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Mark Mobius, Executive Chairman
Templeton
Emerging
Markets Group,
aexplicat ca
administratorul
FP actioneaza
in conformitate

cu cerintele
actionarilor.
4 19 august 2015
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4 administratorul Fondului INVESTMENT
. o : i Proprietatea (FP), a anuntat ca S
29 aprilie 2015 analizeaza optiuni strategice 29 octombrie 2015

pentru o potentiala reducere a
participatiilor detinute in OMV/
Petrom sub pragul de 15%.

Fondul Proprietatea a fost listat

la Bursa de Valori din Londra
(London Stock Exchange - LSE), pe
sectiunea Specialist Fund Market,
dedicata fondurilor de investitii,
primele tranzactii incheiate de in-
vestitori evaluand fondul la 11,24
miliarde de lei.

Franklin Templeton a obtinut un
nou mandat de administrator

al Fondului Proprietatea, de doi
ani, in urma adundrii generale a
actionarilor, care a imputernicit
administratorul sa poata vinde
pana la 30% din totalul activelor
imobilizate, mai putin creantele,
in anul financiar 2015 si in anul

1 13 februarie 2015
FP ainregistrat in luna
ianuarie o pierdere de 502
milioane de lei, ca urmare a
reevaludrii conform standar-
delor internationale de con-

tabilitate IFRS a portofoliului financiar 2016.
de actiuni cotate, operatiune
care a determinat un rezultat 3 august 2015 21 septembrie 2015
negativ de 497 milioane de lei. ¢S Greg Konieczny, managerul Remus Borza, 10 decembrie 2015
Fondului Proprietatea, presedintele Polisano, Actionarii Fondul Propri-
0.9 considera ca nu trebuie ne-a declarat ca este in etatea au fost convocati,
exclusa varianta listarii Hidro- discutii cu Fondul Pro- pe 27 ianuarie 2016, sa
electrica in insolventd, desi prietatea pentru vanza- voteze scaderea valorii
aceasta ar fi a doua optiune. rea a 25% din companie, nominale a actiunilor, de
in schimbul a 30 de 120,90 lei la 0,85 lei.
milioane de euro. Greg
Konieczny, managerul
Fondului Proprietatea,
nu a dorit s& comenteze
* informatia "
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Fondul Proprietatea a obtinut un
PROPRIET
QIEA profit de 356,6 milioane de lei (80,2
N Q milioane euro) in primul semestru 20 octombrie
9 februarie 2015 15 aprilie 2015 din 2015, in scadere de trei ori fata 2015
07 Fondul Proprietatea Fondul american Elliott de aceeasi perioada a anului 2014. i
demareaza, in data de 10 - h . Fondul Propri
-azd o Associates, cel mai mare v etatea a van-
februarie, cel de-al cincilea actionar al Fondului .
program de rascumpdrare N 31iulie 2015 dut 4,15% din
L - < Proprietatea (FP), a ] . " . M-
di A ul FP, Franklin Te actiunile Romgaz
le actiuni proprii, potrivit depasit pragul de 20% ! N N
unui raport transmis Bursei di " Management, a raportat finalizarea celui de-al (SNG), pentru 456
in numarul total de - 5 < N ili i
de Valori Bucuresti. d id \a FP cincilea program de rascumpérare, demarat in data milioane lei (103,1
frep:uIn de vot arh d de 10 februarie a acestui an. In urma acestuia, FP milioane euro),
efectal rascumpararil de b . achizitionat 227.572.250 actiuni proprii (echiva- pretul de 28,5 lei/
actiuni proprii de catre lentul a 1,86% din capitalul social subscris) prin actiune fiind cel mai mic de la listarea com-
Fond. achizitii zilnice pe Bursa de Valori Bucuresti (BVB). paniei pe piata de capital (noiembrie 2013).
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BILTEANU, FERCALA
SI KONIECZNY

(de la stanga la dreapta, in aceasta ordine in fotografie)

CINCI ANI DE LA LISTAREA FP
Bilteanu si Fercala I-au batut pe Konieczny

W
SIF1Banat-Crisana si SIF3 Transilvania
au inregistrat randamente peste cel al
Fondului Proprietatea, incluzdnd divi-
dendele si distributiile de capital, de la

listarea FP la Bursa de Valori Bucuresti
si pand in prezent.

SIF1 Banat Crisana ar fi adus
actionarilor un randament de 52%.,
in ultimii cinci ani, potrivit calcu-
lelor noastre, in conditiile in care a
fost cea mai zgarcita la dividende,
in epoca Dragos Bilteanu.

In schimb, Fondul Proprietatea
a oferit un rand sub 40%

ceri Constantin Fratila si
companiei.

in schimb, de la Fondul Propri-
etatea erau asteptate performante
mult mai bune, daca ne intoarcem,
in timp, la momentul listarii si la
alegerea Franklin Templeton ca

dmini -~ Atunci, brokerii ve-

(cu tot cu dividendele si distribu-
tiile aferente ultimilor cinei ani),
in timp ce SIF3 Transilvania ar fi
adus, in ultimii cinci ani un plus
de 44%, la fel ca si SIF Moldova.

Excluzind dividendele, tot SIF1
a avut cea mai mare apreciere a
cotatiei, In ultimii cinci ani, de
28,8%, fiind urmata de FP, cu
+9,8%, celelalte SIF-uri au fost
chiar pe minus.

