arat3 profituri solide in 2014. Fondul Proprietatea a castigat peste 6%
anul trecut, iar in medie piatalocala aavansat cu 9%.

Pe parcursul ultimilor 6 ani am asistat la umflarea bulelor financiare si in ciuda
predictiilor ci ar putea exploda oricand, au continuat s se extinda. Ins3, la fel cums-a
intamplat in 2001 si 2008, toate bulele financiare se sparg la un moment dat si
cauzeazd suferinti in toate domeniile de activitate.

1n 2015, pietele financiare sunt mai vulnerabile ca oricind, iar un colaps de proportii
este mai probabil decat in anii trecuti.

Acest lucru impune o intrebare: ar trebui si marchezi profiturile acum sau sa
pastreziactiunilein speranta continuirii trendului?

Este dilema oricirui investitor care sti pe un portofoliu profitabil.

Nuvrei si vezi profiturile risipite, dar nici si vinzi prematur.

Din fericire, existi o solutie la aceasti problemd. Se numeste HEDGING.
Prin HEDGING intelegem o strategie in urma careia portofoliul devine statistic
neutru prin deschiderea unor pozitii de sens contrar pe instrumente corelate..
Si presupunem ci portofoliul tiu are in componenta actiuni Fondul Proprietatea si
crezi i ar putea suferi scideri intr-o anumita perioadd, sau doresti sa blochezi pretul
actiunilor din portofoliula un anumit nivel.

Una dintre cele mai eficiente si convenabile metode de protectie este si vinzi
contracte pe indicii bursieri foarte corelati cu pretul actiuni. De exemplu, principalul
indice european Stoxx50 i FP arati o corelatie de 93,22% in ultimii 3 ani, cu un beta
de0.36.

Atunci cand crezi ¢ urmeazi o perioadi critici din punct de vedere economic, ce ar
putea provoca o corectie, vinzi contracte derivate pe indici prin intermediul unui
broker, precum Admiral Markets. Inchizi pozitiile cind consideri ci trendul
ascendent se va relua. Reprezinta o optiune chiar si pentru protectie impotriva
evenimentelorzilnice.

Avantajul ultilizirii indicilor bursieri ca protectie a portofoliului este marja redusa si
accesul facil.

©® ADMIRAL
@ MARKETS

Tel.+40 756 038 038, +40 21 315 15 13 [ info@admiralmarkets.ro
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Indicele european STOXXS0, unul dintre cele mailichide din lume, necesiti o marja
imobilizatd la broker de aproximativ 30 EUR, in functie de pretul curent (1% din
valoare).

Datorita corelatiei de 93.22% si a coeficientului de variatie de 0.36, pentru un
portofoliu FP de 10.000 RON (2200 EURO) este necesari o expunere in valoare de
aproximativ 8.000 EURO pe indicele compus din cele mai lichide 50 de companii
europene, cotat la aproximativ 3000 de puncte. Adica, in jur de 2,6 contracte.
Daca pretul actiunilor FP corecteaza 36%, indicele STOXXS0 corecteazi 10%, iar
profitul obtinut din vinzarea shorta contractelor derivate acoper declinul temporar
al portfolinlui (drawdown).

Fiind vorba de contracte pe diferenta de pret, este recomandat ca in contul de
tranzactionare si fie mentinutd o sumi de citeva ori mai mare decit marja
imobilizatd. De exemplu, daci te agtepti la o corectie de aproximativ 30-40% a
pretului actiunii FP si implicit in jur de 10% a indicelui, ar trebui si ai in cont
aproximativ 300 EUR pentru fiecare contract vandut.

Pentru mai multe detalii vizitati
www.admiralmarkets.ro/Fondul-Proprietatea
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ADMINISTRATOR

Greg Konieczny:
“Suntem hotarati sa listam Fondul
Proprietatea la Londra”

(Interviu cu Greg Konieczny, managerul Fondului Proprietatea)

©® Greg Konieczny: “GDR-urile presupun mai multd munca si sunt mai costisitoare”

Reporter: Care este forma in
care intentionati s realizati listarea
Fondului Proprietatea la Londra (in
cazul in care actionarii prelungesc
mandatul in acest sens), avand in
vedere ca ASF nu a aprobat regula-
mentul pentru titluri de interes?

Greg Konieczny: Suntem
hotarati sa listam Fondul pe Bursa
de Valori de la Londra prin
intermediul certificatelor de depozit
(global depositary receipts - GDR)
sau titlurilor de interes (depositary
interests - DI) (daca ASF aproba
reglementirile necesare) in prima
jumdtate a anului 2015. Ambele
dintre aceste rute necesitau
modificari la reglementarile in
vigoare la momentul primei decizii
a actionarilor §i, in urma
consultarilor cu consultantii nostri si
cu potentiali investitori, s-a decis ca
optiunea prin titluri de interes este
mai atractivd pentru investitori,
motiv pentru care am prioritizat
aceasti cale. Am indeplinit toti pasii
care au depins de noi pentru a
realiza dorinta actionarilor de a lista
Fondul la Londra pana la finalul
anului trecut dar, desi ASF a
finalizat amendamentele la proiectul
de regulament si desi proiectul a
trecut printr-o perioada de
consultare publicd, in data de 26
noiembrie a anului trecut Consiliul
ASF a anuntat cd nu a aprobat
Regulamentul privind listarea pe
pictele strdine din Uniunea
Europeand prin intermediul
titlurilor de interes ale actiunilor
listate in Roménia deoarece nu a
ntrunit majoritatea voturilor, astfel
incat calendarul original pentru
listare nu a putut fi respectat.

Cu toate acestea, dacd mandatul
pentru listare va fi prelungit, in ca-
zul in care ASF nu isi modifica po-
zitia cu privire la titlurile de interes,

“Listarea
secundard ne va
permite sd atragem
investitori noi in
Fond si sa ii ajutam
sa se familiarizeze
cu principalele
companii din
economia
Romdniei §i ar
trebui sa micsoreze
semnificativ
discountul dintre
activul net al
Fondului si pretul
actiunii”.

si pentru piata de capital locald. Lista-
rea secundara ne va permite sa atra-
gem investitori noi in Fond si s ii
ajutam sa se familiarizeze cu princi-
palele companii din economia
Romaniei §i ar trebui si micsoreze
semnificativ discountul dintre acti-
vul net al Fondului si preful actiunii.
Mai mult, exemplele recente ale
Electrica si Romgaz arata ca temeri-
le ca lichiditatea ar putea migra spre
piata noud sunt exagerate. De ase-
menea, pentru moment nu exista
IPO-uri/SPO-uri programate pentru
anul 2015, iar noi credem ca listarca
Fondului la Londra, precum si eve-
nimentele dedicate relatiilor cu in-
vestitorii, pe care le organizam ina-
inte si dupa listare ar trebui sd men-

“Distributia in numerar
pentru fiecare an va fi
echivalentd cu 100% din

suma rezultatd din
A

tina interesul investitorilor pentru
Romania.

Reporter: Cum au fost afectate
planurile FP pentru scaderea disco-
untului de améanarea listarii la Lon-
dra?

veniturile din divide
de la companiile din
portofoliu, plus dobanzile
aferente lichiditdtilor,

Greg K : Degi listarea
la Londra ar trebui sa contribuie la
micsorarea discountului fata de
activul net al Fondului, exista alte
misuri corporative pe care le im-

am pentru a indeplini acest

minus cheltuiell
operationale, impozite si
repartizirile obligatorii la
rezerve conform
reglementarilor in
vigoare”.

obicctiv, cum ar fi rascumpérrile
de actiuni si distributiile de nume-
rar.

Reporter: Cum va explicati
faptul ca ASF nu a aprobat regula-
mentul pentru titluri de interes,
avand in vedere ca ati declarat ca

vom alege optiunea certificatelor de
deposit, care acum pare mai fezabi-
1. Din punct de vedere juridic,
GDR-urile sunt un instrument sepa-
rat fata de actiunile Fondului, agadar
¢ nevoie de mai multd munca si
costuri mai ridicate pentru a pregati
o listare prin intermediul acestor in-
strumente decat prin titlurile de
interes, dar noi vom depune toate efor-
turile pentru a realiza listarea in cadrul
calendarului propus, dacd aceasta este
decizia actionarilor.

De asemenea, am dori sa reiteram
faptul ca listarea la Londra va avea
beneficii clare pentru actionarii
nostri, companiile din portofoliu si
piata de capital locala. Accesul la o
baza mult mai larga de investitori

de analiza si vizibili

relatiile cu echipa ASF sunt mult
mai bune decét erau cele cu
CNVM?

Greg Konieczny: Desi noi, ca
Manager de Portofoliu, cét si actio-
narii nostri, am fost dezamagiti de
decizia Consiliului ASF de a respin-
ge Regulamentul privind Titlurile
de Interes, ne mentinem angajamen-
tul de a continua dialogul si colabo-
rarea cu ASF pentru a determina
impreuna cea mai benefica solutie si
pentru piata de capital din Roménia.
In acest moment costurile de tran-
Zactionare prin titluri de interes ar fi
‘mult mai ridicate la Londra decat la
Bucuresti, iar acest lucru ar trebui s
sporeasca volumele de tranzactio-
nare, deoarece multi detindtori de
titluri de interes ar prefera si execu-
te tranzactiile pe BVB. Noi sperim
in i ca membri din Consi-

B

sporita a Fondului, a companiilor
din portofoliul Fondului si a
i, sunt doar unele dintre
modalitatile prin care listarea secun-
dard ar fi un eveniment pozitiv nu
doar pentru Fondul Proprietatea, ci

liul ASF isi vor revizui pozitia refe-
ritoare la titlurile de interes.

Reporter: Cum priviti evolutia
pietei de capital din Romania, in cei
patru ani de la listarea Fondului Pro-
prietatea?

Greg Konieczny: Piata de capi-
tal locald a evoluat semnificativ in
ultimii patru ani, iar potentiala pro-
movare la statutul de piatd emer-
gentd, in special, arata cat de depar-
te a ajuns. Piata §i bursa de valori
au evoluat aproape din toate
punctele de vede
numarul si mirimea
companiilor listate,
volumul mediu zilnic
de tranzactionare si,
intr-o anumita masura,
cadrul de reglementa-
re. Cu toate acestea,
mai sunt multe de fa.
cut: nivelul lichidit:
e in continuare destul
de scazut, piata e in
continuare supra-re-
glementata, existd prea
multe taxe, comisioa-
ne si bariere care
impiedica investitorii
sd intre in piatd, iar bursa de valori
incd tot nu este vazutd ca o alterna-
tiva de finantare pentru antrepreno-
rii privati, dupa cum putem vedea si
daci ne uitim la numérul de com-
panii private care sunt listate pe
Bursa de Valori Bucuresti. Noi susti-
nem cu tarie toate eforturile depuse
pentru a accelera dezvoltarea pietei
de capital si credem ca initiativele
recente, cum ar fi proiectul Great
Barriers Shift care isi propune sa
climine cele opt bariere care previn
dezvoltarea pictei si proicctul
STEAM propus de citre ASF
reprezinta pasi importanti inainte
spre indeplinirea acestui obiectiv.

Reporter: Cum a evoluat relatia
FP cu statul roman, in aceastd pe-
rioada?

Greg Konieczny: Relatia noastri
cu statul s-a imbunatatit constant
intr-o mare masurd, avand in vedere
cd acum suntem perceputi ca parte-
neri de dialog credibili si onesti.

Reporter: Ati angajat evaluatori
pentru evaluarea participatiilor din
portofoliu? Intentionati sa folositi
aceste evaludri in negocieri pentru
vinzarea pachetelor din portofoliu?

Greg Konieczny: Majoritatea
companiilor nelistate din portofo-
liul nostru au fost evaluate de citre
doi evaluatori independenti:
KPMG si E&Y. Cele mai recente
evaluari au fost incluse in raportul
VAN al Fondului pentru finalul
anului 2014. Deoarece aceste valori
sunt publice, ele pot fi luate in con-
siderare in cadrul discutiilor cu po-
tentialii cumparatori interesati de
detinerile noastre.

Reporter: Aveti informatii noi,
dupa alegeri, referitoare la listarea

compani

“Piata si bursa de valori au evo-
luat aproape din toate punctele
de vedere: numérul si mérimea

mediu zilnic de tranzactionare
si. intr-0 anumita masurs, ca-
drul de reglementare. Cu toate
acestea, mai sunt multe de -
cut: nivelul lichiditatii e in con-
tinuare destul de scazut, piata
e in continuare supra-regle-
mentaté, existd prea multe taxe, comisioane si bariere care impie-
dicé investitorii sa intre in piata, iar bursa de valori inca tot nu este
vézuté ca o alternativa de finantare pentru antreprenorii privati,
dupé cum putem vedea si dacé ne uitam la numarul de companii
private care sunt listate pe Bursa de Valori Bucuresti”.

companiilor de stat? Cand va astep-
tati s vedem listarea Portului Con-
stanta, Aeroporturi Bucuresti si Sal-
rom?

Greg Konieczny: Credem ca auto-
ritatile au mai mult decét suficientd
expertiza pentru a continua progra-

listate, volumul

mul de privatizare in cazul Hidroe-
lectrica si CE Oltenia, si credem de
asemenea cd unele dintre celelalte
companii din portofoliul nostru,
respectiv Portul Constanta, Aero-
porturi Bucuresti si Salrom sunt
candidate solide pentru privatiza-
re. Sustinem cu tarie angajamentul
statului de a lista pachete din intre-
prinderi de stat pe bursa de valori si
speram sa vedem actiuni concrete
luate in acest sens in anul acesta.

Reporter: Ce distributii intentio-
nati sa oferiti actionarilor in acest
an?

Greg Konieczny: Ca urmare a
unei interpretari oficiale primite
din partca ASF care limiteaza posi-
bilitatea Fondului de a distribui di-
vidende, ne menti-
nem angajamentul
de a face returnari

“Speram in

le-am putea face anul acesta.

Reporter: A aprobat ASF comi-
sioancle suplimentare de 2.00%
pentru distributiile catre actionari, in
perioada 30 septembrie 2014 - 31
octombrie 2015, si de 1%, in perioa-
da 1 noiembrie pana la finalul man-
datului?

Greg Konieczny: In urma unor
modificari recente la legislatia pri-
vind Fondul Proprietatea, aprobate
de catre Parlament (Legea 10/2015),
am depus la ASF cererca noastra de
aprobare a Amendatului nr. 2 la noul
Contract de Administrare, care in-
clude si comisioanele pentru distri-
butii.

Reporter: Ati anuntat ¢ doriti s
vindeti companiile de distributie -
EON, Enel, GDF. In ce stadiu sunt
negocierile?

Greg Konieczny: Purtam in pre-
zent discutii cu Electrica. De aseme-

de iesire din actionariat.

Reporter: In ce stadiu este
vanzarea pachetului de actiuni Pe-
trom?

Greg Konieczny: Am anuntat in
luna martie a anului trecut faptul ca,
parte a angajamentului sdu continuu
de a creste valoarea pentru actionari
sideat i lichi acti-

i, 21 ianuarie 2015
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» 3 februarie 2014

Actionarii aproba propunerea re-
ducerii capitalului social cu 0,05
lei-actiune.

» 24 februarie 2014

Autoritatea de Supraveghere Fi-
nanciard aproba anularea a 240 de
milioane de actiuni cumparate in
primul program de rascumpirare.

> 26 februarie 2014

Hidroelectrica revine in insolven-
ta. Curtea de Apel aprobd apelul
impotriva inchiderii procedurii de
intrare in insolventd a Hidroelectri-
ca, pe motive procedurale.

» 5 martie 2014

Fondul Proprietatea analizeaza
optiuni strategice
pentru o potentia-
Iz reducere a par-
ticipatiilor detinu-
tein OMV Petrom
sub o detinere de
15%, sub rezerva
unor conditii de piata favorabile si a
aprobarilor necesare.

» 7 martie 2014

FP recomanda o listare secundara

velor din portofoliul Fondului, Fon-
dul analizeaza optiunile sale strate-
gice pentru a-gi re-
duce potential par-
ticipatia in OMV
Petrom S.A. la o
detinere de sub
15%, in functie de
conditiile de piata
adecvate §i de
aprobarile necesa-
re. Cand vor apar
noi evolutii mate-
riale legate de ace-
astd tranzactie le
vom anunta intregii
piete, ca de obicei,
printr-un raport cu-
rent.

Reporter: Ce evenimente interne
si externe considerati ca va vor in-
fluenta activitatea in 2015?