Cifrele sunt surprinzatoare,
avand in vedere ca SIF1 a trecut,
in ultimii ani, prin scandalul ares-
tarii lui Dragos Bilteanu, la finalul
lui 2014, si venirea la conducere a
fostului ministru de finante Bog-
dan Dragoi, iar SIF Transilvania
s-a confruntat §i ea cu scandaluri
repetate intre unii actionari, cel mai
vizibil fiind cel dintre omul de afa-

deau cotatia FP la 1 leu, valoarea
folosita in procesul de despagubire
a celor spoliati de regimul comu-
nist. Franklin Templeton a raspuns.
criticilor prin faptul ca dividendele
si distributiile acordate pana acum
adunate la pretul din piata ar fi in
jur de un leu si, prin urmare, pa-
gubitii care si-au pastrat actiunile,
in timp, si-au primit restituirea.
insa procesul de despagubire a
avut din start problema ca a fost
acaparat de “samsarii de dosare™.
Pagubitii, in mare parte oameni
varsta, si-au vandut drepturile
litigioase pe sume derizorii, satui
si-gi mai astepte despagubirile.
Recent, procesul a intrat sub lupa
procurorilor DNA, care au desco-
perit ¢a unii oameni de afaceri au
primit, in baza drepturilor cum-

parate, d

Presedintele Autoritatii Nationa-
le pentru Restituirea Propri lor
(ANRP) a evaluat “jaful” prin ti-
tluri FP la 2 miliarde de euro. in
aceste conditii, probabil ¢a numarul
beneficiarilor de drept care au avut
nervii sa-gi astepte solutionarea do-
sarelor, apoi listarea FP, §i apoi ca
acesta sa le dea dividende si restitu-
iri de capital, este extrem de redus.

De asemenea, unul dintre
obiectivele asumate de Franklin
Templeton, la preluarea mandatu-
Iui, a fost listarea 100% a portofo-
liului Fondului, insa nici asta nu
s-a intamplat.

Actionarii FP au presat adminis-
tratorul sa reduca discountul din-
tre valoarea activului net i pretul
de la Bursa, la 15%, si i-au condi-
tionat mandatul de acest obiectiv.
Desi tinta nu a fost indeplinita,
discountul fiind la 30%, la ultima
Adunare Generala, actionarii i-au
mai acordat lui Franklin Temple-
ton inca un mandat de doi ani.

La cinci ani de la listare, FT mai
este criticat ca nu face o adminis-

i supr :

trare reala a Fondului Proprietatea,
mizand in ultima vreme numai pe
rascumpdrari de actiuni proprii.
Greg Konieczny, managerul FP,
este de parere cd rascumpararile re-
prezinta cea mai benefica strategie
pe care o putea aplica. “La discoun-
tul actual (n.r. dintre activul net si
pretul actiunii), de 30%, actiunile
pe care le riscumparam din piata
genereazd pentru actionari randa-
ment de 50%, imediat. Este foarte
greu si bati asta cu orice investitie
noua”, ne-a spus domnia sa.

Unele voci apreciaza programul
de rascumpariari ca modalitate de
sustinere a pretului FP in piata.
Anul trecut, insa, titlurile FP au
inregistrat o scadere de 9,6%, pe
fondul deprecierii cotatiei petrolu-
lui, conform brokerilor.

Fondul Proprietatea este apreci-
at, in randul actorilor din piata de
capital, pentru promovarea pe care
si-a facut-o in randul investitorilor
stréini, dar §i pentru presiunile fa-
cute pentru imbunatatirea standar-
delor de guvernanta corporativa la
companiile de stat. m
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> 30 ianuarie 2015

Greg Konieczny, managerul Fon-
dului Proprietatea, a solicitat,
printr-o scrisoare oficiala, Consiliu-

AR lui Bursei de Valo-
1i Bucuresti (BVB)
si-si prezinte pu-
blic punctul de ve-
dere privind lista-
rea secundard a
Fondului la Lon-
dra. Oficialul FP sustine ci are in-
formatii cd Ludwik Sobolewski,
rectorul general al BVB, si
presedintele Lucian Anghel manife-
sta 0 opozitie puternica fata de acest
demers.

> 9 februarie 2015

Fondul Proprietatea demareaza,
in data de 10 februarie, cel de-al
cincilea program de riscumpdrare
de actiuni proprii, potrivit unui ra-
port transmis Bursei de Valori Bu-
curesti.

“Prin aceasta oferta, Fondul in-
tentioneazd sa riscumpere un nu-
mar maxim de 227.572.250 actiuni
sau 10% din valoarea capitalului
social subscris la data relevanta,
aplicandu-se valoarea cea mai
mica dintre acestea doua, la un
pret care nu poate fi mai mic de 0,2
RON/actiune sau mai mare de
2,0RON/actiune”, aratd comuni-
catul citat.

> 13 februarie 2015

Fondul Proprictatea (FP) a
inregistrat in luna ianuarie o pier-
dere de 502 milioane de lei, ca ur-
mare a reevaludrii conform stan-
dardelor internationale de contabi-
litate IFRS a portofoliului de ac-
tiuni cotate, operatiune care a de-
terminat un rezultat negativ de 497
milioane de lei.

in 2014, Fondul Proprictatea a
obtinut un profit record de 1,012 mi-
liarde de lei, in urcare cu 48% fata
de anul 2013.

» 27 februarie 2015
Actionarii Fondului Proprietatea

(FP) au fost convocati, pe 27 aprilie,
s decidd o noud reducere a capita-
lului social, potrivit unui raport tran-
smis Bursei de Valori Bucuresti
- (BVB).

Administratorul
Fondului a propus
reducerea capitalu-
lui social la
10.074.080.745,90
lei, ca urmare a
anularii unui numar de 990.855.616
actiuni proprii dobandite de catre
Societate, avand valoarea nominald
de 0,9 lei/unitate.

> 2 aprilie 2015

Electrica (EL) si Fondul Pro-
prietatea (FP) au incetat negocieri-
le privind potentiala achizitie de
catre EL a participatiilor minorita-
re detinute de Fond la mai multe
filiale ale societdtii de distributie
si furnizare a energiei electrice,

"W deoarece nu au

ajuns la un con-
& | sens privind pre-
tul tranzactiei.

Potrivit unui
raport transmis
Bursei de Valori
Bucuresti, Electrica dorea prelua-
rea participatiilor Fondului la ur-
mitoarele filiale: SC FDEE Elec-
trica Distributie Muntenia Nord
SA, SC FDEE Electrica Distribu-
tie Transilvania Sud SA, SC
FDEE Electrica Distributie Tran-
silvania Nord SA si Electrica Fur-
nizare SA.

> 8 aprilie 2015

Emitentii de la Bursa de Valori
Bucuresti se pot lista pe pietele
straine prin titluri de interes, dupa
ce Autoritatea de Supraveghere Fi-
nanciara (ASF) a aprobat regula-
mentul in acest sens, pe care Fon-
dul Proprietatea il atepta cu ardoa-
re, pentru a se cota la Bursa din
Londra.

Greg Konieczn: 1 FP,
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AMBASADORUL SUA, HANS KLEMM:

“Cotarea FP la BVB st listarea secundara pe
Bursa de la Londra au evidentiat potentialul
Romaniei ca destinatie pentru investitii”

®Franklin Templeton a atras noi investitii internationale de portofoliu, in valoare de peste 1,5 miliarde de euro, in FP, din
ianuarie 2011 pana in prezent

Ambasadorul Statelor Unite ale
Americii, domnul Hans Klemm,
ne-a transmis urmétorul mesaj,
cu ocazia aniversarii a cinci ani
de la listarea Fondului Proprieta-
tea la Bursa de Valori Bucuresti.

,Imi face mare placere si aniver-
sez cinci ani de la cotarea Fondului
Proprietatea la Bursa de Valori Bu-
curesti.

Cotarea Fondului la Bursa de Va-
lori Bucuresti si listarea sa secunda-
1 pe Bursa de la Londra au eviden-
tiat potentialul Romaniei ca destina-
tie pentru investitii. Unul dintre
obiectivele mele in calitate de am-
basador al Statelor Unite ale Ameri-
cii in Roménia este si promovez
prosperitatea, atat in Romania, cat si
in Statele Unite. Pietele de capital
au un rol important in asigurarea
acelei prosperitdti. in ultimii ani,

pietele de capital din Romania au
inregistrat crestere,insa exista inca
un semnificativ potential nevalorifi-
cat. Piata poate deveni mai lichida si
poate oferi finantare alternativa
companiilor cotate la burs, precum
sl transparentd investitorilor de ca-
pital.

Administratorul Fondului Pro-
prietatea, compania Franklin Tem-
pleton, a pledat cu succes in favoa-
rea reformei pietei de capital si a
companiilor de stat aflate in porto-
foliul Fondului.

Aceste eforturi au ajutat la creste-
rea performantei unora dintre com-
paniile de stat si au crescut nivelul
de constientizare cu privire la bune-
le practici in domeniul guvernantei
corporative.

in plus, Franklin Templeton a
prezentat Romania ca destinatie
pentru investitorii striini, atragind

noi investitii internationale de por-
tofoliu, in valoare de peste 1,5 mi-
liarde de euro, in Fondul Proprieta-
tea, din ianuarie 2011 pani in pre-
zent. Ti felicit pe managerii profesio-
nisti ai companiilor de stat care au
dovedit ¢ aplicarea in mod consec-
vent a principiilor de guvernanta
corporativd pot genera rezultate fi-
nanciare pozitive pentru companie,
ceea ce contribuie la cresterea eco-
nomica sustenabila a Romaniei.

Fondul Proprictatea si Franklin
Templeton au fost parteneri stabili ai
Rominiei din 2010, colaborand cu
fiecare guvern pentru a spori dez-
voltarea economica a Roméniei.
Prin colaborare, sectorul privat, Gu-
vernul Roméniei si tirile partenere
precum Statele Unite, pot spori
prosperitatea si pot contribui la o
Roménie puternica si vibranta.

Vi urez succes in continuare!” m

Gabriel Dumitragcu: “Cred ca FP va evolua ca o gaura neagra -

ce mai mic si va condensa din ce in ce mai mult”

in mare parte, evolutia bursei noastre se da-
toreaza presiunii puse de Fondul Proprietatea,
considera Gabriel Dumitrascu, fost responsa-
bil cu listarile in Ministerul Energiei, actual-
mente presedinte al RADET.

Domnia sa ne-a declarat: “Trebuie sa pri-
vim presiunea pe care a pus-o FP pentru mo-
dernizarea economiei roménesti. Multe din
procesele de restructurare economica vin si la
presiunea FP. Guvernanta corporativa,
transparentizarea, profesionalizarea corpului
administrativ din societatile de stat sunt o con-
secintd a presiunii FP”.

Domnia sa spune ¢ sustine §i acum princi-
piul de despagubire prin intermediul Fondului
Proprietatea, dar apreciaza ca modul de apli-
care a fost criticabil, chiar pagubos.

“Putem suspecta ca FP a fost util unor gru-
puri de investitori stréini, care au profitat mult
mai mult decat investitorii roméani”, ne-a spus
Gabriel Dumitraseu, adaugand: “Este o proble-
ma si de capital. Baietii aceia de afara au avut
‘mult mai multi bani decat investitorii romani,
noi neavand o clasd de investitori calificati”.

in opinia domnului Dumitrascu, Fondul
Proprietatea va evolua ca o gaurd neagra: “Va
deveni din ce in ce mai mic si va condensa din
ce in ce mai mult. Va avea bogitii mult mai
valoroase. Pe termen mediu, nu cred ci va fi
lichidat. Tntr-un final, este previzibil ci o sa
dispara Fondul. Asta a fost ratiunea infiintarii
lui - capitalizim un fond, astfel incat pagubitii
sa-gi recapete, intr-o forma financiara, bunuri-

le confiscate abuziv. Pe filosofia aceasta, in-
vestitori actuali urmaresc principiul initial:
vindem si recuperdm banii”.

Referitor la posibilitatea listarii Hidroelectri
ca in acest an, Gabriel Dumitrascu, consider
“Vointa exista, nu stiu daca exista si putinta”.