Greg Konicczny: Pe plan intern
ne asteptim la continuarea cresterii
interesului pentru actiuni, sustinuta
de ratele dobanzilor la un nivel mi-
nim record si la cresterea in AUM
(n.r. active sub administrare) a fon-
durilor de pensii si a fondurilor mu-
tuale. In acelasi timp, potentiala re-
zervd de actiuni noi va fi limitata
datorita faptului ¢ noi IPO-uri mari
ar putea fi amanate pana in 2016
(Hidroelectrica). De asemenea, ne
asteptam la continuarea cresterii
economice a Romaniei (cresterea
PIB-ului ar trebui s ajungd la cel
putin 3%) si la un mediu politic
stabil, in lipsa
unor alegeri pro-

face rewmani o inpare ci gramate pentru
de capital cétre ac- . e e anul acesta.

tionari anual. Di-  tembri din Consiliul i, ceca ce pri-
stributia in nume-  ASF {§i vor revizui veste evenimente-

rar pentru fiecare
an va fi echivalen-
ta cu 100% din
suma rezultata din
veniturile din dividende de la com-
paniile din portofoliu, plus
dobanzile aferente lichiditatilor,
minus cheltuieli operationale, im-
pozite si repartizarile obligatorii la
rezerve conform reglementarilor in
vigoare. Pentru anul 2015 am reco-
mandat deja o distributie de nume-
rar in valoare de 0.05lei/actiune
care ar trebui sa fie aprobata de
AGA care va avea loc siptimana
aceasta. In acelasi timp, aceastd
distributie in numerar nu limiteaza
returndri suplimentare de numerar si
rascumpardrile de actiuni pe care

“GDR-urile sunt un instrument separat fati de
actiunile Fondului, asadar e nevoie de mai multi
muncd §i costuri mai ridicate pentru a pregati o
listare prin intermediul acestor instrumente decdit
prin titlurile de interes, dar noi vom depune toate
eforturile pentru a realiza listarea in cadrul
calendarului propus, daca aceasta este decizia

actionarilor”.

pozitia referitoare la
titlurile de interes”.

le externe, princi-
palele motoare ar
trebui s fie evolu-
tiile economice ale
UE si pretul petrolului.

Reporter: Ce alte masuri luati in
caleul pentru reducerea disocuntu-
lui, in afard de listarea la Londra?

Greg Konieczny: Vom continua
sd ne concentram pe reducerea
discountului de tranzactionare si ca
atare ne propunem s luam si alte
actiuni corporative in acest sens,
alaturi de listarea secundara. Ace-
ste actiuni, care vor crea de aseme-
nea valoare pentru actionarii

pe 1 Specialist Funds Mar-
ket de la London Stocke Exchange.

» 25 martie 2014

incepe cel de-al treilea program
de rascumpirare, care vizeazd un
numar maxim de actiuni de 252,9
milioane (1,9%).

> Aprilie 2014
FP distribuie cash actionarilor —
0,05 lei/actiune.

» 28 aprilie 2014

Actionarii aproba propunerea
listarii secundare la Bursa din Lon-
dra. Este aprobat
un nou mandat de
administrare,
incepand cu 30
septembrie 2014,
care tinteste un di-
scount mediu de
sub 15% intre pretul actiunilor si va-
loarea unitara a activului net, in pe-
rioada 1 octombrie 2014 — 30 iunie
2015.

> 17 iunie 2014

Fondul Proprietatea a atras 644,6
milioane lei (198,6 milioane dolari),
in urma plasamentului privat prin
care a vandut 4,99% din “Romgaz”
(SNG), chiar in timp ce Departa-
mentul pentru Energie anunta ince-
perea road-show-ului pentru listarea
“Electrica”.

FP accepta un discount de 8%.
Fondul agreeazi si o perioada de
180 de zile de blocare (lock-up)
pentru restul participatiei.

> 9 iulie 2014

Fondul Proprietatea a vandut
intreg pachetul de 13.49% din actiu-
nile Transelectrica la un pref de 21,5
lei/actiune, suma totala atrasa fiind
de 212,6 milioane de lei.

> 27 iulie 2014

Tribunalul Bucuresti a respins ce-
rerea Fondului
Proprictatea de
anulare a unor de-
cizii ale actionari-
lor Nuclerelectrica.

Hotararile AGA

nostri, includ ra arari de ac-
tiuni, distributii in numerar,
road-show-uri internationale, pre-
cum si eforturile noastre de a pro-
mova standarde mai bune de guver-
nanta corporativa in iile din

vizau

Nuclearelectrica

cu 8.9 milioane lei la majorarea capi-

talului social al Hidro Tarnita si acor-

dul de principiu privind realizarca
i i cablului de i

portofoliul nostru, care pot imbuna-
tati eficienta si transparenta acestora,
astfel crescandu-le valoarea. in
plus, vom continua sa depunem
eforturi pentru a imbunatiti in con-
tinuare rezultatele financiare ale
companiilor din portofoliul nostru si
pentru a reduce proportia activelor
nelistate din portofoliu.m

submarin Romania-Turcia, dar §i
participarea SNN la constituirea
companiei de proiect “HVDCC
Roménia-Turcia” prin subscrierea la
vérsarea echivalentului in lei a unui
numar de 2.000.000 de actiuni cu va-
loarea nominala de 1 euro.

(continuare in pagina 4)
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> 21 august 2014

Greg Konieczny: “Am vindut
participatia la Transelectrica pentru
¢ ne pierduserdm drepturile de vot”.

> 3 septembrie 2014

Franklin Templeton a modificat
Politica de Distri-
butie Anuala in Nu-
merar a Fondului
Proprietatea, admi-
nistratorul urmand
s recomande actio-
narilor distribuirea
tuturor castigurilor Fondului, fie ca
dividend, fie prin intermediul unei re-
turnari de capital.

> 16 septembrie 2014

Manchester Securities a cumpdrat
26 de milioane de actiuni Fondul
Proprietatea (FP) la pretul de
0,88223077 lei/actiune, tranzactia
reprezentind aproape 0,2% din nu-
marul total de actiuni FP.

> 23 septembrie 2014

Actionarii Fondului Proprietatea
au aprobat reinnoirea mandatului de
administrator al Franklin Templeton
pentru o perioada de doi ani,
incepand cu data de 30 septembrie,
cand inceta mandantul actual, dar si
modificarea actului constitutiv, care,
anterior, prevedea cd AGA numeste
administratorul pe baza rezultatelor
unei selectii efectuate in urma unei
licitatii internationale pentru desem-
narea acestuia.

» 26 septembrie 2014

Actionarii FP au fost convocati,
pe 19 noiembrie, s aprobe angaja-
rea de evaluatori independenti pen-
tru evaluarea anumitor participatii
in societati listate §i nelistate din
portofoliu, pentru rapoartele finan-
ciare.

Miercuri, 21 ianuarie 2015

FONDUL PROPRIETATEA/BURSA, NR. 13

COMPANII

REMUS BORZA:

“Fondul Proprietatea, un «raw» necesar”

B 2014 a adus
Hidroelectrica un profit
record de 1,2 miliarde
de lei

rezenta Fondului Proprieta-

tea (FP) in actionariatul Hi-

droelectrica a adus societd-

{ii foarte multe beneficii §i
o perspectiva foarte buna pentru
listarea producitorului de energie,
preconizatd pentru finalul acestui
an, ne-a declarat Remus Borza, ad-
ministratorul judiciar al Hidroelec-
trica.

Multi ar spune ca FP a fost un
rau necesar pentru Hidroelectrica,
dar eu consider ca acestia sunt rau-
voitori”, ne-a spus domnia sa, care
apreciaza cd, in actionariatul com-
paniei, Fondul a fost un clement de
stabilitate si progres.

Vanzarea a 15% din Hidroelectri-
ca pe Bursa de Valori Bucuresti are
sanse mari sd atragd circa 500 mi-
lioane de euro, dupd cum estimeazi
avocatul, care preconizeaza ca
iesirea din insolventa a companiei
va avea loc in perioada iunie-iulie a
acestui an. Astfel, listarea ar putea
avea loc la finalul anului.

FP a avut un aport semnificativ in
deschiderea Hidroelectrica SA citre
mediul de afaceri si citre opinia pu-

societatii reprezinta un punct de
atractie, care legitimeaza orice de-
mers pentru listarea societatii pro-
ducitoare de energie hidro si aduce
un plus de confort si incredere po-
tentialilor investitori.

Remus Borza considerd: ,FP a
avut un rol major in evolutia compa-
nici §i in perioada dinaintea intrarii
Hidroelectrica in insolventd, in vara
anului 2012, cAnd s-a opus, prin toa-
te mijloacele, la o seric de masuri
luate contrar intereselor societatii de

blica, ‘major in impl
tarea managementului profesionist si
a practicilor de management corpora-
tiv, a continuat domnul Borza.
Administratorul judiciar al Hi-
droelectrica a subliniat ¢, in plan

catre tii statului. Si dupa
intrarea in i a a Hi i

de management in companie, prin
existenta noului Consiliu de Supra-
veghere si directorat”.

Avocatul a tinut sa ne precizeze
cd, in ultimii patru ani, FP a im-
plementat §i continud sa imple-
menteze politici §i masuri care au
contribuit la restructurarea si efi-
cientizarea Hidroelectrica, subli-
niind cd societatea {i datoreaza
foarte mult.

Domnul Borza a exemplificat:
LFP in Romania inscamni o echipi
de profesionisti. Prezenta activa a lui
Greg Koniecnzy Fondu-

ca aportul Fondului a rimas con-
stant. Dupd prima iesire a Hidroe-
lectrica din insolventd, in iunie
2013, FP a avut un rol primordial in
i i i corporativ

extern, prezenta FP in

lui Proprietatea, si a Oanei Truta, vi-
cepresedintele Fondului, a contribuit
la succesul inregistrat de Hidroelec-
trica anul trecut, cind a avut rezultate
financiare record: 3,4 miliarde de lei

“Multi ar spune
ca FP a fost un
rdu necesar
pentru
Hidroelectrica,
dar eu consider ca

acestia sunt
rauvoitori”.

cifia de afaceri si un profit istoric de
1,2 miliarde de lei. Contributia lor la
aceastd performanta a fost cel putin
egald cuamea”.

Mulii politicieni vad altfel pre-
zenta FP in actionariatul companii-

lor, reformarii lor i, implicit, al
cresterii performantelor financiare
pe care FP le cere insistent in ultimii
ani.

Administratorul judiciar al Hi-
droelectrica sustine ca existenta
OUG 109 privind implementarea
guvernantei corporative in soc
le controlate de stat i se datoreaza in
mare masura Fondului Proprietatea.
Chiar dacd actul normativ nu se
vede implementat in mod egal in
companiile controlate de stat, aceasta
situatie nu este cauzata de Fond,
precizeazi Remus Borza, care a
subliniat ca aplicarea ordonantei a
adus schimbari fundamentale in
mentalitatea si comportamentul ma-
nagerilor companiilor de stat.

La finele anului trecut, Hidroelec-
trica a intrat ca trader pe piata de ener-
gie din Ungaria, ocazie in care Re-
mus Borza a precizat ca societatea in-
tentioneaza sa cumpere, in acest an,
capacitati de productic a electricitifii
in tarile vecine, precum Serbia si
Muntenegru. Avocatul a precizat ci

lor de stat, sustine
judiciar al Hidroelectrica. ,,Realita-
tea este ¢ Fondul este un actionar
lucid §i ¢a orice companie trebuie sa
functioneze dupd princi
ce sandtoase, ce obligd la maximiza-
rea profitului”, ne-a mai declarat
domnia sa, amintind ¢ de maximi-
zarea profitului unei societati bene-
ficiaza in primul rand actionarii.
Astfel, statul trebuie si-si reconsi
dere opinia fata de fond, potrivit lui
Remus Borza, intrucét este primul
beneficiar al eficientizarii societati-

ti nu este t 4 de
obtinerea fondurilor din IPO: , Hidro-
electrica are lichiditati de 630 milioa-
ne de lei, iar in perioada insolventei
si-a redus datoriile catre banci cu circa
800 milioane de euro. Acum stau
bancile la usa noastrd sa ne crediteze
si avem acces nelimitat la finantari”.
Administratorul judiciar al Hi-
droelectrica a mai spus c¢a 2015 va fi
anul marilor retehnologizari,
urmand sa fie lansate licitatii pentru
investitii in valoare totald de circa
400 milioane de euro.

VIRGIL METEA, ROMGAZ:

> 29 septembrie 2014

B Autoritatea de
Supraveghere Fi-
nanciara aproba
anularea a 1,1 mi-
liarde de actiuni
| FP, cumparate in al
doilea program de

riscumpirare.

» 30 septembrie 2014
incepe al patrulea program de

rdscumpdrare, care vizeazd maxi-

‘mum 990,9 milioane de actiuni.

> 7 octombrie 2014

Tara noastrd a inregistrat progre-
se pe mai multe fronturi i a evoluat
din punctul de vedere al competiti-
vitatii globale, rezistand crizei dato-
riilor suverane care a lovit zona euro
cu cativa ani in urmd, precum si re-
centelor tensiuni dintre Ucraina,
Rusia si Occident, scrie, pe blogul
personal, Mark Mobius, Presedinte-

“Listarea FP a impulsionat
ofertele companiilor de stat”

Listarea Fondului Proprietatea (FP) a con-

tribuit la si buna

a  Bursd.

ofertelor derulate pe Bursa de Valori Bucu-
resti (BVB) a unor companii cu capital de stat
din portofoliu, precum si la impulsionarea im-
plementarii guvernantei corporative in cadrul
societatilor listate, ne-a declarat Virgil Metea,
directorul general al Romgaz, producitorul

national de gaze.

Listarea Fondului la BVB din 25 ianuarie
2011 a fost considerata un moment important
pentru piata noastra de capital, a amintit dom-

nia sa.

De asemenea, listarea FP la Londra este po-
sibil sa atraga noi jucatori internationali im-
portanti pe piata autohtond de capital §i s cre-

le Exccutiv al Franklin
Investments (Administratorul Unic
al Fondului Proprietatea).

> 9 octombrie 2014

Autoritatea de
Supraveghere Fi-
nanciara (ASF) a
lansat in dezbatere
proiectul de regu-
lament care ar per-
mite emitentilor de
la Bursa de Valori Bucuresti (BVB)
sa se listeze pe alte piete, prin emi-
siuni de certificate globale de depo-
Zit (GDR-uri).

wwwbvbiro

Bogen e Vi o
UcUnzan,

> 21 octombrie 2014

Fondul Proprietatea anunti cel
de-al patrulea program de rascum-
parare de actiuni proprii, printr-o
oferta publica.

> 24 octombrie 2014

Fondul Proprictatea (FP) a bu-
getat pentru 2015 un profit net de
487 milioane de lei, la jumatate
fata de castigul estimat pentru anul
in curs.

> 28 octombrie 2014
Autoritatea de
.| Supraveghere Fi-
nanciara (ASF) a
aprobat oferta de
rascumpdrare ac-
celeratd a Fondului
Proprietatea, prin
care compania tinteste un pachet de
750.000.000 de actiuni (5,53%), la
pretul de 1,11 lei/unitate.

> 5 noiembrie 2014

ASF publica proiectul de regula-
ment pentru titluri de interes, care ar
permite listarea secundatd a FP la
Londra.

(continuare in pagina 3)

asca BVBsia

apreciaza directorul general al Romgaz.
Domnul Metea a subliniat: “Prezenta FP pe

BVB a determinat o crestere a lichiditatii pic-

tei de capital, fondul avand cel mai mare

cotati,

free-float si fiind cea mai lichida actiune de la
izibili externd a pietei de capital
din Romnia a crescut prin aportul adus de
listarea FP asupra cresterii lichiditatii, a opor-
tunitatii oferite investitorilor straini mari de a
investi pe piata de capital din Romania, dar si
prin eforturile sustinute de promovare depuse
de managementul fondului”.

Colaborarea cu FP, in calitatea acestuia de
actionar semnificativ al Romgaz, este aprecia-
td de Virgil Metea ca fiind activa, datoritd par-
ticiparii la deciziile strategice luate de produ-
cdtor, a sustinerii si sprijinului pe parcursul
procesului de listare a actiunilor Romgaz.
“Sprijinirea implementarii practicilor de gu-
vernanta corporativa in cadrul societatii si asi-
gurarea respectirii acestora sunt o altd compo-
nenta a colaborarii cu FP in cadrul Romgaz”, a
adaugat oficialul companiei.

Desi Romgaz s-a listat pe piata de capital
dupa FP, respectiv 12 noiembrie 2013, condu-

cerea producitorului de gaze
considerd ca existenta fondu-
lui in actionariatul societatii
are un efect constructiv: “Prin
promovarea actiunilor proprii
atét in tard, cat §i in striinatate (conferi
minarii, simpozioane, intalniri
investitorii), FP promoveaza, implicit, socie-
tatile la care acesta detine actiuni. Existenta
unor actionari de seama FP a contribuit, cu si-
gurant, la redefinirea comportamentului in
afaceri, in modul de abordare a guvernantei
corporative, chiar la un anumit comportament
a institutiilor statului fata de societate, castigul
fiind nu numai al Romgazi, ci si al actionari-
lor, salariatilor si a celorlalte parti interesate™.

Potrivit datelor BVB, 70% din actiunile
Romgaz sunt detinute de stat prin Ministerul
Energiei, 10% - Fondul Proprietatea, iar restul
titlurilor se afla in posesia altor actionari.

La jumatatea lunii iunie a anului trecut, FP

a vandut, printr-un plasament privat, un pa-
chet de 4,99% din actiunile Romgaz (SNG),
pretul rezultat in urma operatiunii fiind de
33,5 lei/actiune. Astfel, Fondul a atras 644,6
milioane lei in urma tranzactici, iar in cazul
certificatelor de depozit (GDR) tranzactionate
pe bursa de la Londra si vindute de FP in ca-
drul plasamentului, pretul rezultat a fost de
10.32 dolari/titlu.

Astfel, FP si-a diminuat participatia in SNG
la circa 10%. m

DANIELA LULACHE, NUCLEARELECTRICA:

“Listarea FP pe bursa londoneza ar putea
aduce mai multi investitori institutionali
pe piata noastra de capital”

,,fncepﬁnd cu anul 2013, implicit
cu listarea Nuclearelectrica, piata
noastrd de capital a intrat, in mod

dezvoltarea piet

»  de »)

goric, pe un trend
a declarat Daniela Lulache.