Gabriel Dumitrascul

Apoi, ea poate fi scoata la listare. Important
este daca ne propunem sa obtinem si un pret
corect pe actiune si daca prin aceasta listare pu-
tem duce valoarea Hidroelectricii acolo unde fi
este locul.

Prin listarea Romgaz, valoarea intrinsecd a

Domnul Di a fost si
special la Hidroelectrica, pand vara trecutd.
Domnia sa ne-a spus: “Putinta este datd de o
suma de factori. Pana acum, nici unul dintre
mandatatii guvernamentali nu a enuntat care ar
i obiectivele listarii. Pur si simplu sa listezi o
societate nu existd ca obiectiv. Au fost tot felul
de obiective enuntate de-a lungul timpului. Imi
mentin ideea ci Hidroelectrica tinde sa fie o
societate maturd, mai are nevoie de citeva
ajustari care s ii creasca valoarea de piatd.

paniei acceptatd de bursd a crescut cu
vreo 30 de procente. Putem face acest lucru si
cu Hidroelectrica? Eu spun ¢ da, dar este ne-
voie de multa finete”.

Domnul Dumitrascu se intreaba de ce ar fi
necesard listarea duald a Hidroelectrica?

“In cazul Romgaz stim de ce a fost necesard, Ia fel
si in cazul Electrica”, a spus domnia sa, continudnd:
“Pentru ¢ trebuia si focalizm atentia unor grupuri
financiare mari, s ne punem pe harta investitorilor:
Deja suntem fiecventafi pentru ¢ acei investtori in-

va deveni din ce in

stitutionali care au venit §i au subscris la Romgaz si la
Electrica ne monitorizeazZ, pentru ¢ au Romdnia in
portofoliu. Nu vad de ce ar trebui sa listim Hidroe-
lectrica la Londra. fn etapa de fata, sunt adeptul listirii
doar pe Bursa de Valori Bucuret

Probabil ¢a §i pachetul acesta care urmeaza
s fie scos la vanzare, de 15%, ar trebui urcat
undeva la 20%. Asta nu inseamna ci statul
si-ar pierde controlul. Dar acest pachet de
20% ar fi integral subscris numai pe BVB si
cu o pondere semnificativd a investitorilor
romani, care au apetit pentru astfel de investi-
tiii. Am da satisfactie §i am rasfringe bunista-
rea din Hidroelectrica §i asupra investitorilor
romani. Asta nu inseamn ca fac o pledoarie
pentru capitalul roménesc, dar este momentul
sa gandim din perspectiva capitalului rom-
énesc intr-o competitie cu celelalte capitaluri
de pe piata europeand si mondial
acestuia, acumulat greu, pe o pozitie de egali-
tate cu alte capitaluri, dacd vreti chiar sd ne
protejam interesele™.

Gabriel Dumitrascu spune cd, din picate,
nu poate compara administrarea Franklin
Templeton cu o altd administrare privata a
fondului: “Chiar daca, teoretic, se puteau face
si alte lucruri mai bune, prin prisma majoritatii
actionarilor din FP, as gandi ca Fondul a fost
administrat corespunzitor, in caz contrar, toti
fiind investitori privati, sunt convins ca n-ar fi
reinnoit mandatul lui Franklin daca ar fi existat

strarea FP”. ®

Daniela Lulache, Nuclearelectrica:

“Fondul este detinut integral de
actionari privati, care au dreptul sa-si stabileasca propriile obiective”

ondul Proprietatea a jucat
Fun rol important in dezvol-
tarea pietei de capital din
Roménia, atat prin listarea proprii-

lor actiuni si lichiditate, cat si prin
sustinerea listarii companiilor
energetice la care FP este actionar,
considerd Daniela Lulache, direc-
tor general al Nuclearelectrica.
“Din 2011 si pana in prezent, FP a
avut o evolutie bund pe Bursa de Va-
lori din Romania, micile scaderi sau
stagnari fiind inerente in mediul dina-
mic al pietei de capital”, ne-a spus
domnia sa, adaugand: “Listarea se-
cundard (n.r. a Fondului Proprictatea
pe Bursa din Londra) este si o conse-
cintd a evolutiei bune pe piata autoh-

tori institutionali, cu precidere pe ter-

‘men mediu si lung. Lucru benefic atat
pentru FP, cat si pentru companiile la
care FP activeazi ca actionar”.

in ceea ce priveste scopul initial
al FP, acesta a fost la vremea respec-
tiva posibilitatea identificata de sta-
tul roman pentru acordarea despa-
gubirilor, secondata de o legislatic
aferenta aplicabila, spune doamna
Lulache, care a fost si director gene-
ral al Fondului Proprietatea. Dom-
nia sa precizeaza: “Astizi, fondul
este definut integral de actionari pri-
vati, care, desigur, au dreptul sa-si
stabileasca propriile obiective si
strategia de atingere a acestora”.

Despagubirile in actiuni Fondul

Proprietatea au fost acordate de la 1
leu/actiune, insa pe Bursa, cotatia
nu a atins niciodata aceasta valoare.

“Cregterea valorii actiunilor la
preful de 1 leu a fost puternic aso-
ciata cu interesul aferent listarii pe
bursa de la Londra”, ne-a declarat
Daniela Lulache, potrivit careia
“neatingerea acestui pret nu schim-
ba situatia generala a FP, un fond so-
lid, cu o lichiditate foarte buna”.

in opinia sa, FP a contribuit activ la
promovarea si sustinerea listarii com-
paniilor cu capital majoritar de stat din
portofoliu: “Listarea Nuclearelectrica a
insemnat plus valoare pentru compa-
nie, nu atét prin castigul financiar aso-

ciat listiii, dar mai ales prin complexi-
tatea schimbarilor si transformarea
companiei intr-una conforma cu stan-
dardele pietei de capital si orientat ci-
tre atingerea unor obiective ca mod de
a raspunde interesului investitorilor in-
stitutionali internationali.

Incepand cu 2013, implicit cu li-
starea Nuclearelectrica, piata de ca-
pital din Romania a intrat in mod ca-
tegoric pe un trend ascendent. Inte-
resul investitorilor trebuie mentinut,
iar acest lucru se poate realiza nu-
mai prin coerenta legislativa, fiscala
si de reglementare”.

Fondul Proprietatea are o partici-
patie de 9,09% din actiunile SNN. m

spusese, intr-o declaratie recentd
pentru ziarul “BURSA”, ¢ pentru a
putea folosi titlurile de interes ar fi
nevoie ca ASF si aprobe regula-
mentul pand la 25 martie, termen
expirat.

» 15 aprilie 2015
Fondul american Elliott Asso-
ciates, cel mai mare actionar al
Fondului Proprietatea (FP), a
depasit pragul de 20% din numa-
rul total de drepturi de vot la FP,
efect al rascumpdrdrii de actiuni
proprii de catre Fond. Elliott
Associates a dobandit actiunile
prin intermediul Manchester Se-
curities Corp.
(continuare in pagina 3 )

Dante Stein, Posta Romana:

FP se evidentiaza ca un

actionar activist

iind unul dintre cei mai lichizi §i activi
F juciitoride pe piatd, Fondul Proprieta-

tea a contribuit semnificativ la dez-
voltarea pietei locale de capital i a crescut
vizibilitatea Roméniei printre investitorii
internationali, este de parere Dante Stein,
presedintele Postei Romane.

“FP se evidentiaza ca un actionar activist,
promovand constant standardele de guvernan-
td corporativé §i transparenta”, ne-a declarat
domnul Stein.

Potrivit domniei sale, comportamentul FP,
ca actionar al companiilor de stat, poate fi de-

series intr-un singur cuvant:
. Profesionalism, cu P mare”.
Dante Stein a precizat: ,,FP aduce compa-
niilor roménesti aspecte ale i i

vedere dimensiunea Fondului, este unul dintre
cele mai vizibile fonduri inchise de pe London
Stock Exchange, ceca ce implica faptul ca

lui care, poate, nu sunt atit de dezvoltate pe
cat ar putea fi.
Fiind actionari importanti, sunt in pozitia de

din iu sunt, de asemenea

foarte vizibile.
in al doilea rand, listarca secundard a de-
schis fondul la o baza mai larga de investitori

a argumenta puternic pentru td adec-
vata, planificare strategicd i transparentd. Pe
scurt, nu sunt dezavantaje, ci numai avantaje
pentru fiecare companie unde FP este investit”.

Referitor la efectele listarii Fondului, dom-
nul Stein ne-a spus: “In primul rénd, avand in

tionali, care a fost principal
pentru listarea la Londra.

In final, aduce viabilitate pentu Romania pe
una dintre cele mai mari platforme de tranzac-
tionare din lume, ceea ce nu poate fi decat un
lucru bun®. m
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SUPRAVEGHERE

Mircea Ursache: ”ASF nu s-a implicat
s1 nu se va implica in strategia si politica
investitionala a Fondului Proprietatea™

Autoritatea de Supraveghere Fi-
nanciaré nu s-a implicat si nu se
va implica in strategia si politica

tatea, ne-a declarat Mircea Ursa-
che. vicepresedinte al ASF, in
contextul in care voci din pi

iticat decizia ASF s3 oblige

general3, o analiza care s&
modul i & ara

discountului.
.De asemenea, Franklin Templeton
are obligatia identificéri si prezenta-
tii actionarilor in cadrul respectivei
adunari generale a unor solutii alter-
native care s fie corelate cu obiec-

tiv, respectiv reinvestirea fondurilor
obtinute din vanzarea activelor pe
baza unei strategii bine definite”, se
mai arata in avizul ASF.

Mircea Ursache ne-a spus, in ca-
drul unui interviu, c&, in activita-
tea sa de supraveghere a Fondului
Proprietatea in calitate de orga-
nism de plasament colectiv, ASF
a considerat necesar i

de-a lungul timpului cu Franklin
Templeton aimportantei constru-
irii politicii investitionale a fondu-
lui plecand de la obiectivul fun-
damental al activitatii de admi-
nistrare a portofoliului colectiv.

Reporter: Cum apreciati mana-
gementul Franklin Templeton in
functie de obicctivele initiale ale
Fp?

Mircea Ursache: in considerarca
atributiilor fundamentale ale ASF
de reglementare, autorizare si supra-

Reporter: Este un insucces fap-
tul @ actiunile nu au ajuns niciodata
la pretul de un leu?

Mircea Ursache: Reperul nu ar
trebui sd fie o anumitd cifra, ci
VUAN-ul fondului (care a suferit
modificari de la admiterea la tran-

veghere a entitatilor si opera
pe piata de capital, ce genereaza
doar rolul de “arbitru™ al autoritatii,
ce vegheaza la respectarea “reguli-
lor jocului”, nu apreciez oportun sa
exprim o opinie cu privire la perfor-
manta Franklin Templeton ca admi-
nistrator al Fondului Proprietatea,
aceasta fiind, in principal, atributul
Adunirii Generale a Actionarilor si
a organului desemnat de aceasta.

Subliniez doar ca, in activitatea
sa de supraveghere a Fondului
Proprietatea in calitate de orga-
nism de plasament colectiv, ASF
a considerat necesar reiterarea in
cadrul corespondentei purtate
de-a lungul timpului cu Franklin
Templeton a importantei construi-
rii politicii investitionale a fondu-
lui, plecind de la obiectivul
fundamental al activitatii de admi-
nistrare a portofoliului colectiv,
respectiv reinvestirea fondurilor
obtinute din vanzarea activelor pe
baza unei strategii bine definite,
cu luarea in considerare a obiecti-
velor si limitelor de risc ale
AOPC administrat, avand la baza
prognoze si analize privind con-
tributia investitiei respective la
compozitia, lichiditatea si profilul
de risc si de randament al portofo-
liului.