>

si sust listarii

istarea FP pe bursa londoneza ar

putea aduce o crestere a vizibilita-

tii §i a numarului de investitori in-

stitutionali pe piata noastra de ca-
pital, ne-a declarat Daniela Lulache, direc-
torul general al Nuclearelectrica. ,,In mod
concret, o evaluare a impactului ii
la Londra poate fi realizata corect doar
post-listare”, a subliniat domnia sa, ada-
ugand ca fondul a jucat un rol important la
de capital autohtone, atat
prin listarea propriilor actiuni si lichiditate,
cat si prin sustinerea listarii companiilor
energetice la care este actionar.

Doamna Lulache ne-a mai spus:
Lincepand cu anul 2013, implicit cu listarea
Nuclearelectrica, piata noastrd de capital a
intrat, in mod categoric, pe un trend ascen-
dent. La doar un an dupa prima listare a unei
companii cu capital majoritar de stat, demers
continuat, intre timp, cu ofertele altor compa-
nii energetice strategice, vorbim, astazi, de
trecerea la statutul de piatd emergenta. Inte-
resul investitorilor este unul crescand si
‘mi-ar plicea ca tara noastra sa stie s mentina
aceasta evolutie prin coerenta legislativa si

Initial, rolul FP a provenit din p

de capital.

majoritar de stat din portofoliu. Listarea Nu-
clearelectrica a insemnat plus valoare pentru
companie, nu atat prin castigul aferent acestei
operatiuni, ct mai ales prin mobilizarea inte-
grata conformé standardelor si normelor pietei

..Ca orice actionar al Nuclearelectrica, FP
are interesul de a-si optimiza
uneori, pentru a beneficia in mod reciproc de
avantaje, trebuie sa se tind cont simultan atat
de realitatile obiective ale pietei romanesti,
dar si de interesele concordante ale emitenti-
lor din portofoliul FP”, a comentat Daniela
Lulache, care a tinut sa ne precizeze: ,Fiecare
actionar are obiectivele sale. Ideea de baza
este ca actionarul §i compania sa gaseasca un
consens care si conducd, in timp, la obfinerea
de beneficii reciproce, fara abordari unilateral
argumentate si sustinute. Interesul justificat in
a atinge obiectivele prevazute in propria stra-
tegie se sustine prin complementaritate cu
obiectivele Nuclearelectrica”.

Statul detine 81,2% din actiunile Nucleare-
lectrica, iar FP — 9,73%, restul aflandu-se in
proprietatea altor actionari.

La finele lunii trecute, FP a inregistrat pe
rolul Tribunalului Bucuresti cererea de Ordo-

8/6.10.2014, prin care s-a aprobat majorarea
capitalului social al SNN cu 239.172.630 lei,
pana la solutionarea definitiva a actiunii in
anulare. Termenul de judecata afisat pe porta-
lul instantelor de judecata in acest dosar este

21 ianuarie 2015.

stigul, desi

nant F
cu capital

rea executarii Hotararii AGEA nr.

in care solicita suspend:

Prin Hotardrea AGEA SNN sus-mentiona-
ta, a fost aprobata majorarea capitalului social
al societatii cu aport in numerar in suma totala
‘maxima de 239.172.630 lei, de la valoarea ac-
tuald de 2.817.827.560 lei la valoarea de
3.057.000.190 lei, prin emiterea unui numar
‘maxim de 23.917.263 actiuni noi, nominative,
dematerializate, la un pret de 10 lei/actiune,
egal cu valoarea nominala, conform datelor
publicate de Nuclearelectrica.

Din acestea, 19.437.670 actiuni noi in
suma de 194.376.700 lei reprezinta aportul in
numerar al statului roman prin Ministerul
Economiei - Departamentul pentru Energie,
respectiv valoarea alocatiilor bugetare afe-
rente perioadei 2006-2009 pentru realizarea
Unitatii 2 si pentru finantarea lucrérilor la
Unitatile 3-5 de la CNE Cernavoda, iar ma-
xim 4.479.593 actiuni noi in suma de
44.795.930 lei vor fi oferite, in cadrul exerci-
tarii dreptului de preferinta, spre subscriere
in schimbul aportului in numerar al Statului
Romin, celorla

tionari ai SNN. m
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Gabriel Dumitragcu: “FP - «céine
de paza» al mtereselor actionarilor”

reconizata listare la Londra

Pa Fondul Proprietatea vine

ntregeascd panoplia de

societati roménesti listate pe bursa

londoneza, precedentele fiind

Romgaz si Electrica, potrivit lui
Gabriel D dintel

“Trebuie recunoscut meritul FP de
«edine de paza» al intereselor actio-
narilor in relatia cu administratorii
si directorii. FP a actionat constant
pentru cresterea transparentei, inte-
grittii i ionali i la ni-

mus Vulpescu. Domnul Vulpescu a
demisionat dupa ce privatizarea
Olichim a esuat.

Dupa scindarea OPSPI (fostul
ministru Constantin Nitd si-a luat
ii ice in subordi-

Complexului Energetic Oltenia si
administrator special Hidroelec-
trica.

Domnia sa ne-a declarat: “Din
aceastd perspectiva, piata romancasci
de capital ar beneficia de o expu-
nere mai buna fata de analisti si in-
vestitori, ceea ce ar conduce la
cresterea transparentei si increderii
in piata noastra de capital”.

in opinia domnului D

velul unde statul deti-
ne controlul”,
Ceea ce FP trebuie

ne, ca si nu le lase liberalului Va-
rujan Vosganian),
domnul Dumitrascu

sd corecteze, potrivit “Fondul a ales pozitia de sef
lui Gabriel Dumi-  Proprietatea a fost, peste programul de
trascu, este atitudinea  fn wltimii ani, un listari al societdtilor
fata de obiectivele de foarte important si din energie, ge-
restructurare, plecand . stionand IPO-urile
. . activ agent de .
de la constrangeri 3 Nuclearelectrica,
marketing pentru

obiective, pe care ac-
tionarul stat le cere

Romdnia si piata de

Romgaz si Electrica,
considerate un suc-

Fondul Proprietatea a reprezentat un
catalizator pentru piata de capital
roméneasca si, in acelasi timp, un
standard de comportament profesio-
nist pe care emitentii s-au straduit
de-a lungul timpului sa-1 atinga.
“Fondul Proprictatea a fost, in
ultimii ani, un foarte important si
activ agent de marketing pentru
Roménia si piata de capital romane-
ascd pe pietele internationale”, ne-a
mai spus domnia sa, adaugand:

din partea capital ces de
economici. pe pietele pietei noastre de ca-
Gabricl Dumi- jutornationale”.  pital

trascu a demisionat,

recent, din functia de

director general al Directiei Privati-
zare din actualul Minister al Ener-
giei (fostul Departament).

Gabriel Dumitragcu venise la
conducerea vechiului OPSPI (Ofi-
ciului Participatiilor Statului si Pri-
vatizarii din Industrie) la finele
anului 2012, ludndu-i locul lui Re-

Electrica a atras

1,95 miliarde lei

(444.3 milioane euro) prin oferta

publica initiald derulata in perioada

16-25 iunie 2014, pretul final re-

zultat din operatiune fiind de 11 lei

pe actiune, adica pretul minim sta-
bilit prin prospect.

FONDULZ»

PROPRIETATEA
A
EVOM

(urmare din pagina 4)

» 13 noiembrie 2014

Fondul Proprietatea (FP) a vandut
23,6% din Conpet, printr-un plasa-
ment privat accelerat, la un discount
de 8%.

> 19 noiembrie 2014

Actionarii aproba cel de-al cinci-
lea program de rascumprare, de
227,6 milioane de actiuni.

Mark Mobius: “Ni s-a reprosat ¢a
vindem «gésca cu ouale de aur», dar
riscumpdrarea este cea mai bund al-

ternativa".

» 22 noiembrie 2014

Sefa DIICOT, Alina Bica, a fost
arestatd de instanta suprema, in do-
sarul de coruptie in care este cerce-
tata pentru abuz in serviciu, dupa
despagubirea acordatd pentru un te-
ren supracvaluat din Capitala de o
comisie de la ANRP din care
procurorul a facut parte.

» 24 noiembrie 2014

Fondul Proprietatea nu a fost im-
plicat in luarea deciziilor de compen-
sare cu actiuni la Fond, aceastd re-

sponsabilitate
fiind de compe-
tenta Autoritétii
Nationale pentru
ituirea Pro-

Actiunile Fondului Proprietatea -
instrument util pentru diversificarea
portofoliilor mvestitorilor

entru mine, care md rega-
Psesc astdzi in pozitia de re-
glementator al

pietei de capital, expe-

MIRCEA

natd in parcursul meu pro-
fesional, atat datoritd anver-
gurii proiectului, cit §i a
implicatiilor pe care le-a
avut decizia infiintarii Fon-
dului, un eveniment mar-
cant pentru piata de capital
din Romania.

Fara indoiala, Fondul
Proprietatea a reprezentat
mai mult decdt instrumen-
tul creat initial de statul
romén pentru despagubirea
persoanelor ale caror imo-
bile au fost confiscate in pe-
rioada comunista.

Pentru a analiza ce a
insemnat Fondul Proprietatea
pentru piata de capital din
Rominia, ar trebui sa ne into-
arcem la momentul cel mai
important al existentei acestu-
ia, admiterea la tranzactionare
pe piata reglementata admini-
stratd de BVB.

Anul 2011 a adus, odata
cu listarea Fondului Proprietatea, o
revigorare a Bursei de
Valori Bucuresti, valoa-

" . URSACHE, P
rienta celor patru ani VICEPRESEDINTE €3 medie zilnica a tran-
in conducerea Fondu- ASF zactiilor inregistrand o

lui Proprietatea a re-

prezentat un punct de referinta in

formarea mea profesionala.
Aceasti perioada a fost determi-

crestere de peste 70%
fata de anul anterior, in conditiile in
care tranzactiile cu actiuni FP au
reprezentat aproximativ 50% din li-

chiditatea totald a bursei.

Aceastd efervescenta generati de
listarea Fondului Proprietatea a con-
tinuat i in perioada urmatoare, tran-
zactiile cu actiuni FP contribuind in
prezent cu peste 20% din lichiditatea
generald a Bursei de la Bucuresti.

Admiterea la tranzactionare a
insemnat realizarea unei mai bune
corelatii intre valoarea activului uni-
tar al Fondului si pretul la care se
tranzactioneaza actiunile emise de
acesta.

Daca anterior listarii persoancle
despagubite de statul romén prin in-
termediul Fondului Proprietatea pu-
teau sd-si instrdineze detinerile la
preturi mult subevaluate in raport cu
valoarea nominala a actiunii, preturi
inferioare chiar valorii de 0,3
RON/actiune, in prezent ecartul din-
tre valoarea unitara a activului si
pretul de piata s-a redus substantial.

Aceasta va permite persoanelor
care au fost despagubite prin inter-
mediul Fondului si investitorilor, in
general, sa-si instraineze detinerile la
un pret cat mai apropiat de valoarea
activelor din portofoliul acestuia.

Pentru piata de capital din
Romania, Fondul Proprietatea nu
reprezinta numai cel mai lichid
emitent tranzactionat la Bursa de
Valori Bucuresti. Fondul Proprie-
tatea este emitentul cu cel mai

mare free-float, face parte din
principalii indici bursieri ai BVB
si are o capitalizare bursiera care il
plaseazd intre primii 5 emitenti
tranzactionati la BVB.

Acum, la 4 ani de la listarea
Fondului la BVB, putem spune cu
certitudine ci acest proces a con-
tribuit nu numai la cresterea vizi-
bilitatii Bursei de la Bucuresti,
prin cresterea capitalizarii bursicre
si a lichiditatii pietei, dar a si largit
gama de instrumente financiare cu
un alt tip de organism de plasa-
ment colectiv.

Daci pana in 2011 indicele BET

Avénd un portofoliu diversificat
de active, axat in principal pe secto-
rul energetic, petrolier si al gazelor
naturale, actiunile Fondului Pro-
prietatea au putut constitui un in-
strument util pentru diversificarea
portofoliilor investitorilor, in functie
de profilul de risc al acestora.

De asemenea, turneele internatio-
nale de prezentare organizate de
Fondul Proprictatea, in vederea pro-
movarii catre investitori institutio-
nali, cu efecte vizibile in structura
actionariatului Fondului, acestia de-
tinand in prezent peste 50% din ca-
pitalul social, au reprezentat si o

P

FI avea in a exclusiv so-
cietatile de investitii financiare, care
la acel moment erau printre cei mai
tranzactionati emitenti, avand un
portofoliu cu expunere in principal
pe sectorul financiar-bancar, intro-
ducerea Fondului Proprietatea in
structura indicelui a condus la diver-
sificarea si implicit la cresterea sta-
bilitatii acestuia.

N

pentru cresterea vizibi-
litatii pietei de capital din Roménia,
in ansamblu.

Avem nevoie mai mult ca oricand
de astfel de initiative, menite a
creste numarul de investitori activi,
de o promovare corespunzitoare a
oportunitatilor investitionale, in
procesul de accedere la statutul de
«piatd emergentiy. m

Fondul Proprietatea este emitentul cu cel
mai mare free-float, face parte din
principalii indici bursieri ai BVB si are o

capitalizare bursierd care il plaseaza intre primii
5 emitenti tranzactionati la BVB”.

Dan Cristian Popescu: “FP - o companie
autohtona, care a atras investitori de prima
marime de pe pietele internationale”

ondul Proprietatea a adus, in
Fcei patru ani de la listare,

mai multd lichiditate pe
Bursa de Valori de la Bucuresti si,
in al doilea rand, este o companie
autohtond, care a atras investitori
de prima marime de pe pietele in-
ternationale, considera deputatul
PNL Dan Cristian Popescu, care
este si investitor la Bursa.

Domnia sa ne-a spus: “Astazi, pu-
tem spune ca Fondul Proprietatea
este prima companie romaneasca
listata, detinuta de stat initial, care a
ajuns sa fie detinutd in proportie de
60% de persoane fizice si juridice
strine.

Este un succes din punctul acesta
de vedere, pentru ca ajuta la atrage-
rea de capital pe Bursa romaneascd,
ceea ce ne-am si propus de la ince-
put. Nu ne putem dezvolta doar cu
capital autohton™.

Deputatul admite ca discutia de-

spre ce a insemnat Fondul Proprie-
tatea pentru procesul de restituire a
proprictitilor este controversata si
nesfarsita: “Intentia a fost legitima
si corecta, dar aplicarea ei a fost

Dan Cristian Popescu spune ¢4, in
procesul de despagubire, s-au creat
nedreptati, pentru ca nu toti pagubi-
tii au fost compensati.

“In opinia mea, o reparatie trebu-
e ficutd cu aceeasi moneda”, ne-a
spus domnia sa, adiugand: “Nu poti
sd folosesti mai multe sisteme pen-
tru acelasi lucru i, astazi, ne aflam
in fata unei alte nedreptai. Pe linga
faptul ¢d unii oameni au primit ceva
ce nu li s-ar fi cuvenit in cadrul Fon-
dului, avem altii care n-au primit ni-
mic. Adic, unii care erau indreptd-
{iti sunt amanati, pentru n-au cuno-
scut rudele persoanelor in functie la
momentul respectiv, ca sa ii bage
mai in fatd i sd primeascd actiuni.

“Astazi, putem spune ca Fondul Proprietatea este

prima comp [;

i listatdi, deti

de persoane fizice i juridice strdine”.

i de stat
initial, care a ajuns sd apartind in proportie de 60%

Sper ca, pnd la urmi, si se facd
dreptate intr-un fel sau altul. Este
trist cd s-a reparat o nedreptate ma-
jora, cea din perioada nationalizarii
comuniste, cu o dreptate partiala sau
cu alte nedreptati”.

Totusi, pentru piata de capital
Fondul Proprietatea reprezinta o po-
veste de succes, mai apreciaza de-
putatul. Domnia sa ne-a spus: “Am
vazut la Fondul Proprietatea un pro-
fit foarte bun pe anul trecut, datorat
vanzarilor de active, am vazut si in-
tentia de a se reduce capitalul din
nou cu ined 0,05 lei, dupa cea prece-
denta. Vedem si performata firmei
de management, care se pare ca o

si-si indeplineasca cerinta impusa
de Elliott (n.r. de reducere a disco-
untului dintre pret si valoarea acti-
velor)”™.

Dan Cristian Popescu este de pi-
rere cd listarea FP la Londra va adu-
ce o vizibilitate mai mare companiei
si acces la mai mult capital. Domnia
sa spune ¢a nu este neaparat ca Bur-
sa de Valori Bucuresti sa fie abando-
natd dupd listarea secundard, dand
exemplu si alte companii care sunt
tranzactionate pe mai multe piete.

“Vor fi, probabil, mici avantaje
ale produsului vandut aici, care sa
aduca clienti si pe Bursa de la Bucu-
resti”, ne-a spus domnia sa, ada-

ugand: “Mai
moditate, adica cei care actionca
pe BVB nu vor merge la Londra si
probabil invers. De aceea mergem
acolo, sa ne vindem produsele, ¢
normal ca aceia de la Londra sa
cumpere de acolo”.

Ca investitor la Bursa, deputatul
spune cd serviciile Autorititii de Su-
praveghere Financiara sunt foarte
scumpe: “Este un produs de lux, pe
care il platim si pe care nu stiu la
ce-1 folosim atat de mult”, a conchis
domnia sa. m

prietitilor, subli-
niaza Greg Ko-
nieczny, mana-
gerul Fondului Proprietatea, dupa ce
DNA a cerut arestarea sefei DIICOT,
Alina Bica, intr-un dosar privind o
despagubire ilegala facuta de o comi-
sie din ANRP din care domnia sa fa-
cuse parte.

» 25 noiembrie 2014

Fosta sefa ANRP, Crinuta Dumi-
trean, a fost arestatd preventiv in do-
sarul mafiei retrocedarilor.

Dumitrean este acuzata de abuz in
serviciu, dupa ce a facut parte din
Comisia Centrald pentru Stabilirca
Despagubirilor
din ANRP,
care, in 2011, a
acordat o
despagubire de
377.282.300 de
lei pentru un te-
ren din Capitala
supraevaluat cu 263.327.559 lei
(echivalentul a 62.548.113 euro).

q
Crinuta Dumitreart

» 26 noiembrie 2014

Autoritatea de Supraveghere Fi-
nanciard (ASF) a respins proiectul
care reglementa titlurile de interes,
ceea ce impiedica listarea FP la
Londra, in termenul acordat de ac-
tionari (finalul anului 2014).

> 4 decembrie 2014

Administratorii Fondului Pro-
prictatea (FP) si-au exprimat deza-
migirea cu privire la faptul ca Auto-
ritatea de Supraveghere Financiara
din Roménia (ASF) nu a aprobat re-
gulamentul referitor la listarea pe
pietele straine prin intermediul titlu-
rilor de interes, dupa ce prima lor re-
actie a fost sa solicite in mod oficial
clarificari in legaturd cu motivarea
acestei decizii

» 4 decembrie 2014

Fondul Proprietatea a dat in jude-
catd Nuclearelectrica, pentru con-
statarea nulitatii absolute a hotarérii
actionarilor din data de 6 octombrie
2014 prin care s-a aprobat, printre
altele, majora-
rea “capitalului
social al SNN
cu aport in nu-
merar in suma
totald maximd
de 239.172.630
lei, de la valoa-
rea actuala de
2.817.827.560 lei la valoarea de
3.057.000.190 lei, prin emiterea
unui numar maxim de 23.917.263
actiuni noi, nominative, demateria-
lizate, la un pret de 10 lei/actiune,
egal cu valoarea nominald (fara
primi de emisiune)”.

» 5 decembrie 2014

Fondul american de hedging
Elliott Associates a vandut 1,38%
din actiunile FP, in cadrul ofertei de
rascumpdrare derulatd la pretul de
1,11 lei/unitate, pentru 191,45 mi-
lioane de lei (43,5 milioane euro).

(continuare in pagina 6)
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urmare din pagina 5
> 9 decembrie 2014

Autoritatea de Supraveghere Fi-
nanciard (ASF) lucreaza la un pro-
iect de lege special pentru fondurile
inchise de investitii, categoric in
care sunt incluse societatile de in-
vestitii financiare (SIF-urile) si Fon-
dul Proprietatea, potrivit lui Misu
Negritoiu, presedintele Autoritatii.

» 12 decembrie 2014

Actionarii Fondului Proprietatea
au fost convocati, pentru 21 ianuarie
2015, sa decida asupra prelungirii
mandatului pentru listarea FP la
Londra, pana in iulie 2015, la pro-
punerea fondului american Elliott
Associates.

» 15 decembrie 2014
Profitul Fondului Proprictatea a
ajuns, la 11 luni, la 1,01 miliarde de
lei (227.3 milioane de euro), rezul-
tatul fiind aproape dublu comparatiy
cu aceeasi perioadd a anului trecut.

> 22 decembrie 2014

Fondul Proprietatea (FP) a inre-
gistrat pe rolul Tribunalului Bucu-
resti cererea de Ordonanta Presedin-
tiala prin care solicita suspendarea
executdrii Hotararii AGEA nr.
8/6.10.2014, prin care s-a aprobat
majorarea capitalului social al Nu-
clearelectrica cu 239.172.630 lei,
péna la solutionarea definitiva a ac-
tiunii in anulare.

> 15 ianuarie 2015

Profitul Fondul Proprietatea (FP)
a crescut in luna decembrie cu 2,5
milioane de lei si a ajuns pe ansam-
blul anului la nivelul record de
1,012 miliarde de lei (228 milioane
de euro), in urcare cu 48% fata de
anul 2013. m

ANDREI GEREA,
MINISTRUL
ENERGIEL

Jmplicarea FP a
dinamizat dezvoltarea
societatilor energetice”

(urmare din pagina 1)

Autoritatile au in plan vinzarea
unui pachet de 15% de actiuni nou
emise la Complexul Oltenia, prin
‘majorare de capital, pe Bursa de Valori
Bucuresti.

Strategia de privatizare a fost
aprobata prin Hotararea de Guvern
nr. 87/2013, iar oferta publica de ac-
tiuni se deruleaza prin intermediarul
autorizat - Sindicatul format din
BRD — Groupe Société Générale si
SSIF Swiss Capital SA.

Andrei Gerea a amintit ¢, pentru
eficientizarea Complexului Oltenia
si rezolvarea problemei datoriilor
istorice dintre societatea producito-
are de energic pe lignit si CET Go-
vora, ca parte a procesului de priva-
tizare, a fost negociat transferul mi-
nelor Berbesti si Alunu catre centra-
la vilceand. La initiativa si sub co-
ordonarea MinisteruluiEnergiei,
partile implicate au acceptat solutia
transferului activelor si au finalizat
negocierile pe data de 9 ianuarie
2015.

“Dorim intensificarea
interactiunilor cu
investitorii internationali”

Sectorul energetic si al resurselor
energetice necesita, in general, un
volum mare de investitii §i, in mod
cert, capitalul privat este binevenit,
ne-a mai declarat ministrul Energiei,
subliniind ca noile politici trebuie sa
plece de la aceasta premisa.

Domnul Gerea a tinut sa ne
mentioneze: “Stim foarte bine ca
Romania arc nevoie de invests
masive in sectorul energetic §i de
transport al energiei. Acesta este un
obiectiv major pe care il avem in ve-
dere si suntem dispusi la colabora-
rea cu ceilalti stakeholderi din sec-
torul energetic romanesc. Mai mult,
ne dorim intensificarea interactiu-

LISTARE

Drumul FP catre Londra,
blocat la ASF

® Intermediarul pentru listarea FP la Londra, dezamagit cd ASF a impiedicat operatiunca ® Jefferies: “Desi este frustrant, nu
consideram ca aceasta decizie pune capat sperantelor pentru listarea secundara a FP”

tirea cd Autoritatea de Su-

praveghere Financiard a

respins, pe 26 noiembrie,

regulamentul pentru titluri

deinteres, care ar fi permis
Fondului Proprietatea sa se listeze
secundar la Bursa din Londra a fost
dezamagitoare pentru banca de in-
vestitii “Teffries”, care face parte din
consortiul de intermediere pentru
acesata operatiune.

“Jefferies” noteaza intr-o anali-
za din luna decembrie: “Pana
acum, avem o intelegere redusd
asupra motivelor pentru decizia
ASF, care, sincer, ne-a luat prin
surprindere.

Desi este frustrant, nu consideram
aceasta decizie ca finala pentru spe-
rantele FP de listare la Londra. Poa-
te exista o solutie pentru depasirea
temerilor ASF legate de reglemen-
tarea titlurilor de interes. Daca nu,
ASF a aprobat, in noiembrie 2014,
regulamentul care permite listarile
secundare prin intermediul certifi-
catelor globale de depozit (GDR),
care reprezintd o cale alternativa
pentru listarea la Londra. GDR-uri-
le ar presupune mai multa docu-
mentatie, astfel ca listarea ar putea
avea loc in prima jumdtate a anului
2015 si are nevoie
de 0 noua aproba-
re a actionarilor.
Cel mai mare ac-
tionar al Fondu-
lui, Elliott Asso-
ciates a pus deja
aceast propunere
pe agenda aduna-
rii generale din
ianuarie 20157,

Analistii “Jeffe-
ries” considerd ca,
dupa un an cu o
performanta bund
pentru Fondul
Proprietatea, po-
vestea fondului
poate fi una de
succes in conti-
nuare.

“in ianuarie
2014, notam motivele pentru care
consideram ca actiunile FP sub su-
bevaluate™, precizeaza raportul ci-
tat, addugénd: “Pe scurt, am evi-
dentiat angajamentul managerului
pentru distributia de capital, un
progres potential pentru indelung
asteptata listare secundara, un ran-
dament al dividendului atractiv si
potentialul pentru cresterea casti-
gurilor de la companiile din porto-
foliu, ca urmare a reformelor si li-
beralizarii pretului pe piata enegeti-
[

Brokerii atribuie mare parte din
aprecierea cotatei actiunilor Fon-
dului Proprietatea interesului inve-
stitorilor pentru listarea secundara,
performantei operationale bune a
unui numr din companiile din por-
tofoliu, sentimentului pozitiv fata
de povestea macro a Romaniei si
absentei unor piedici majore.

“In ciuda aprecierii actiunii FP,
vedem, in continuare, posibilitate
de apreciere in aceastd poveste, din

. S

Pe ordinea de zi a
AGA se regaseste si
un punct pentru o
noud reducere a
capitalului social
subscris al Fondului,
dela

0,95

lei/actiune
la 0,9 lei/actiune,
prin restituirea
acestei sume cdtre
actionari.

de Templeton Group, cu aproape
10 puncte procentuale peste targe-
tul din politica investitionala.

“FP continui si vinda
active pentru finantarea
distributiilor de capital”

Asa cum arata vanzirile de par-
ticipatii din portofoliul Fondului
din ultimele 18 luni, respectiv
1,1% din OMV Petrom, 5% din
Romgaz, 13,5% din Transelectri-
ca, 14,99% din Transgaz, 23,6%
din Conpet, FP continua sa vanda
active pentru finantarea distribu-
tiilor de capital, in urmarirea sco-
pului séu s reduca discountul, pre-
cizeaza Jefferies, care estimeaza:
“In urmatoarele 12-18 luni, ve-
dem schimbiri in portofoliu, pe
masura ce vor fi vandute o serie
de participatii minoritare in com-
panii de distributie si productie,
pe masuri ce Hidroelectrica, Por-
tul Constanta §i Aeroporturi Bu-
curesti vor fi listate, iar Fondul va
incheia vanzarea a cel putin 5%
din Petrom.

Peste 12-18 luni, portofoliul ar
trebui sa fie mult mai putin concen-
trat si sa aiba o inclinatie puternica
spre actiuni lista-
te”.

Actionarii
Fondului Pro-
prietatea aveau
programat, pen-
tru Adunarea Ge-
nerald din 21 ia-
nuarie 2015, si
decida asupra
prelungirii man-
datului pentru li-
starea FP la Lon-
dra, pana in iulie
2015, potrivit
convocatorului
completat la pro-
punerea fondului
american Elliott
Associates, cel
mai mare actio-
nar al Fondului.

Autorizarea Franklin Templeton
Investment Management, admini-
stratorul Fondului, pentru derularea
operatiunilor de intrare pe piata lon-
donez ar urma sa fie valabila pana
la 10 iulie, in cazul aprobarii de ca-
tre actionari.

Administratorul Fondului ar
urma sa primeasca mandat pentru li-
stare “prin intermediul unor detineri
directe sau indirecte, cum ar fi certi-
ficate de depozit (depository rece-
ipts), titluri de interes (depositary
interests) sau alte forme de proprie-
tate indirecta”.

Pe ordinea de zi a AGA se regi-
seste si un punct pentru o noud redu-
cere a capitalului social subscris al
Fondului, de la 0,95 lei/actiune la
0,9 lei/actiune, prin restituirea ace-
stei sume catre actionari.

Managerul Fondului Proprietatea
isi propusese si realizeze listarea se-
cundard in toamna anului trecut,
insd nu a obfinut aprobarile necesare
din partea Autoritatii de Suprave-

lui, precum si din valoarea incorpo-
ratd in activul net”, se mai aratd in
analiza citata.

Analistii aratd ca discountul din-
tre cotatie si valoarea activului net
al fondului este considerabil mai
‘mare fatd de alte companii similare,
inclusiv alte vehicule administrate

ghere a

ASF, a decis, la sfirsitul lunii no-
iembrie, sa nu aprobe proiectul de
regulament care ar fi permis listarea
unui emitent tranzactionat la bursa
in Roménia pe o piata dintr-un alt
stat membru UE prin intermediul
titlurilor de interes, mecanism pe
care Fondul intentiona sa-1 folosea-

sc pentru listarea la Londra.

Administratorii Fondului Pro-
prietatea (FP) si-au exprimat de-
zamdgirea cu privire la decizia
ASF.

Reprezentantii FP au ardtat, in
luna noiembrie: “Aprobarea Regu-
lamentului DI (n.r. titluri de inte-
res) era ultimul pas necesar pentru
a permite Fondului Proprietatea, un
fond inchis cu o valoare de 3,2 mi-
liarde euro, s demareze listarea se-
cundard pe Bursa de Valori de la
Londra, in conformitate cu votul
actionarilor din cadrul Adunarii
Generale a Actionarilor din 28
aprilie 2014. ASF a postat pe 26
noiembrie 2014 o notificare pe
website-ul sdu, conform careia Re-
gulamentul DI nu a intrunit majori-
tatea voturilor necesare in cadrul
sedintei consiliului ASF. Nu a
fost oferita nicio alta informatie,
care sa explice rationamentul
acestei decizii".

Mark Mobius, presedinte execu-
tiv Templeton Emerging Markets
Group, spunea, in noiembrie, ci
unul dintre motivele pentru care

Top 15 fonduri listate la Bursa din Londra

Fondul

Simbol Moneda

VAN total (mil.
GBP)

Premium/Discount %

fatade VAN v listat(aproximativ)

nilor cu mediul international, cu ce Trust ATST GBP 285 12,30% 96
investitori, cu institutii de resort §i | Scottish Mortgage smT GBP 270 0,74% 96
companii din domeniul energetic $i | Fondul propriotatea* ” usp 251 20.34% 5%
al resurselor energetice, astfel incat | rag inestment Trust FROL cBP 251 10.35% 8
sa construim un mediu de afaceri fa- | gir capiat Partnors RCP 8P 222 255% 65
vorabil dezvoltirii pe termen mediut | 1.r. 15150 Emarging Markots Uk TEM o8P 200 958% 91
§i lung a operatorilor din intreaga | ot oy MRC 6BP 180 A2,10% 100
economie nationald”.
PN . HICL Infrastructure Company HICL GBP 153 18,44% 0
Oficialul isi doreste ca Fondul
Py B . Caledonia Investments CLDN GBP 149 17,47% 35
Proprictatea, in calitate de actio- | "
nar minoritar semnificativ in une- | V" WA cep 138 e 92
le dintre cele mai importante | Marmay ntrnatio i 8P 1.29 755% 100
companii din sectorul energetic | VB Global Foating te Income nBLS [ 123 330% 0
roménesc, si fie partencrul statu- | 3 nfrastructure £l 8P 117 18,60% 0
lui roman in stabilirea reperelor | Kennedy Wilson Europe Real Estate KWE GBP 1,00 577% 0
ice ale d iului §i in asi- | New Europe Property Investment NEPI EUR 075 107,10% 0
gurarea profitabilitatii acestor so- | + gondul py topul fonduril in Londra, dupé list trivit unei i de Mark Mobius in toamna

cietati. m

anului trecut.

Fondul doreste listarea la Londra
(n.r. pe langa Bursa de Valori Bucu-
resti) este scaderea discountului
dintre valoarea activului net §i pret,
atunci de 22%.

Mircea Ursache, vicepresedinte-
le ASF pentru piata de capital, a ex-
plicat, in luna decembrie, pentru
ziarul “BURSA”, motivele pentru
care ASF a respins regulamentul
pentru titluri de interes:

, de colaborare, in randul
structurilor de supraveghere din
statele membre ESMA, ca astfel
de decizii cu caracter de unicita-
te s fie aduse la cunostinta par-
tenerilor europeni.

Vreau si inlatur orice alta suspi-
ciune. Nu avem in momentul de
fata toate elementele care sd ajute
la adoptarea deciziei. Repet, regu-

“Cazul Fondului Pro-
prietatea, care in Aduna-
rea generala a aprobat li-
starea duald, este de sa-
lutat. Daca va aduceti
aminte, eu am reactionat
in mai multe randuri,
spunand c listarea duala
este necesara.

Analistii “Jefferies” considera

cd, dupd un an cu o

performantd bund pentru
Fondul Proprietatea, povestea
Sfondului poate fi una de
succes in continuare.

Singura problema pe
care am avut-o (n.r. cu decizia FP
sd se listaze la Londra prin titluri
de interes) este ¢ nu poti sa ceri
sd se redacteze un regulament
pentru o singurd entitate, atdta
timp cét nu sunt rezolvate cateva
probleme. Acesta este si motivul
pentru care, din punctul meu de
vedere, aprobarea regulamentu-
lui pentru listarea duald pe baza
de titluri de interes, pe care noi
I-am redactat, nu a intrunit cvo-
rumul.

Am sa explic.