VAr trebui luatd in
calcul evolutia
confflictelor regionale,
evenimente care ar
putea avea un impact
semnificativ asupra
pietelor de capital”.

zactionare a FP). In general, din
practica altor state cu traditie in
domeniul administrarii de investi-
tii, se observa cd fondurile de in-
vestitii listate, similare ca porto-
foliu si politica de investitii cu FP
(fiind excluse fondurile de tip
ETF, care au o eroare maxima de
replicare a unui portofoliu suport
sau indice) se tranzactioneaza cu
discount fata de VUAN. Miza
permanentd a asset-managerilor
este de diminuare a acestui disco-
unt printr-o politica de investitii
activa.

Reporter: Cum evaluati re-
trospectiv ideea despagubirii
fostilor proprietari prin interme-
diul Fondului Proprietatea, avand
in vedere dosarele instrumentate
de procurori, faptul ca actualul
presedint ANRP a evaluat jaful

prin FP la 2 mi-

wlLegea nr.297/2004 urmeaza a fi
inlocuitd printr-un pachet de legi
concentrate expres pe anumite
tipuri de entitati si operatiuni,
precum emitentii §i operatiunile de
piata, pietele de instrumente

financiare etc”.

liarde de euro,
faptul ci Fon-
dul nu a fost su-
ficient pentru
incheierea pro-
cesului de resti-
tuire?
Mircea
Ursache:
Romania a fost

Oricum, o spun cu toatd taria,
ASF nu s-a implicat §i nu se va im-
plica in strategia i politica investi-
tionala a Fondului Proprietatea.
Cred, totodata, ci recentele reco-
mandari ale Consiliului ASF sunt
doar expresia dialogului permanent
pe care il avem cu administratorul
FP si ca investitorii le vor considera

de a decide asupra politicii investi-
tionale.

Trebuie in acelasi timp remarcat
faptul ca administratorul activelor

printre putine
state din regiu-
ne care au aplicat principiul “re-
stitutio in integrum” pentru de-
spagubirea fostilor proprietari de-
posedati de bunuri in mod abuziv
de regimul comunist. Aplicarea
acestui principiu a generat, ine-
rent, dificultati in achitarea/ono-
rarea integrala a tuturor pretentii-
lor fostilor proprietari. Cu toate
acestea, acest proces de despagu-
bire este inca in derulare (prin
aplicarea legii nr.165/2013).
Asupra insd a intregului proces de
restituire a proprietatilor fata de

Fondului Proprietatea a i o
implicare activa in cresterea
transpareniei si a gradului de guver-
nanta corporativd in companiile in
care fondul detine sau a detinut cali-
tatea de actionar si a depus eforturi
constante in vederea cresterii vizibi-
litatii fondului fata de investitorii in-
stitutionali strdini prin admiterea la
tranzactionare pe alte piete regle-
mentate din UE.

abuziv in
perioada 1948-1989, voi putea ex-
prima un punct de vedere in cadrul
unui interviu distinct pe aceasta
temd, avand in vedere ca am gestio-
nat in cadrul presedintiei mele la
AVAS problemele de restituire a ac-
tivelor ce au facut obiectul Legii
nr.10/2001.

Reporter: Cum caracterizafi
comportamentul Fondului Proprie-

tatea ca emitent, in cei cinci ani de la
listare?

Mircea Ursache: Fondul Pro-
prietatea a fost si rimane cel mai
important emitent admis la tranzac-
tionare pe un operator bursier din
Roménia, fiind inclus astdzi in rada-
rul investitional al majoritatii in-
vestitorilor care doresc ca obtina/sa
isi majoreze expunerea pe zona Eu-
ropei Centrale si de Est (CEE) sau
pe zona Europa, Orientul Mijlociu
si Africa (EMEA). Dacd initial fon-
dul era mai putin cunoscut investito-
rilor, in anul 2016, FP este recuno-
scut ca fiind unul dintre cele mai im-
portante fonduri de investitii din re-
giune in functie de valoarea active-
lor din portofoliu.

Reporter: Considerati ca FP a
avut vreun aport la dezvoltarea
BVB, in ultimii cinci ani? Care?

Mircea Ursache: Este bine cu-
noscut faptul ¢ FP este in topul li-
chiditatii emitentilor ale

Reporter: Mai exista procese in
instantd intre FP si ASF? In ce pro-
bleme?

Mircea Ursache: La

prezent, Fondul Proprietatea SA nu

a achitat acest debit ctre ASF.
Reporter: Ce evenimente interne

si externe considerati ca vor influen-

de fata, ASF

ta piata de capital in

mai are pe rol dou lti- wLa 20162
gii cu Fondul Proprie- momentul de AMircea Ursﬂache:
tata: “ . Asteptam o influenta
~un litigiu (Dosar nr. ftdy ASF mai o Tentivi 2 facton
3819/2/2013) avand ca are pe rol lor externi asupra randa-
obiect anularea Deci- doud lmgu cu mentelor BVB. Acest
ziei CNVM nr. lucru s-a vizut deja in
48/22.01.2013, prin Fo.ndul prima saptamana din
care a fost respinsi so-  Proprietatea”. 2016, marcati de scade-

licitarea FP de avizare a
modificarilor interveni-
te in contractul de administrare
incheiat la data de 25.02.2010 intre
FP si Franklin Templeton Investment
Management UK - Sucursala Bucu-
resti (FP a solicitat CNVM avizarea
actului aditional nr.2, prin care sta-
bilea onorariu de admitere supli-
mentar si distributii

ri generalizate pe pictele
globale si inclusiv la
BVB. Dintre factorii care ar putea
genera o influentd asupra BVB in
2016: incetinirea accentuata a
evolutiei economiei Chinei, o po-
sibila continuare a trendului de
scidere a prefurilor materiilor pri-
me (de ex: petrol), cu efecte majo-

sub forma de dividend special ca ur-
mare a instrdinarii investitiilor de
natura titlurilor de capital. CNVM a
respins solicitarile, intrucat nu re-
spectau prevederile HG
nr.1514/2008. Ulterior, prin amen-
damentele la OUG nr.32/2006,
aprobatd prin Legea nr.10/2014, so-
licitarea s-a solutionat de catre ASF
prin aprobarea actelor aditionale ale
i de admini

re asupra in dezvolta-
re. De asemenea ar trebui luata in
calcul evolutia conflictelor regio-
nale, evenimente care ar putea
avea un impact semnificativ asu-
pra pietelor de capital.