Primul argument era ci nu
avem inca un studiu al BVB cu
privire la perioada de revenire a
lichiditatii (n.r. in piata de
baza), dupd listarea duala. in al
doilea rand, era o actiune de pio-
nierat emiterea unui regulament
pe care nici un alt stat membru al
Uniunii Europene nu il are, in
afard de Marea Britanie. Eu
astept ca directia noastra de spe-
cialitate internationald sa notifi-
ce celelalte state curopene cu
privire la intentia Romaniei si
puna in aplicare un astfel de re-
gulament. Este §i o chestiune de

lamentul este intocmit. Sunt con-
vins ¢, intr-un termen rezonabil de
timp, cand vom avea feed-back-ul
statelor europene si studiul de im-
pact, vom avea si acest regulament
pentru titluri de interes.

Pentru listarea duala, noi am
extins regulamentul pentru
GDR-uri pentru toti emitentii, a
aparut, intre timp, si regulamen-
tul european care permite inter-
conectarea depozitarilor centrali
si care va deveni operational in
scurt timp, dupa ce, vor fi emise
standardele tehnice”.

Prima emisiune de certificate
de depozit realizat in baza regle-
mentarilor ASF a fost facuta pen-
tru actiunile Romgaz Medias, in
oferta desfagurata in toamna anu-
lui 2013. Ulterior, au fost emise
certificate de depozit listate pen-
tru actiunile-obiect al ofertei pu-
blice primare initiale de vanzare
de actiuni emise de SCDFEE
Electrica SA Bucuresti, de-
sfasuratd in iunie 2014. Certifica-
tele de depozit ale celor doua
companii au fost listate la Bursa
de Valori din Londra. m
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ATHEXCLEAR

Ciearing House

ATHEXGROUP
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hens Exchange Group

sistem de tranzactionare

contraparte centrala
standardelor europene.

Finalizarea proiectului SIBEX - Athex Group

@ Incepand cu data de 22 Decembrie 2014 (data Go-Live), noul

compensare-decontare al tranzactiilor cu instrumente financiare
derivate administrat de ATHEXClear au
productie pe piata reglementata de instrumente financiare derivate
administrata de SIBEX, in baza parteneriatului incheiat intre Sibex si
Athex Group in data de 5 februarie 2014.

@ Acordul de cooperare incheiat cu bursa din Atena reprezintd
pentru Sibex un demers unic prin oportunitatile muiltiple de
diversificare si crestere a business-ului pe care le ofera
brokerilor roméni dar si prin beneficiile semnificative de imagine si
prin oportunitdtile de crestere pe care le aduce in primul rand
bursei din Sibiu, atét prin expunerea externa ct si prin accesul
Ia un schimb permanent de know-how intre cei doi parteneri,
schimb care in final genereazd beneficii tuturor partilor implicate,
contribuind astfel pe termen mediu si lung la cresterea unitara a
unei piete de capital regionale.

@ Sibex devine astfel singurul operator de piata din Romania care, ca
raspuns la provocdrile aduse de noua legislatie europeand a
finalizat demersul de migrare a serviciilor de clearing catre o

externa

® Mai multe informatii gasiti pe pagina web www.sibex.ro.

OASIS si noul sistem de

intrat cu succes in

aliniatd  cerintelor si
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IVM BROKER SA (prima denumire

a societatii SSIF BROKER SA) a fost

nfiintata ca societate pe actiuni in
data de 26 Octombrie 1994. SSIF Broker
SA este membru fondator al Bursei de
Valori Bucuresti, al Sibiu Stock Exchan-
ge, actionar la Casa Romand de Com-
pensatie, Casa de Compensatie
Bucuresti si Fondul de Compensare al
Investitorilor.

Societatea de servicii de investitii fi-
nanciare Broker SA are o experienta de
20 de ani pe piata de capital, fiind prima
si pana in prezent singura societate de
investitii financiare listata la categoria | a
Bursei de Valori Bucuresti.

Compania are mai mult de 12.000 de
actionari persoane fizice si juridice si s-a
implicat in listarea la Bursa de Valori Bu-
curesti a unora dintre cele mai prestigio-
ase societati din Romania, cotand 11
dintre cele 12 societati listate initial la
BVB, pregatind si introducand la tran-
zactionare un numar de peste 45 de
companii.

n 2014 SSIF Broker Cluj a lansat, in
premiera pentru Bursa de Valori Bucu-
resti (BVB), o emisiune de certificate cu
capital protejat, printre cele mai simple
instrumente financiare din categoria
produselor structurate, adresatd inve-
stitorilor cu toleranta redusa si modera-
td la risc.

Spre deosebire de produsele structu-
rate tranzactionate in prezent la BVB,
certificatele cu capital protejat asigura o
protectie de 95% sau 96% a investitiei
initiale, ceea ce inseamna ca la scadenta
investitorii pot pierde, maxim 5% din
suma investitd, dar pot castiga in cazul
unei evolutii favorabile a pietei.

Pentru clientii online, SSIF Broker de-
tine propria platforma de tranzactiona-

SSIFBROKER

intermediem succesul

Despre SSIF Broker

re, Tradis Workstation Pro, care le
ofera clientilor online ai companiei po-
sibilitatea tranzactionarii a mai multor
platforme in acelasi ecran, facilitdnd
gestiunea portofoliilor detinute. Pentru
piata externa, SSIF BROKER le ofera
clientilor si o platforma de tranzactio-
nare de tip Multi-Market si Multi-Asset,
care permite tranzactionarea a mii de
instrumente financiare pe mai mult de
o sutd de piete externe. SSIF Broker in-
vesteste permanent in a-si dezvolta
platformele de tranzactionare si a ser-
viciilor care aduc plus de valoare pentru
clienti fiind mereu deschisi la sugestiile
acestora.

Compania are mai mult de

12.000

de actionari persoane fizice
si juridice.

SSIF Broker participa frecvent la edu-
carea tinerilor in domeniul financiar prin
proiectul "Academia Broker", in parte-
neriat cu Bursa de Valori Bucuresti, un
proiect care fsi propune sd aduca un plus
de educatie si detalii despre o piata fi-
nanciard mult prea des privita cu indoia-
14 de catre romani. Tn cadrul acestui
proiect s-au organizat seminarii sustinu-
te de speakeri de top in domeniul finan-
ciar, in cele mai importante orase ale
tdrii: Bucuresti, Cluj, Timisoara, Craiova
si lagi.

Obiectivul strategic al SSIF BROKER SA
n etapa actuala de dezvoltare proprie i
a pietei de capital romanesti, este
cresterea valorii societatii, astfel SSIF
Broker isi propune sd ajunga liderul pie-
tei de capital pe segmentul de retail prin
calitatea produselor oferite, dinamism si
inovatie. m

Asemenea unui tanar profesionist, inzestrat si
cu perspective, Fondul Proprietatea oscileaza
ntre vocatie ratatd si dorinta acerbd de celebrita-
te.

Participatia semnificativa in FP a fondului ame-
rican Elliot Management Corp. (15,23% din capi-
talul social, conform datelor furnizate de
Reuters), detinut la randul sdu de omul de afaceri
Paul Singer, este privita cu invidie in presa straina,
care califici FP drept "Paul Singer's Hidden S600
Million Gem" (www. om)

O "nestematd" a economiei romanesti care
inregistreaza de doi ani incoace o crestere econo-
micd substantiald, FP inregistreaza in portofoliul
sdu detineri in cele mai importante companii
energetice romanesti, de unde si calificarea de
energy fund.

Vocatia ratata a unei pozitii initial declarate, la
momentul constituirii sale in 2005, de a fi un ve-
hicul de despégubiri efective pentru proprietarii
deposedati ilegal in perioada comunistd, dar prea
putin sustinuta de realitate.

lluzia unor despdgubiri scriptice, incurajatd
de autoritati, dar sanctionata in 2010 de Curtea
Europeana a Drepturilor Omului. De retinut, in
contextul dezvoltarilor ulterioare, paragraful
227 din hotararea Maria Atanasiu si altii contra
Roméniei din 12 octombrie 2010: "Curtea este
surprinsd de lentoarea cu care inainteazd proce-
dura de cotare la bursd a Fondului Proprietatea,
desi aceastd cotare a fost prevézutd incd din
anul 2005".

Dorinta acerbd de celebritate a unui vehicul de
despagubiri iluzorii devenit fond de investitii prin
denaturarea scopului sdu initial, care aspira la o
listare secundara pe London Stock Exchange (LSE),
dar care va fi "recompensat” cel mult cu o listare
secundard pe o piatd off-exchange sau
over-the-counter pentru ca orice alta listare pe o
piatd principald din alt stat ar fi practic imposibila
avand in vedere mecanismul utilizat, respectiv CDI
(CREST Depository Interest).

Si dacd nu era suficient, un parinte sever
ntarzie materializarea ambitiilor tanarului nostru
fond.

Listat pe Bursa de Valori Bucuresti (BVB) din
2011, FP a devenit rapid cheia de bolta a bursei
noastre, care inregistra in 2009 "caderi" ale
SIF-urilor de pana la 93% si aproape isi pierdea ra-
tiunea de a fi.

Si cum local business means boring business,
actionarii FP au decis in aprilie 2012 listarea se-

Efecte asupra BVB
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Prof. Univ. Dr. Gheorghe Piperea

cundara a fondului, la bursa din Varsovia. O serie
de piedici au impiedicat listarea, printre care re-
glementarea insuficientd a unei astfel de opera-
tiuni in dreptul romanesc, dar si intreruperea
legaturilor cu depozitarul polonez, la care s-a
addugat contextul nefericit al nationalizarii fon-
durilor de pensii poloneze.

Sd ne reamintim cd lentoarea listarii FP la BVB
surprindea CEDO in 2010; la doi ani si jumatate
de la decizia initiald de listare secundard, in sep-
tembrie 2014, reprezentantul Franklin Temple-
ton in Romania ne spunea ca "prin listarea
secundard a FP (la Londra) vrem sé atragem investi-
tori pentru actiunile din portofoliul FP care nu au
plasamente in Romdnia". Adica investitorii insti-
tutionali, activi pe bursa londoneza, care nu si-au
deschis conturi in Romania, cu fonduri sau active in
administrare de aproximativ 100 mid. $.

Momentul ideal pentru listare ar fi fost, potrivit
Franklin Templeton, sfarsitul lunii octombrie, incepu-
tul lunii noiembrie, listarea devenind efectiva intr-o
sdptdmand de la lansare.

Perspectivele pareau foarte bune: FP ar fi al
treilea fond dupé valoarea activelor nete si a ca-
pitalizarii pe piatd din cele 422 de fonduri active
pe bursa londoneza; dupa alte surse, ar fi chiar
primul fond raportat la valoarea activului net si al
patrulea dupa capitalizarea pe bursa.

Cu toate acestea, in decembrie 2014, fondul
american Elliot Management Corp., propune su-
plimentarea ordinii de zi a adunarii generale din
21 ianuarie 2015 cu un nou punct: prelungirea
mandatului administratorului referitor la listarea
pe bursa londoneza.

Cine intarzie avantul listarii secundare? "Parin-
tele" exigent - Autoritatea de Supraveghere Finan-

avocat Alexandru Ratoi

ciara (ASF) - respingea un proiect de regulament in
noiembrie 2014, care permitea listarea unui emi-
tent tranzactionat la bursa in Romania la o alta
bursa dintr-un stat al Uniunii Europene prin inter-
mediul titlurilor de interes, (CDI - CREST Depository
Interest). O solutie neagreata de administratorul
fondului, care arata ca listarea nu a fost posibila
intrucat aprobarile ASF nu au fost obtinute. Ulte-
rior, Autoritatea arata ca "liberalizarea interconec-
tdrii Depozitarului Central din Romdnia cu pietele
de capital din statele membre va continua potrivit

in [ UE nr.

pl
909/2014".

Cum se va face, efectiv, listarea secundara?
Probabil tot prin intermediul depository interest
sau a unor instrumente similare, fard emisiune de
actiuni.

Simplist, aceste depository interest reprezinta
"holograme" ale actiunilor existente care ar urma
sa fie decontate pe (o) bursa londonezd, respec-
tiv pe piata Specialist Fund Market, nu pe piata
principala (LSE), incompatibild cu acest tip de in-
strumente.

Elaborat, depository interest permit tranzac-
tionarea pe o piata londoneza a unor actiuni
dintr-o companie neinregistrata in Marea Brita-
nie sau in anumite fonduri de investitii strdine,
care nu ar putea fi direct tranzactionate prin
CREST, echivalentul din Marea Britanie a Depozi-
tarului central S.A., de unde si denumirea de CDI -
CREST D y Interest (http://the-ir i
nal-investor.com).

CDI nuinseamnd cd fondul respectiv e listat pe
LSE. Titlurile sunt tranzactionate, astfel cum ara-
tam, off-exchange, pe alte piete, putand fi cum-
parate si vandute prin intermediul majoritatii

Listarea secundara a Fondului Proprietatea.

brokerilor londonezi, de reguld la acelasi cost cu o
actiune britanicd. Totusi, pretul ar putea fi mai ri-
dicat decét pe piata locald, din cauza intermedie-
rilor succesive.

Chiar si o astfel de listare, pe o piata secunda-
ra, over-the-counter, ar fi pozitivd, acordand o
mare vizibilitate FP dacd luam in considerare acti-
vul net impresionant de 3,34 mld. Euro, evident
superior altor societati listate pe aceeasi piata, al
caror activ net se situeaza la 6-700 milioane Euro.

Listarea secundara inseamna celebritate, insa
aceasta reprezintd un pas normal avand in vede-
re ca schimbarea de paradigma a vehiculului de
despagubire cu vocatie ratatd operase deja. Sa ne
amintim ca, la nici 10 ani de la crearea sa cu un
scop declarat, participatia in FP este majoritar
strdind, titlurile FP fiind continuu achizitionate de
strdini, romanii cedand participatiile la un pret di-
minuat per actiune fata de pretul "real", rezultat
din activul net. In plus, toate marile companii din
Europa centrala au facut un initial public offering
(IPO) pe 2-3 burse in etape primare ale dezvoltarii
lor si s-a dovedit a fi un pas castigator.

Esential este ca aceastd listare secundard sa fie
dublatd si de asigurarea lichiditatii fondului prin tran-
zactii frecvente si consistente.

Efectul asupra BVB ar putea opera doar prin
refractie, nu direct, dacd "hologramele" tranzac-
tionate pe piata secundara londoneza ar deveni
foarte lichide.

Ar mai trebui amintit cd dorinta (voitd sau
ne-voitd) de "celebritate" a fondului dateaza de
inainte de listarea acestuia la BVB. in 2009, titluri-
le FP erau tranzactionate pe Bursa din Viena prin
intermediul unor instrumente financiare deriva-
te, iar in 2014 unul dintre actionarii institutionali
importanti, Royal Bank of Scotland (RBS), cu o
detinere estimata de Reuters la 3,23% din capi-
talul social al fondului, a cumpdrat actiuni pe
care le-a vandut investitorilor strdini sub forma
de warrant.

Fondul Proprietatea are deja o vocatie pierdu-
ta, nemaifiind vehiculul de despéagubire imaginat
n 2005. Deja Ministerul Finantelor a inceput emi-
terea de titluri de despagubire pentru proprieta-
rii deposedati de regimul comunist, iar
Ordonanta 165/2013, "incuviintata" de Consiliul
Europei si, indirect, de CEDO, a intrat in vigoare,
schimband regulile din aceastd materie. Toate
acestea sunt motive suficiente sd incurajam tana-
rul fond de investitii sa "plece" in Europa in cduta-
rea unei celebritdti pe care multi o anticipeaza
deja. m
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“FP va continua
vanzarile din

Profitul Fondului
Proprietatea
aajuns la
nivelul-record de
1,01 miliarde lei

rofitul Fondul Proprietatea
P(FP) a ajuns la nivelul-re-

cord de 1,012 miliarde de lei
(228 milioane de euro), la finalul
anului trecut, in urcare cu 48% fatd
de anul 2013.

Castigul Fondului Proprietatea a
atins un nivel maxim la jumatatea
anului, de 1,064 miliarde de lei,
dup care au urmat patru luni de
scadere, in urma crora rezultatul a
ajuns la sfarsitul lunii octombrie sub
pragul de 1 miliard de lei. Profitul a
revenit peste acest nivel in noiem-
brie, dupd o crestere de 33,2 milioa-
ne de lei.

Valoarea activului net se situa la
finele lunii decembrie la 13,24 mi-
liarde de lei (2,95 miliarde de
euro), in scadere cu 11,8%, de la
15,01 miliarde de lei in decembrie
anul precedent, reiese dintr-un ra-
port transmis de Fondul Proprieta-
tea Bursei de Valori Bucuresti
(BVB). La finele lunii noiembrie,
activul net se afla la 13,98 miliarde
de lei.

Activul net pe actiune se situeaza
la 1,2125 lei/unitate, fata de 1,2436
lei/unitate in urmd cu un an.

Valoarea portofoliului de actiuni
cotate a scazut la 6,49 miliarde de
lei la sfarsitul lunii decembrie, de la

Broker:

Transaction.

Fondul Proprietatea a continuat,
anul trecut, procesul de lichidare ori
reducere a unor participatii, vinzind

actiuni Romgaz, Transelectrica si

Actiunile Fondului Proprietatea au
crescut cu 7,5%, anul trecut, la 0,896
lei/unitate, sub performanta de
+9,07% a indicelui BET.

Pe langa aceastd apreciere, actionarii

ofertei au fost valorificate la o cotatie
_ istoricd - 1,11 lei/actiune).

In ultima parte a anului 2014, cotatia
FP a cunoscut o apreciere pe fondul
arilor de listare la Londra, insa
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6,52 miliarde de lei in noiembrie si
8,23 miliarde de lei la finele anului
2013.

Fondul a vandut, in 2014, integral
participatiile detinute la Erste Group
Bank (EBS), Raiffeisen Bank, Re-
sib (RESI), Turdapan (TUSB),
Transelectrica (TEL), Transilva-
nia-Com si Severnay (SEVE), pre-
cum si partial din detinerile la Rom-
gaz (SNG), Oil Terminal (OIL) si
Primcom.

Portofoliul de actiuni necotate
este evaluat la 6,48 miliarde de lei,
fatd de 6,24 miliarde de lei in no-
iembrie §i 6,38 miliarde de lei in de-
cembrie 2013.

Cele mai importante detineri din
portofoliul Fondului Proprietatea, in
functie de ponderea in valoarea acti-
vului net, erau la sfarsitul lunii no-
iembrie OMV Petrom (SNP) -
33,16%, fata de cu 32,17% in no-
iembrie, si Hidroelectrica - 16,45%,
comparativ cu 15,06% in luna pre-
cedentd.

Fondul Proprietatea avea in de-
cembrie titluri de stat in valoare de
194,6 milioane de lei, fatd de 213,6
milioane de lei cu un an inainte, in
timp ce depozitele bancare se si-
tuau la 109,4 milioane de lei, com-
parativ cu 232 milioane de lei la
sfarsitul lui 2013.

La finele lunii noiembrie, inainte
ca Fondul Proprictatea sa lanseze o
oferta de rascumpdrare de titluri
proprii, compania avea titluri de
stat de 322 milioane de lei si depo-
zite bancare de 621,2 milioane de
lei.

Fondul Proprietatea este o so-
cietate de investitii de tip inchis,
infiintata in 2005 pentru despagu-
birea persoanelor ale caror pro-
prietati au fost confiscate abuziv
de statul comunist §i sunt imposi-
bil de retrocedat in natura. Fondul
Proprietatea a fost listat la Bursa
de Valori Bucuresti in ianuarie
2011.

La finalul anului trecut, 53,40%
din Fondul Proprietatea apartinea in-
vestitorilor institutionali straini, per-
soanele fizice romane mai detinand
20,41%, iar institutionalii romani,
11,05%. Elliott Associates era cel
mai mare actionar al Fondului, cu o
detinere de 19,73%, in luna octom-
bric. m

FP au primit si 0,05 lei/unitate, in urma
reducerii capitalului social, si totodata,
au beneficiat de oferta de cumparare a
Fondului, la pretul de 1,11 lei/actiune

(cu precizarea ca doar un procent de

7,41% din detinerile subscrise in cadrul

Mihai Lazar, Raiffeisen
Bank: "Vanzirile
din portofoliu, influenta
pozitiva pentru cotatia FP"

[Mihaill'azér

olatilitatea pietelor financiare inter-
s / ationale, tensiunile geopolitice din
regiune, cresterea economica din
Zona Euro, programele de relaxare moneta-
ra dar si evolutia pretului petrolului sunt
factori externi care pot influenta cotatia
Fondului Proprictatea, in 2015, considerd
Mihai Lazar, Director Vanzari si Tranzac-
tionare, Divizia Investitii Raiffeisen Bank.
in opinia sa, pe plan local, tranzactii care
pot genera lichiditate suplimentard in portofo-
liul Fondului sunt o sursa de influentd benefi-
¢a pentru cotatie: (a) vnzarea de citre Enel a
activelor din Romania ofera Fondului o opor-
tunitate deosebita de vreme ce emitentul are
dreptul de a-si vinde participatia alaturi de ac-
tionarul majoritar la Enel Muntenia; (b)
vanzarea pachetelor minoritare detinute la
cele trei companii de distributie Electrica.
"Astfel de tranzactii, transforma un activ neli-
stat in lichiditati, iar un grad crescut de lichidi-
tate ajutd la atingerea obiectivului de diminua-
re a diferentei cotatici fata de valoarea activu-
lui unitar", ne-a spus domnul Lazir, ada-
ugand: "De asemenea, o eventuala reducere a
detinerii la OMV Petrom contribuie la creste-
rea surselor de lichiditate folosite pentru pro-

grame §i oferte de riscumpirare actiuni.

Potrivit reprezentantului Raiffeisen, 2015
se anunta un an cu volatilitate crescuta in pie-
tele globale, iar dinamica indicilor internatio-
nali va influenta semnificativ evolutia indici
lor de la BVB: "Pe de altd parte, pretul actiunii
Fondul Proprietatea poate sa fie sustinut de
stabilitatea mediului macroeconomic domestic,
perspective bune de crestere a PIB-ului §i nu
in ultimul rand de masurile anuntate - progra-
me de riscumpdrare §i randament atractiv al
dividendului".

Domnul Lazir se asteapti ca listarca Fon-
dului Proprietatea la bursa din Londra - dorita
de actionari si incurajata de administratorul
fondului - sa aiba ca efecte promovarea titluri-
lor emitentului in randul unui public investitor
largit i cresterea gradului de familiarizare a
investitorilor cu piata/segmentul de piata re-
prezentat de citre emitent.

"Pe termen mediu, ma astept ca aceastd
operatiune sd atragd interes pentru piata loca-
14, astfel incat Bursa de la Bucuresti sa se bu-
cure de rulaje mai mari", ne-a declarat domnia
sa, continuand: "O lichiditate mai buna la
BVB genereaza o crestere a cotatilor pentru
emitentii listati aici si, implicit, ofer posibili-
tatea pentru noi emitenti sa gaseasca finantare
competitivi in piata de capital romancasca”.

Franklin Templeton se afla sub presiunea
actionarilor pentru reducerea discountului
dintre activ si pretul de piata.

in aceste conditii, Mihai Lazir se asteaptd
ca Fondul Proprietatea sd urmareasca o politi-
ca de distribuire cash catre actionari (dividend
special §i rascumpdrari) si sa realizeze listarea
secundard: "Ma astept ca Fondul s mentind o
comunicare eficientd cu actionarii §i investitori
potentiali §i sa continue o administrare activa
a detinerilor din portofoliu”.

Tranzactiile cu actiuni FP reprezinta o pon-
dere importantd din lichiditatea Bursei de Va-
lori Bucuresti

Ca si reduca dependenta de acest emitent,
BVB trebuie sa continue demersurile de pro-
movare a pietei de capital, proicctele de imbu-
natatire a infrastructurii si militarea activa
pentru existenta instrumentelor importante de
tranzactionare precum imprumutul de actiuni
§i vinzarea in lipsd, comisioane de tranzactio-
nare competitive, crearea Contrapartii Centra-
le locale si, nu in ultimul rdnd, promovarea la

TOP 20 DETINERI ALE FONDULUI PROPRIETATEA
% capitalul social,

Numele compat detinut de FP VAN (mil. EUR) % VAN
OMV Petrom SA 18,99 1.146,98 3439
Hidroelectrica SA 19,94 471121 1431
Romgaz SA' 10,00 31454 943
Enel Distributie Banat SA 24,12 129,95 390
Enel Distributie Muntenia SA 12,00 107,24 322
GDF Suez Energy Romania SA 12,00 91,67 275
Enel Distributie Dobrogea SA 24,09 85,94 258
E.ON Moldova Distributie SA 22,00 78,29 235
Electrica Distributie Muntenia Nord SA 21,99 67,14 2,01
CN Aeroporturi Bucuresti SA 20,00 65.21 196
Nuclearelectrica SA 973 51,32 1,54
BRD - Groupe Societe Generale 364 50,04 1,50
Electrica Distributie Transilvania Nord SA 22,00 46,86 140
Electrica Distribuie Transilvania Sud SA 22,00 43,52 131
E.ON Gaz Distributie SA 12,00 31,45 112
Banca Transilvania SA 2,93 29,61 089
E.ON Energie Romania SA 13,40 29,67 0,89
Conpet SA 29,7 28,94 087
Complexul Energetic Oltenia SA 21,56 21,20 0,82

odata ce ASF a respins regulamentul ce
ar fi permis listarea prin depository
interests (titluri de interes), pretul
actiunilor Fondul Proprietatea a intrat
pe un trend descendent, ne-a spus
Simion Tihon, broker la Prime

statutul de piatd emergenta, considera domnul
Lazar.

Nicu Grigoras, Intercapital
Invest: "Actiunile FP, in
pierdere vizibild de turatie"
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Nicu Grigoras

ctiunile FP sunt in pierdere vizibila
Ade turatie, randamentul pretului
fiind in 2014 sub cel al indicelui
BET, apreciaza Nicu Grigoras, Director De-
partament Tranzactionare si Front Office
SSIF Intercapital Invest SA
"Nu ar fi exclus ca si in 2015 titlurile FP sa
subperformeze din nou in comparatic cu indi-
cele principal al pictei”, ne-a declarat domnia
sa.
Potrivit lui Nicu Grigoras, o eventuala lista-
re la Londra sau pe altd piatd ar duce la o di-
versificare a bazei de investitori i la un posi-
bil efect pozitiv asupra pretului: "fn conditiile
in care aceastd listare se va realiza in 2015,
consider cd piata principald pentru tranzactio-
narea titlurilor FP va ramane BVB si nu cred
cd lichiditatea pe o piata secundara va fi foarte

in opinia brokerului citat, Fondul Proprie-
tatea va continua strategia din ultimii ani,
pentru reducerea discountului dintre valoa-
rea activului si pret. Domnia sa ne-a declarat:
"Rascumpdrdrile de actiuni vor continua, la
fel §i vanzarea de pachete de actiuni la com-
paniile listate. Strategia de distribuire de cash
catre actionari va fi de asemenea continuatd.
Vom avea probabil, i in 2015, 0 noua oferta
publica de cumpirare si cel mai probabil o
distribuire de numerar, care va inlocui divi-
dendele".

Nicu Grigoras este de parere ca, pentru di-
minuarea discountului pretului fata de activul
net, FP ar trebui i se indrepte, in acest an, ca-
tre vanzarea pachetelor de actiuni la compa-
niile din portofoliu care sunt inca nelistate:
"Discountul nu poate scidea semnificativ in
conditiile in care 44% din portofoliu este inca
format din companii nelistate".

Conpet, manifestindu-si interesul,
din nou, de a-si scadea participatia
la OMV Petrom.

Brokerii se asteapta ca, anul acesta, FP
sda continue rascumpdardrile si vanzdarile

din portofoliu.
mai mare detinere din portofoliul FP.

Simion Tihon, Prime
Transaction: ""Ma astept ca
actiunea Fondul Proprietatea
sd atinga pragul de 1 leu"

imion Tihon, broker la "Prime Tran-
Ssacuon", se asteapta ca, anul acesta,

actiunea Fondul Proprictatea (FP) si
atinga pragul de 1 lew/titlu, iar unul dintre
catalizatorii de seama pentru acest avans sa
fie listarea la Londra. "Sigur ci un aspect
important I-ar avea si continuarea progra-
mului de listari ale companiilor din portofo-
liul Fondul Proprietatea”, a adaugat broke-
rul citat.

Domnul Tihon este de parere ¢ anul acesta
se va aproba un nou program de riscumpira-
re, fiind foarte posibil sa vedem, in a doua ju-
matate a anului, o noud ofertd publica de cum-
parare, poate la un pre chiar mai mare decat
cel din 2014. "Cu toate acestea, vad aproape
imposibil de depasit evolutia titlurilor FP din
2013, cand au crescut cu aproape 50%", ne-a
mai spus Simion Tihon,

in opinia sa, listarea Fondului la Londra nu
va avea efecte negative pentru BVB: "Desi se
discuta mult despre posibilitatea scaderii li-
chiditatii FP la BVB in cazul listarii secundare
la Londra, cred ca acest lucru va avea, in cel
‘mai rdu, caz un efect neutru. Aceastd listare
secundara ar atrage atentia investitorilor si
asupra altor actiuni din portofoliul FP, actiuni

Simion Tihon

tranzactionate (ori ce urmeaza s fie tranzac-
tionate) exclusiv la BVB".

Alti factori de influenta asupra cotatiei FP
ce nu tin de deciziile luate de actionarii §i de
administratorul FP vin din sfera politicului,
potrivit lui Simion Tihon. Domnia sa ne-a
declarat: "Dacé pe plan intern vor exista tur-
bulente politice, piata va reactiona si, in con-
secintd, si titlurile FP vor fi afectate. In ace-
easi idee, daci pe plan international continua
evolutiile puternic volatile, incertitudinea si

ilibrele din ultima perioads, cu greu

Posibila listare a Hidroel ica, dar §i
cresterea sanselor ca piata autohtond sa fie up-
gradatd la statutul de piata emergentd sunt
doua aspecte care pot duce la o evolutie buna a
pretului actiunilor FP i la scaderea discountului
in 2015, apreciaza domnul Grigoras, potrivit
cdruia nu trebuie uitata nici evolutia preului
petrolului, care are un impact semnificativ
asupra rezultatelor financiare ale Petrom, cea

cred ca putem sd ne gandim cd piata locala nu
va fi afectata. n acelasi timp, daca BCE da
startul unui program de relaxare monetara,
vom avea un impact pozitiv atit pentru piete-
le europene, cat i pentru bursa locala si prin
urmare si pentru actiunile Fondul Proprieta-
tea".

(continuare in pagina 9)
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rascumpararile si

portofoli

urmare din pagina 8

Pentru reducerea dependentei BVB de tran-
zactiile cu FP, care are, in prezent, cea mai
mare pondere n lichiditatea bursei, au inceput
deja si se ia anumite masuri (modificari ale
Codului BVB, schimbiri legislative cu scopul
de a fi trecuti in categoria pietelor emergente
etc.), sustine domnul Tihon. Potrivit domniei
sale, este nevoie insd de o perseverentd a ac-
tiunilor si de accentuare a acestora de popula-
rizare a pietei, de crestere a increderii de a in-
vesti in actiuni, efort ce ar trebui sa fie unul
comun intre Bursa, brokeri, ASF si chiar stat.
Brokerul noteazi ca sciderea ponderii tran-
zactiilor cu FP in rulajul total se intampla deja
intr-un mod natural §i ca va continua.

%9

Distributii de la inceputul mandatului FT

Distributie
Bruti/Actiune
(RON) (RON)

An financiar Platitin

2008&2009

Dividend (agrogat)
Dividend 2010

Dividend 20m

Dividend 2012

Restituire de

capital

Total

0,08160

0,03141
0,03854
0,04089

0,24244

Distribuie
Neta/Actiune

0,06854

0,02638

0,03237

0,03435

0,21164

16% distributiei iune. in

Dragos Manolescu,

cazul in care actionarul a furnizat un certificat de rezi

nt fiscal dintr-o jurisdictie unde

OTP Asset Manag t:
"Impactul listarii FP la
Londra asupra BVB ar putea
fi usor negativ"

rincipalele masuri asteptate, in anul
PZOIS, de catre actionarii Fondului
Proprietatea sunt listarea actiunilor la
Londra, le de ra arare a ac-

taxa

de 16%, imicd a

ifiscale in vigoare.
rea de capital de 0,05 RONJactiune nu se refine nici o taxa.

RON/actiune), cei care ar fi cumparat actiuni
FP in ultima zi de tranzactionare din 2014 ob-
tineau un randament usor peste 14,9%", a ada-
ugat domnia sa.

tiunilor proprii si finantarea acestor progra-
me din lichidarea unor active aflate in porto-
foliu, ne-a spus Dragos Manolescu, Director
de Investitii OTP Asset Management.

in opinia sa, impactul listarii FP la Londra
asupra Bursei de Valori Bucuresti ar putea fi
usor negativ. "Ne asteptim ca eventualele li-

stiri ale unor companii de stat pe BVB (Hi-
droelectrica, aeroporturi, porturi) s contraba-
lanseze efectul listarii actiunilor FP la Lon-
dra", ne-a declarat domnul Manol

Cezara Lisman, SSIF Broker:
"Piata de capital locala este
in continuare foarte atractiva
comparativ cu alte piete
de frontiera si emergente
din Europa"

istarea Fondului Proprietatea la Lon-

I dra si programul de rascumparari si

restituirea de cash catre actionari

(prin diminuarea capitalului social) vor re-

prezenta principalele catalizatoare ale evo-

lutiei pretului FP, in 2015, se asteapta Ceza-
ra Lisman, Analist SSIF Broker.

"Desi listarea secundaré la Londra ar putea
conduce initial la reducerea lichiditatii FP pe
BVB, vom asista la cresterea vizibilitatii la ni-
vel international a FP, dar si a altor companii
de pe piata locald, care ar putea determina o
crestere a interesului investitorilor straini fata
de piata roméneasca”, ne-a spus analistul citat.

in opinia sa, continuarea listirilor repre-
zinta un pilon esential pentru majorarea vo-
lumelor de tranzactionare si cresterea intere-
sului investitorilor straini in companiile de la
BVB: "Piata de capital locala este in conti-
nuare foarte atractiva comparativ cu alte pie-

in opinia sa, printre evenimentele externe
care pot influenta cotatia actiunilor FP meri-
ta enumerate: potentiala listare la Londra,
evolutia pretului petrolului si evenimente
asteptate sau mai putin asteptate din zona
EURO (de la QE -programul de relaxare
cantitativa - la iesirea Greciei din sistemul
euro). Printre evenimentele interne merita
mentionate negocierile statului cu OMV Pe-
trom, privind redeventele (cu impact si asu-
pra actiunilor SNP Petrom si SNG), cét si
disponibilitatea statului de a lista companii
aflate in portofoliu FP, a mai precizat dom-
nul Manolescu.