Pe plan intern, aplicarea politici-
lor guvernamentale in domeniul pri-
vatizarilor companiilor de stat prin
listarea participatiilor statului pe
piata de capital din Romania ar pu-

Litigiul este in faza procesuali a
recursului (promovat de FP), aflat
pe rolul inaltei Curti de Casatie si
Justitie, fiind deocamdati in proce-
dura de regularizare (fazi prealabild
de verificare de catre instanta a ad-

wFondul Proprietatea
a fost si ramdne cel
mai important emitent
admis la

misibilitatii r i), nefiind
acordat incd un termen de judecata.
Mentionam ca ASF a castigat in
fond litigiul, astfel ¢a prin Sentinta
Civila nr. 1301/2014 23.04.2014,
Curtea de Apel Bucuresti a respins
actiunea formulati de FP ca neinte-
‘meiatd si a obligat FP la plata catre
ASF a sumei de 20.000 lei, cu titlu
de cheltuieli de judecatd, repre-
zentand onorariu de avocat redus
conform art. 451 alin. 2 NCpe.

- un litigiu (Dosar nr.
47874/3/2015) promovat de ASF in
contradictoriu cu FP, aflat pe rolul
Tribunalului Bucuresti, Sectia Ci-
vila, avand ca obiect obligarea de-
bitoarei Fondul Proprietatea de a
achita tariful de mentinere a valori-

cdror actiuni sunt tranzac-

lor mobiliare la ASF ,

. N . Fu ianarea in conformitate cu di-
tionate la BB, fiind si ‘;‘ doi | Sroriile Anexci 21a
singurul emitent ce bene-— celor doi ¢y lamental nr.
Ec‘f“ia de il ma’(‘i‘_ tma- operatori de 162014 privind veni-
eri. In aceste condi e

turile Autoritatii d

@ Topesenta un nsisg. DI existenti. {uile Auoriyi e
ment financiar atractv 8 PrEZERLIN e\ Oy scordn
pentru investitorii straini, Romanla’ inca termen de judeca-
Z?P“‘. S condus I3y vifate i . (Obligarea piritei
iversificarea bazei de in- e Fondul Proprictaten

vestitori prezenti la BVB.

FP a fost primul emitent
roman ce a beneficiat de
market makeri i de tranzactionarea
pe sistemul de conturi globale.

Totodatd, Fondul Proprietatea in
calitate de actionar semnificativ a
sustinut inclusiv prin votul exprimat
in adunarile generale ale actionari-
lor listarea pe bursi a companiilor
avand statul romén ca actionar ma-
Jjoritar.

Reporter: Cum apreciati evolu-
tia Fondului Proprietatea la cinci ani
de la listare?

Mircea Ursache: Pe parcursul
celor cinci ani de activitate, compor-
tamentul emitentului FP a fost ca-
racterizat de conformare la obliga-
tiile legale privind informarea actio-
narilor si potentialilor investitori cu

prin administrator unic
Franklin Templeton
Investment Manage-
ment Ltd. United Kingdom Sucur-
sala Bucuresti, la plata catre ASF a
sumei de 958.686 lei, compusa din
suma de 881.145 lei, reprezentand
comisionul de 0,0078% aplicat asu-
pra activului net, aferent lunii ianua-
rie 2015, la care se adauga dobanzi
si penalitati de 77.541 lei, calculate
la data de 01.09.2015, precum si ac-
tualizarea acestei sume pana la data
platii efective;

- Plata cheltuiclilor de judecata
aferente acestui litigiu.

Mentiondm faptul ¢, prin adrese-
le inregistrate la ASF cu nr.
VPI/1323.1/10.02.2015,
nr.P-DJ/1496/13.02.2015, nr. DFA

tranzactionare pe un
operator bursier din
Romdnia’.

tea avea efecte pozitive asupra capi-
talizdrii bursiere a pietei autohtone.

Cu sigurantd ci o posibila decizie
privind admiterea la tranzactionare
a Hidroelectrica ar reprezenta un
eveniment cheie al pietei interne de
capital. Trebuie mentionat ca, in re-
latia sa cu autorititile centrale, ASF
a sustinut permanent necesitatea
listarii de noi participatii detinute de
catre statul roman la companii na-
tionale.

Din perspectiva ASF, pot sa v
spun ¢ anul 2016 va fi un an semni-
ficativ din punct de vedere al schim-
barilor ce vor interveni pe piata de
capital, atat in ceea ce priveste le-
gislatia aplicabila (ne referim la
modificarile importante aparute la
nivel de legislatie europeana ce vor
deveni obligatoriu a fi aplicabile in
perioada 2016 — 2017), cat si din
punct de vedere al infrastructurii
specifice pietei de capital.

Astfel, la nivel legislativ, se pre-
conizeaza recalibrarea atdt a cadru-
lui legal primar specific pietei de ca-
pital romanesti, cat si a celui secun-
dar subsecvent, in principal ca ur-
mare a necesitatii transpunerii unui
pachet important de acte legislative
europene (e.g. Directiva privind
abuzul pe piata, MIFID 11)). Mai
concret, Legea nr.297/2004 urmea-
7a a fi inlocuitd printr-un pachet de
legi concentrate expres pe anumite
tipuri de entitati §i operatiuni, pre-
cum emitentii si operatiunile de pia-
ta, pietele de instrumente financiare
ete.

Un element important care, din
punct de vedere al pietei de capital
din Romania, ar trebui sa constituie
o prioritate in anul 2016, il reprezin-
ta fuzionarea celor doi operatori de
piata existenti in prezent in

referire la societare
parcurse.