Directorul de Investitii al OTP Asset Mana-
gement este de parere ca vanzarea de catre stat
prin intermediul BVB (prin IPO-uri, unde este
cazul) de pachete minoritare si majoritare, la
cét mai multe companii aflate in portofoliul
statului, cat si listarea unor companii cu capi-
tal local ar trebui sa reduca dependenta BVB
de tranzactiile cu actiuni FP.

in 2014, actiunile FP au inregistrat o
crestere de aproximativ 7,5% (aprecierea pre-
tului), la care se adauga reducerea de capital
social de 0,05 lei/actiune, ceea ce a generat o
crestere de 13,5%, noteazi Dragos Manole-
scu.

te de frontiera si emergente din Europa, iar
atragerea de noi emitenti ar trebui sa repre-
Zinte principala prioritate a BVB. De aseme-
nea, dezvoltarea pietei de obligatiuni si intro-
ducerea de noi instrumente financiare ar con-
tribui la reducerea dependentei de tranzactii-
e cu actiunile FP".

Pe langa programele de rascumparari de ac-
tiuni proprii si returndrile de capital catre ac-
tionari, Cezara Lisman consider ¢a o crestere

"Tinand cont si de oferta de ri
actiuni a emitentului, cfectuatd la un pret peste
maximum inregistrat in piata principal (1,11

ACTIONAR SEMNIFICATIV

) % din numrul total
ey Ladata |4 drapturi de vot
) | 20 octombrie
Elott Assacates | 20 " 1973

Sursa: Notificare trimisa de actionar

STRUCTURA
ACTIONARIATULUI*

Actionari institutionali strdini 5340
Persoane fizice romane 2041
Actionari institutionali romani 11,05
Persoane fizice nerezidente 555
Ministerul Finantelor Publice** 004
Actiuni proprii*** 955
Numér total de actionari 8306

* P baza capitalului social pltit.
*+ 363812
felor Publice

~++252.858,

a jului FP prin i
unor listdri ar avea un efect pozitiv asupra ac-
tiunilor: "Hidroelectrica si CE Oltenia repre-
zintd, oficial, urmitorii candidati pentru un
IPO in acest an, nsa, avand in vedere ca
iesirea din insolventa a Hidroelectrica ar putea
dura mai mult dect se anticipase anterior, iar
restructurarea CE Oltenia a fost din nou
amanat, este mai probabil ca cele doua listari
s fie amanate pentru anul 2016".

Pe plan intern, cotatia FP ar mai putea va fi
influentata de vanzarile partiale sau totale ale
participatiilor detinute in Petrom, Enel sau
subsidiarele Electrica, ce ar finanta viitoarele
programe de rascumpardri si distributii catre
actionari, dar si de stabilirea unui nou regim
de redevente aplicabil producitorilor de petrol
si gaze, respectiv Petrom (cea mai importanta
detinere FP - pondere de 33,16% in VAN) si
Romgaz (locul trei in topul detinerilor - pon-
dere de 10.3% in VAN), ne-a mai spus doam-
na Ligman.

In opinia sa, listarea secundara la Londra ar
putea contribui suplimentar la reducerea di-

drul celui
900.617.

Iui de-al patrulea program de réscumpérare.

al tr

a program de riscumpirare i

i fatd de VUAN, prin atragerea inte-
resului investitorilor institutionali straini. In
acest context, o crestere a vizibilitatii pentru

din portofoliul FP poate atrage noi

cumpdratori, a addugat donnia sa.

De asemenea, evolutia viitoare a pretului
petrolului si, acelui al gazelor va influenta
profitabilitatea companiilor din sectorul petrol
si gaze (ce ocupa o pondere de 43,7% in
VAN-ul aferent lunii decembrie), a mai preci-
zat analistul.

Ovidiu George Dumitrescu,
Tradeville: “FP ar fi al treilea
cel mai mare fond de investitii

dupa capitalizarea bursiera

dintre cele tranzactionate
la Londra”

vidiu George Dumitrescu, director
O general adjunct Tradeville, conside-

1 cd, desi managementul Fondului
Proprietatea a aplicat diferite masuri prin
care sa diminueze discount-ul la care se
tranzactioneaza FP, o serie de evenimente
aparute in cursul anului trecut au incetinit
acest proces si, implicit, cresterea pretului
actiunii.

Dintre aceste evenimente, domnia sa notea-
74 sciderea abruptd a cotatiilor petrolului si,
implicit, a cotatiilor SNP Petrom (principala
detinere a FP, circa 35% din VAN), amanarea
listarii pe bursd a Hidroelectrica (a doua deti-
nere din portofoliu, aproximativ 15%), in
urma intrarii in insolventa, la inceputul anului
2014, precum i listarea secundara pe bursa de
la Londra, care nu s-a mai realizat.

“Ca urmare a discountului ridicat dintre
VUAN si pretul actiunii — 30% versus obiecti-
vul de 15% asumat de management — ne
asteptam ca, in 2015, titlurile FP sd creasca
pina la 1 RON/actiune”, ne-a spus Ovidiu
Dumitrescu, adaugénd: “Alti doi factori care
vor influenta pozitiv evolutia titlurilor FP in
acest an sunt listarea la Londra si stabilizarea
cotatiilor SNP”.

Reprezentantul Tradeville este de parere ca
listarea FP la bursa de la Londra poate atrage
investitori strdini care nu sunt activi pe piata
din Romania: “Avéand in vedere ca Fondul
Proprietatea ar fi al treilea cel mai mare fond
de investitii dup capitalizarea bursiera dintre
cele tranzactionate la Londra, listarea acestuia
ar fi un bun prilej de a spori vizibilitatea bursei

ducerea dependentei de tranzactiile cu actiuni
FP, care variaza de la incercarea de a atrage in-
vestitori individuali prin concursuri, pana la
mentinerea unei stranse legaturi cu agentiile
statului, responsabile pentru listarea compa-
niilor de stat.

Ovidiu Dumitrescu ne-a spus: “Sunt, de
asemenea, importante si eforturile de promo-
vare internationald, mai ales in privinta in-
cluderii de catre MSCI a BVB in categoria de
piete emergente. In acest moment, cred ca
cea mai potrivita este o combinatie intre con-
tinuarea eforturilor de educare (atat pentru
investitori, ct si pentru potent i
privati) si eventuale promotii destinate red:
cerii costurilor aferente atragerii de noi emi-
tenti pe piata reglementatd”,

Potrivit directorului Tradeville, Fondul
Proprietatea va continua politica de rdscum-
ari de actiuni: “In acest sens, in noiembrie
anul trecut a fost aprobat al cincilea program

de rascumparari, care vizeaza 227 milioane
actiuni, fiind sanse mari s urmeze si alte pro-
grame de acest fel. De asemenea, ne asteptim
ca pe parcursul lui 2015 FP sa se listeze la bur-
si din Londra™.

Ovidiu Dumitrescu spune ca, in acest an,
cotatia FP poate fi influentatd de evolutia
pretului petrolului, precum si de evolutia pre-
tului actiunilor SNP, principala detinere a
Fondului Proprietatea. De asemenea, evo-
lutia FP, la fel ca aceea a intregii burse

anesti, va fi i a de evolutia prin-

de la Bucuregti, ceca ce se poate transforma pe
viitor i intr-o i atatire a lichiditatii din

cipalelor piefe din regiune, precum si de une-

piata locala™.
In opinia sa, BVB deja implementeaz o se-
rie de masuri pentru cresterea lichiditatii si re-

le ‘macro, cum ar fi, de exemplu,
eventualul program de relaxare cantitativa al
Bincii Centrale Europene, a mai adaugat
sursa citata. ®

Portofoliu - Detineri pe sectoare la 31decembrie 2014

26,06%

| 18,88%

43,70%

M Petrol & Gaz 43,70%

O Electricitate: productie 18,88%
Electricitate & gaz: transport,
distributie, furnizare 26,06%

OBanci 2,76%

M Infrastructurd

O Lichiditati nete si creante*

D Altele 2,76%

*Lichiditati nete si creante includ depozite bancare,

conturi bancare curente, titluri de stat, creanfe
privind dividendele, precum si alte active in care s

(inclusiv
privind dividendele si a datorillor catre acfionari in

Structura Portofoliului - pe tipuri de active la 31 decembrie 2014

Actiuni nelistate 48,94%

Actiunilistate 49,07%

Lichidititi nete i creante™

1,99%

“Lichiditafi nete si creante
includ depozite bancare,
conturi bancare curente,
titluri de stat, creante
privind dividendele,
precu sialte active din
care se scade valoarea
datorilor (inclusiv
valoarea datoriior privind
dividendele si a datoriior
cétre actionai in legétur’
cu returnarea de capital) s
a provizioanelor.

SCOPUL NOBIL,
DOAR PRETEXT

Fondul
Proprietatea - de la
vehicul

de despagubire,

la cazul Bica

ondul Proprietatea a fost
Finﬁm;at, in anul 2005, cu
un scop nobil — despagubi-
rea persoanelor expropriate abuziv
de statul comunist, Romania fiind
singura tara din Estul Europei care
a decis restituirea la valoare reala a
proprietitilor confiscate.

in realitate, de acest vehicul au
profitat o serie de “baieti destepti”,
care s-au imbogatit in timp record,
dupa ce i-au dat la o parte pe pagu-
bitii regimului comunist.

Pana la listarea Fondului la Bursa
de Valori Bucuresti, care a avut loc
in 2011, oamenii care aveau de pri-
mit sume mari au primit actiuni FP
la valoarea nominala de 1 lewactiu-
ne. Pe atunci, insa, nu aveau unde sa
si le valorifice si nici nu stiau cat
aveau de asteptat pani la listare, ma-
joritatea dintre ci fiind in ctate. “La
colf de stradd” sau pe asa-numita
“piata gri”, i ateptau bine-voitorii
gata sa le cumpere actiunile, insa la
discounturi fabuloase, care au mers
si pana la 90%.

Proprietatilor, a declarat, in luna
noiembrie: “Mai mult de jumitate
din actiunile la Fondul Proprietatea
sunt date la persoane care ori nu le
meritau ori ca urmare a supraevalu-
arilor. Asta inseamna o frauda cam
de 1,5-2 miliarde de euro".

Declaratiile lui George Biesu au
fost facute, in contextul in care, fo-
sta sefi ANRP, Crinuta Dumitrean,
si Alina Bica, fosta sefd DIICOT,
fusesera arestate intr-un dosar pri-
vind despagubiri ilegale, care a scos
la iveald modul in care se derula
procesul de despagubire.

Alti doi membri ai comisiei pen-
tru Stabilirea Despagubirilor din ca-
drul ANRP, din care ficea parte si
Alina Bica - Lacramioara Alexan-
dru si Dragos Bogdan - au fost acu-
zati de abuz in serviciu, in cazul su-
praevaluarii unui teren din Capitala,
in 2011.

Prejudiciul statului ar fi, potrivit
DNA, de 62.548.113 euro.

Procurorii DNA sustin ca, dupa
emiterea deciziei de despagubire, la
data de 15 martie 2011, oamenii de
afaceri, beneficiari ai drepturilor li-
tigioase asupra terenului din anul
2010, au obtinut titluri de conversie
in actiuni la Fondul Proprietatea, li-
stat la bursa din data 25 ianuarie
2011, in cuantum de 377.282.300
lei, echivalentul a 89.426.189 euro
(755/metru patrat).

Unul dintre acesti oameni de afa-
ceri este Gheorghe Stelian, apropiat
al omului de afaceri Dorin Cocos,
fostul sot al Elenei Udrea.

Gheorghe Stelian figureaza in to-
pul celor care au cumpdrat drepturi
litigioase si care au luat despagubiri
pentru terenuri, intr-un raport al
Curtii de Conturi pentru perioada
2007-2012.

Dupi ce Fondul Proprietatea a
fost listat, conversia despagubirilor
in actiuni nu s-a mai facut la va-
loarea de 1 lew/actiune (inainte de
listarea FP, pentru 100.000 de lei in
despagubiri se emitea un titlu de
conversie pentru 100.000 de actiuni),
ciin functie de preful actiunii Fon-
dului Proprietatea pe Bursa.

Reprezentantii ANRP explicau,
n 2011: “Pentru conversiile realiza-
te in saptamana 2 - 6 mai (2011),
ANRP utilizeaza pretul mediu pon-
derat calculat pentru primele 60 de
zile de tranzactionare, comunicat de
Bursa in data de 19 aprilie 2011
(respectiv 0,6167 leititlu), iar pen-
tru conversiile realizate incepand cu
data de 9 mai 2011, se va utiliza pre-
tul mediu ponderat calculat pentru
ultimele 60 de sedinte de tranzactio-
nare a actiunilor Fondului. Cea de a
60-a zi de tranzactionare a actiunilor
Fondului este 18 aprilie 2011. Con-
form prevederilor legale incepand
cu data de 19 aprilie 2011, Bursa de
Valori Bucuresti calculeaza, publica
pe web-site-ul propriu §i comunica
ANRP pretul mediu ponderat pentru
ultimele 60 de zile de tranzactiona-
re, zilnic, dupa inchiderea sedintei
de tranzactionare”.

Dupi cazul Bica, Fondul Propric-
tatea a transmis ¢a nu a fost implicat
in Iuarea deciziilor de compensare
cu actiuni la Fond, aceasta respon-
sabilitate fiind de competenta Auto-
ritatii Nationale pentru Restituirea
Proprietatilor. m
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Doru Lionachescu afirma ca
“proiectul Fondul Proprietatea aproape cd nu si-a atins
niciunul dintre obiective”.

ntentia infiintarii Fondului
Proprictatea a fost una buna,
“dar drumul catre iad este pa-
vat cu intentii bune”, considera
Doru Liongchescu, presedintele Ca-
pital Partners, care ne-a declarat:
“Daca privim acum, dupa scandalul

legat de restituirile proprietatilor,
crearea FP a fost o eroare istorica,
pentru ca beneficiarii au fost mai
mult speculanti si mult mai putin
proprietari de drept”.

Domnia sa subliniaza cd, in conti-
nuare, “situatia este nerezolvata”,

DORU LIONACHESCU, CAPITAL PARTNERS:

“Crearea FI

a fost

o eroare 1storica’”’

iar bugetul este insuficient pentru
despagubirile proprietarilor.

“Cu exceptia credrii unei lichidi-
tati pe bursa i a unor presiuni oare-
care pentru implementarea guver-
nantei in anumite companii, Fondul
Proprietatea nu a avut un aport sem-
nificativ la dezvoltarea pietei de ca-
pital din tara noastra i a economiei
roménesti, in general”, ne-a spus
Doru Lionachescu, afirmand ca

Bursa din Londra doar pentru ca
fondurile striine care detin actiuni
in cadrul Fondului Proprictatea sa-si
sporeasca lichiditatea ca sa igi maxi-
mizeze sansele s se retraga din FP
in mod profitabil.

Doru Liondchescu opineazi cd, in
ultima vreme, piata de capital a fost
“tinutd” de listarile din domeniul
energiei.

statului. In democratie, proprietatea
statului este proprietatea nimanui -
este teritoriu de prada, de cliente-
lism, locul unde se face coruptia.
Este nevoie sa se accepte politic fap-
tul ca Romania trebuie sd intre
intr-un program amplu de privatiza-
re, intruct statul nu este un bun ma-
nager. Sectorul de stat este supradi-
mensionat, nu deserveste interesul
public, consuma, furd, iro-

“proiectul Fondul Proprietatea
aproape ¢ nu si-a atins niciunul
dintre obiective”.

Subliniind ca FP “tine sus™
valoarea actiunilor pentru resti-
tuiri, Doru Lionachescu adauga:
“Nu a indeplinit nimic din ceea

Doru Liondchescu opineaza

cd, in ultima vreme,

piata de capital a fost “tinuta”

de listarile din domeniul
energiei.

seste. Nu se face nimic pentru
a combate aceste fapte, pentru
ca aparatul de stat este o struc-
turd destul de disciplinatd, vo-
teazd, este conservatoare prin
structura ei”.

Bursa noastra de valori nu

ce si-a propus - nici
de restituiri, nici restructurarea
companiilor de stat, nimic. Acest
fond este un jucator pasiv, relativ
marginal”.

Sentimentul pe care-| lasa FP este
ca fondurile de investitii striine care
au actiuni la Fondul Proprietatea
incearca sd-si maximizeze investi-
tile ca 54 poatd iesi din actionariat,
sustine domnia sa.

“FP este gandit ca o alternativa
la guvernanta din companiile de
stat”, mentioneaza domnul Liona-
chescu.

in acest context, domnia sa este
de parere ca FP si-ar dori o listare la

“Cred ca toate listarile companii-
lor de stat din energie au fost un suc-
ces. Si mai bine ar fi fost sa fie listat
pachetele majoritare de actiuni, sa se
facd o privatizare prin bursi”, ne-a
mai spus Doru Lionachescu.

in cadrul unui interviu pe care ni
I-a acordat la inceputul anului tre-
cut, domnia sa ne-a spus: “Trebuie
sd rezolvam problema acestei gauri
imense care inseamnd proprietatea
publica. Trebuie s intelegem ca so-
lutia este privatizarea. Nu se poate
ca, la 25 de ani dupi ce am devenit
un stat democratic, si avem aproape
jumatate din economie in mainile

are viitor fird sa se integre-
ze intr-o piatd regionald,
este de parere domnul Liona-
chescu, adaugand: “Integrarea
bursei de la noi intr-o piatd regio-
nald este un proiect care trebuie
gandit, iar noud ne lipseste vi

nea. Continudm si ne i

u-

AHMED HASSAN,
DELOITTE
ROMANIA:

“FP are
capacitatea

sa vizeze o listare
premium la
London Stock
Exchange”

ondul Proprietatea are capa-
Fcimea sd vizeze o listare
premium la London Stock
Exchange, este de parere Ahmed
Hassan, Country Managing Partner
Deloitte Romania.
Domnia sa subliniaza ca pietele

cd o piata de dimensiuni atat de
mici ca a noastrd are viitor intr-o
lume care se globalizeaza si se
integreaza intr-un ritm constant.
Piata autohtona de capital trebuie
si-si vada de destinul i privat si
sd-si inteleagd limitdrile strategi-
ce, principala referindu-se la di-
mensiune”. ®

ALEXANDRA SMEDOIU, PWC:

“FP a adus Bursa
de la Bucuresti pe radarul
investitorilor”

ondul Proprietatea a adus Bursa de la
FBucuresti pe radarul investitorilor in-

ternationali si a atras nume mari de
fonduri in Romania, sustine Alexandra
Smedoiu, Senior Manager in cadrul Direc-
tiei de Consultanta Fiscala de la Pricewater-
houseCoopers (PwC) Roménia.

Domnia sa ne-a declarat: “Dacd ne uitim pe
statistica bursiera din ultimii ani, observam ca
FP a tinut mai mereu capul de afis sau a fost in
topul actiunilor tranzactionate la Bursa, in
functie de volum. Nicio altd actiune nu a creat
atata lichiditate pe bursd. Lichiditatea este ca-
racteristica cea mai importanta a unei burse.

Din acest punct de vedere, FP are o contributie
importanta in efortul BVB sa intre in randul

ietelor emergenten, calificativ care este
echivalentul «investment grade» din clasifica-
rea economicd a statelor”.

in opinia doamnei Smedoiu, listarea paraleli
a Fondului Proprietatea la Bursa din Londra ar
putea avea efecte benefice dac ar exista “un
efect de levier”, prin atragerea de investitii
complementare si crearea unui efect investitio-
nal pozitiv. Altfel, listarea in sine ar transfera
pur si simplu o parte din tranzactii de pe Bursa
de la Bucuresti pe Bursa de la Londra.

in ceea ce priveste listarea pe bursd a com-

paniilor energetice, reprezentantul PwC este
de parere ca, pentru a crea lichiditate si
incredere, Bursa trebuie si atraga nume
mari: “Companiile energetice au potentialul
sd atragd investitorii care, altfel, si-ar plasa
banii in alte piete sau in alt tip de investitii.
Listarea «perlelor energetice» ale Romaniei
este 0 necesitate, nu o optiune”. m

“Listarea in sine ar transfera pur si simplu o
parte din tranzactii de pe Bursa de la
Bucuresti pe Bursa de la Londra”.

ALIN DUHNEA, CITIBANK:

“FP a atras peste 1,2 miliarde de euro
in mvestiti directe de portofoliu,
de la institutionali strain1™

istarea Fondului Proprietatea a
I contribuit la dezvoltarea pietei de
capital din Roménia in mai multe
sensuri, considera Alin Duhnea,
manager de clienti si produse custo-
die Citibank Romania. Domnia sa
ne-a declarat: ,in primul rand, im
pactul in cresterea lichid
Bursei a fost semnificativ, actiu-
nile FP fiind cele mai lichide din-
tre titlurile listate la BVB. In al
doilea rind, Fondul a atras o se-
rie de investitori institu-
tionali strdini in piata
roméneasca.

De la listare, FP a
atras peste 1,2
miliarde euro in
investitii directe de
portofoliu de la aceasta
categorie de in-
vestitori, lucru care
ajuta la cresterea vi-
zibilitatii pietei loca-
le de capital”.

Alin Duhnea
considera ca evo-
lutia Bursei de la

senior

Bucuresti si cotatia FP vor fi influentate
intr-o mare masura de evolutia pietelor ex-
terne. Domnia sa explica: ,,Pietele de fron-
tierd au depdsit pietele emergente pentru un
al doilea an consecutiv in 2014,
fard a avea insa actiuni foarte
scumpe.
Chiar daca, in ultimele sap-
tamani, preturile materiilor
prime si evolutia dolarului au
lasat urme pe anumite piete,
consider ca 2015 poate fi un
alt an bun pentru pietele de

frontiera
In opinia sa, efectele listarii Fondului
Proprietatea la Londra asupra BVB vor fi
multiple si mixte ca naturd, ,.discutia fiind
foarte ampla, daci analizam cele mai re-
cente listari ale companiilor de stat, menite
sa stimuleze piata locald, dar care au avut si
o componenta de GDR (global depositary
receipts) vandutd la Londra, ca s creasca
vizibilitatea internationa emitentilor”.
Domnul Duhnea a precizat: ,,O listare a
Fondului Proprietatea pe altd bursd nu ar
ajuta neapdrat BVB, avand in vederea pon-

In opinia lui Alin Dumea,
efectele listarii Fondului Proprietatea la Londra
asupra BVB vor fi multiple si mixte ca naturd,
wdiscutia fiind foarte ampla, dacd analizim cele
mai recente listiri ale companiilor de stat
menite si stimuleze piata locald dar care au
avut i 0 componenti de GDR (global
depositary receipts) vi

dutd la Londra,

ca sd creascd vizibilitatea internationald
a emitentilor”.

derea ridicatd a emitentului in lichiditate™.

Pe de altd parte, idera r

de capital londk sunt folosite de
entitati provenind din economii
emergente, cum este a noastra, pen-
tru atragerea unei varietati mai mari
de investitori si a unui volum crescut
de lichidititi pe acele piete.

Reprezentantul Deloitte ne-a pre-
cizat: “Listarea FP depinde foarte
mult de ceea ce doreste manage-
mentul sd obtina si de dimensiunea
listarii. Pentru cd este un emitent
mare, FP are capacitatea sa vizeze 0
listare premium la London Stock
Exchange sau pe piete alternative.
Este responsabilitatea managerilor
Fondului si dezvolte o strategie si si
o prezinte investitorilor (actionari-
Tor)”.

In opinia domniei sale, comuni-
carea pe care Fondul a avut-o pana
acum ia in calcul toate aceste optiu-
ni. “Listarea pe piata londoneza ar
atrage cu sigurantd mai multe ce-
rinte de raportare si verificari mai
atente din partea organismelor de
reglementare sau din partea ana-
listilor”, ne-a mai spus Ahmed
Hassan.

Fondul Proprietatea (FP) atrage
atentia investitorilor in virtutea fap-
tului ¢ unele investitii pe care FP le
are sunt “extrem de atractive”, dar si
pentru ca beneficiaza de o promova-
re mai bund, comparativ cu alti emi-
tenti, considerd Ahmed Hassan.

Domnia sa ne-a declarat: “Fon-
dul Proprietatea face parte din top
5 companii listate la BVB, alaturi
de societati ca Petrom, Banca
Transilvania, BRD, atét din punct
de vedere al volumului, cat si al
valorii. Cum ¢ si firesc, FP atrage
atentia investitorilor din mai multe
motive - unele investitii pe care
Fondul le are sunt extrem de atrac-
tive, in special in sectorul energe-
tic, la care se adaugd faptul ¢ FP
are 0 comunicare i o promovare
mai buna comparativ cu alti
emitenti. Totodatd, FP are cativa
investitori institutionali internatio-
nali care contribuie la cresterea
increderii in randul altor investitori.
Cred ca, pe langa rezultate de cali-
tate si performantd, fiecare emitent
trebuie sd se concentreze pe guver-
nanta corporativa (transparenta), o
comunicare de calitate si marke-
ting, pentru a creste volumul actiu-
nilor tranzactionate”.

Ahmed Hassan subliniazi ci

Citibank, competitia cu alte piete din afara,
mai ugor accesibile pentru investitori insti-
tutionali, cu anvergura internationald, poate
fi utila pentru BVB, in sensul impulsionarii
eforturilor de dezvoltare a pietei de capital
romanesti.

Reprezentantul Citibank mai spune:
“Fara listari de companii private romane;
(salut initiativa BVB legata de AeRo, siste-
mul de tranzactionare pentru start-up-uri),
este destul de dificil ca lichiditatea BVB sa
creasca semnificativ, incit s poatd acoperi
integral golul lisat de listari prin GDR la
Londra ale unor emitenti locali, trend care
poate continua”.

Pe de alta parte, un reper esential in discutia
despre cresterea lichiditatii este importanta tot

listarea din domeniul
energetic pe piata de capital ar
conduce la imbunitatirea volumu-
lui tranzactionat, ar aduce mai
multe lichiditati la BVB si ar ajuta
investitorii institutionali sa aiba
mai multe emisiuni pe BVB:
“Pana acum, doar citeva companii
din domeniul energetic au finalizat
procesul de listare, prin pachete
minoritare de 10-15%. Listarea
poate avea impact pozitiv asupra
veniturilor BVB i a credil
sale, insd raméne de vazut in ce fel
companiile vor folosi aceste listari
pentru promovarea mai bun a va-
lorilor actionarilor, valori care, in
ultima instantd, au impact asupra

mai mare pe care post-t
tionare o capit la nivel curopean, apreciaza
Alin Duhnea, adiugind: ,,Acest lucru se re-
flect in asigurarea de ctre Deporzitarii Cen-
trali (CSD) si Contrapartile Centrale (CCP) a
unei infrastructuri integrate, eficiente, cu un
risc ional, juridic si de

scdzut, cu servicii inovatoare si costuri
scazute”. W

pretului actiunilor”. Scopul final
al acestor listari ar trebui sa fie
atragerea de finantare pe termen
lung, adauga reprezentantul Delo-
itte, care mentioneazi ca, in mod
evident, uneori, astfel de listari
sunt folosite de catre investitorii
existenti ca sa iasa din actionaria-
tul companiilor. m
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Dean Thompson, Ambasada SUA:

“Franklin Templeton conduce piata de capital

din Romania in directia buna”

dministrarea profesionisti

ficuta de Franklin Tem-

pleton la Fondul Proprie-

tatea a avut un efect im-
portant si transformativ asupra pie-
tei de capital din Romania, conside-
ra Dean Thompson, insarcinatul cu
Afaceri al SUA.

Domnia sa ne-a spus: “Cu un ma-
nagement de talie mondial, o abor-
dare echilibrata asupra investitiilor
i managementului riscului si o ana-
liza de incredere a sectoarelor si
companiilor detinute de FP, Fran-
klin Templeton conduce piata de ca-

pital din Romania in directia buna.

Road-show-urile Fondului pentru
investitori au ardtat Roménia si com-
paniile romanesti investitorilor inter-
nationali, impulsionand interesul in-
vestitional pentru piata de capital
roméneascd i pentru PO-urile com-
paniilor romanesti. De exemplu, Fon-
dul Proprietatea a atras peste 1,2 mi-
liarde de euro in investitii de portofo-
liu in Roménia de la investitori striini,
dupi listarea pe bursa de valori”.

Tn opinia sa, Fondul Proprietatea
a contribuit, de asemenea, la imbu-

pital. “Aceasta este inc in lucru, dar
trebuie precizat ca este §i in benefi-
ciul investitorilor roméni, si al celor
strdini”, ne-a precizat domnul
Thompson.

Oficialul SUA mai considera c
Fondul Proprictatea si, mai recent,
BERD, pledeaza pentru implemen-
tarea standardelor de guvernanta
corporativa in toate entitatile con-
trolate de stat, nu doar in acelea
unde Fondul Proprietatea este actio-
nar minoritar.

Domnia sa ne-a spus: “Datoritd

natiirea arii pietei de ca-

tirii de guver-

solide”.

nanta corp si
lui sandtos din punct de vedere eco-
‘nomic, companiile controlate de stat
si-au imbunatatit profitabilitatea si
eficienta.

Companii precum Transelectrica,

Pe masura ce guvernanta corpora-
tiva se imbunatateste si, din ce in ce
mai mult, companiile de stat intro-
duc capital §i management privat,
potentialul acestor companii sa im-

Transgaz, Romgaz si i
ca au putut atrage capital privat adi-
tional. In plus, performanta econo-
'micd mai bund merge ca 0 manusa cu
imbundtitirea climatului investitio-
nal. De asemenea, contribuie la redu-
cerea coruptiei, pe masura ce compa-
niile administrate profesionist isi ba-
zeaza achizitiile si afacerile pe baze
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30 noiembrie 2014

SIF

MUNTENIA

Muntenia Invest

Obiectiv de investitii:

Fond balansat diversificat, care combina
cresterea pe termen lung a activului net si
venituri moderate cu un risc mediu al
portofoliului.

Societate de administrare:

SAl Muntenia Invest SA Bucuresti

Bucuresti, Splaiul Unirii 16

tel +4021 3873210 fax+4021 3873209
Depozitar: BRD GSG

Auditor: KPMG Audit SRL

Numar de actiuni: 807.036.515

Capital social : 80.703.652 lei

Capitalizare libera: 100%

SIF MUNTENIA SA este un AOPC (alt organism de plasament colectiv), clasificat in categoria NON-UCITS in conformitate cu
directivele UE, organizat si functionand conform Legii nr. 297/2004 a pietei de capital, a Legii nr.31/1990 (R) a societatilor, OUG

nr.32/2012, areglementarilor CNVM/ASF sia actului sau constitutiv.

Principalele participatii - societati din sectorul financiar bancar , societati comerciale din industrie si imobiliare din Bucuresti si

TOTAL ACTIV mil lei 1.170,64
VAN mil lei 1.032,46
VAN/ actiune lei 1,2793
STRUCTURA PORTOFOLIULUI
PE TIPURI DE ACTIVE %
Actiunilistate 62,0  Active lichide 15,3
Actiuni nelistate 14,9  Alte active 34
Obligatiuni 44
ULTIMA RAPORTARE FINANCIARA
30 septembrie 2014 mil LET

Total venituri 365,37

Total cheltuieli 113,91
Rezultat brut 251,46

Rezultat net 209,75
Active imobilizate 519,60
Active circulante 540,46

Total active minus datorii curente 870,95

Total datorii 189,15

Capital propriu 848,74
PROFIT CURENT mil lei 175,14
Numar de participatii 189

Muntenia.
TOP 10 PARTICIPATII

Companie Sector VAN mil lei
BIOFARM SA BUCURESTI Medicamente 140,72
BANCA TRANSILVANIA Bancar 120,94
AVICOLA SA BUCURESTI Cresterea pasarilor 58,02
SIF BANAT CRISANA Societate de investitii 34,51
TRANSELECTRICA Transportul energiei electrice 34,49
METAV SA BUCURESTI Parc industrial 33,94
FIROS S.A BUCURESTI Materiale de constructii 33,57
VOLUTHEMA PROPERTY DEVELOPER Imobiliar 3241
SIF OLTENIA Societate de investitii 30,80
BRD - GSG Bancar 30,14
TOTAL 549,53

Capitalizare bursiera 734,40 mil lei
Dividend brut (anual)-lei
2011:0,0810

2011: 0,122 - distribuire rezerve
2012: 0,134

2013:0

— PRET PE ACTIUNE ULTIMELE 12 LUNI [REGS] BVB: SIF4 -

09

0,8

0,7

0,6

0,5
dec feb mar mai iun

ian apr

Valoarea tranzactiilor 61,91 mil lei
Pretul actiunii lei [BVB - REGS]
Inchidere 0,9100

Mediu 0,8350
Max 0,9400
Min 0,6990

Bursa de Valori Bucuresti (BVB)

ISIN: ROSIFDACNOR6

Bloomberg

Registru ASF: PJRO9SIIR/400005Romania, Bucuresti,
Splaiul Unirii 16, 040035
Centrul de afaceri Muntenia
tel: +4021-3873210; +4021- 3873208
fax: +4021-3873265; +04021-3873209
www.sifmuntenia.ro

aug sep oct nov

e-mail: relati

Nr Reg Com: J40/27499/1992

CUL: R3168735

simbol: SIF4

BBGID: BBGOOOBMN7T6

INFORMATII IMPORTANTE SI ATENTIONARL. Informatiile de mai sus referitoare la portofoliu sunt calculate pe baza Valorii de Activ Net (VAN), certificat de depozitarul BRD-
GSG. Pretul actiunilor si veniturile generate de acestea pot oscila si exista posibilitatea de a nu recupera intreaga suma investita. Performantele trecute nu reprezinta o garantie a
performantelor viitoare. Toate informatiile prezentate in raport sunt furnizate de catre SAIMUNTENIA INVEST SA. Societatea de administrare a investitiilor prezinta rapoarte anuale,
semestriale si trimestriale care sunt publicate pe site-ul web www.sifmuntenia.ro si pe site-ul Bursei de Valori Bucuresti www.bvb.ro. Prezentul raport este este un scurt rezumat destinat
actionarilor existenti si nu intentioneaza sa stea la baza unei decizii de investire. Valoarea de activ net (VAN)= Valoarea prezenta a investitiilor (actiuni, obligatiuni, etc), minus obligatii

curente. VAN se calculeaza conform cu Reg. CNVM nr. 15/2004 si Dispunerea de masuri 23/20.12.2012.
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distributing and supplying electricity in Romania
for more than 100 years

www.electrica.ro
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