Evolutia pretului actiunilor FP a
urmat tendinta generald a pietei de
capital din Romania. in perioada
2011 -2015, indicele BET a crescut
cu peste 21%, iar actiunile FP s-au
apreciat cu 25%, similar cu evolutia
indicelui BET-FI (+24%).

Capitalizarea FP in valoare abso-
lutd a inregistrat o crestere de peste
50% la finalul anului 2015 fatd de
finalul anului 2011, iar capitalizarea
FP raportata la cea totali a BVB a
inregistrat valori cuprinse intre
6,16% si 8,62%.

Valoarea tranzactiilor cu actiuni
FP la BVB reprezinta in medie
aproximativ 22% din rulajul zilnic
al BVB (medie calculatd pe parcur-
sul ultimilor 5 ani pe piata principa-
li — REGS).

wASF a considerat
necesar reiterarea in
cadrul corespondentei
purtate de-a lungul
timpului cu Franklin
Templeton a
importantei
construirii politicii
investitionale a
Sondului”.

2419/30.03.2015, nr.
2105/08.05.2015, ASF a notificat
Fondul Proprietatea cu privire la
obligatia achitarii acestui debit, pre-
cum si a calcularii dobanzilor §i a
penalititilor de intrziere corespun-
Zatoare. Precizam faptul ¢, pand in

Rominia, creandu-se astfel premi-
zele existentei unui operator de pia-
td national puternic, capabil si as
gure cresterea lichiditatii si atrage-
rea unui numar cat mai mare de in-
vestitori pe piata de capital.

De asemenea, dezvoltarea unei
piete de instrumente financiare deri-
vate cu instrumente diversificate si
care sa inregistreze niveluri ridicate
de lichiditate ar trebui, de asemenea,
sd fie unul din obiectivele anului
2016.

Finalizarea cu succes a initiativei
demarate de ASF la sfarsitul anului
2015 privind constituirea unei con-

i centrale in Romania ar putea
reprezenta un eveniment important
pentru anul 2016, care ar putea
duce la crearea unei infrastructuri
puternice si la cresterea pietei de ca-
pital roménesti. m
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» 20 aprilie 2015

Listarea la Londra a Fondului
Proprietatea (FP) este estimatd sa
aiba loc pe 29 aprilie, dupa cum a
anuntat Franklin Templeton, care a
precizat ca admiterea la cota Lon-
don Stock Exchange (LSE) se va
face prin intermediul certificatelor
globale de depozit (GDR).

» 27 aprilie 2015

Actionarii Fondului Proprietatea
(FP) au decis 0 nou reducere a capi-
talului social, la 10.074.080.745,90
lei, ca urmare a anularii unui numar
de 990.855.616 actiuni proprii
dobandite de catre Societate, avand
valoarea nominala de 0,9 lei/unitate.

» 29 aprilie 2015

Fondul Proprietatea a fost listat la
Bursa de Valori din Londra (London
Stock Exchange - LSE), pe sectiu-
nea Specialist Fund Market, dedica-
ta fondurilor de investitii, primele
tranzactii incheiate de investitori
evaluand fondul la 11,24 miliarde
de lei, valoare cu aproximativ 60 de
milioane de lei mai mare fata de ca-
pitalizarea de la Bursa din Bucu-
resti.

GDR-urile au fost admise la
tranzactionare cu simbolul “FP”.
Pretul unui GDR, care cuprinde 50
de actiuni FP, a fost, in deschide-
rea sesiunii burisere, de 11,45 do-
lari. Ulterior, valoarea unui GDR a
variat intre un nivel minim de
11,42 dolari si un maxim de 11,50
dolari.

> 6 mai 2015

Fondul american Elliott Associa-
tes, cel mai mare actionar al Fondu-
lui Proprietatea (FP), si-a micsorat
participatia detinuta la Fond. Potri-
vit unui raport transmis Bursei de
Valori Bucuresti, in urma unei tran-
zactii derulate pe piata secundard,
Manchester Securities Corp. si Be-
resford Energy Corp., fondurile de
risc ale casei de investitii americane
Elliott Associates, si-au redus parti-
cipatia la 16,52% din capitalul so-
cial al Fondului si la 18,76% din nu-
marul drepturilor de vot.

» 15 mai 2015

Fondul Proprietatea a inregistrat,
in primul trimestru al anului 2015, o
pierdere netd neauditata de 668,7
milioane lei, reprezentand o crestere
a pierderii cu 125.3 milioane lei
comparatiy cu pierderea neta afe-
rentd trimestrului incheiat la 31
martie 2014, de 543,4 milioane lei.

> 18 mai 2015

Fondul Proprietatea a solicitat
completarea ordinilor de zi ale Adu-
narilor Generale Ordinare a Actio-
narilor E.ON Distributie Romania si
E.ON Energie Romania, convocate
pe 26 mai si, respectiv, 28 mai 2015,
pentru ca actionarii s aprobe actio-
narea in justitic a membrilor CA si a
directorilor E.ON Distributie Rom-
ania, E.ON Moldova Distributie si
E.ON Energie Romania, pentru re-
cuperarea daunelor cauzate celor
trei companii prin derularea unor
servicii cu E.ON Roménia SRL.
E.ON Roménia a transmis ca “re-
spinge cu fermitate acuzafiile referitoa-
re la asa-zisa incalcare a principiilor de
guvernantd corporativa sau la existenta
unui conflict de interese, aga cum su-
stin administratorii Fondului Proprie-
tatea intr-un comunicat de presa”.

> 26 mai 2015

Fondul Proprietatea vrea sa vanda
participatiile detinute la E.ON Di-
stributic §i E.ON Energie, dar nu a
prezentat o ofertd in acest sens con-
ducerii E.ON, a declarat Frank Haj-
dinjak, directorul general al E.ON
Romania. Fondul Proprietatea deti-
ne 18,4% din actiunile E.ON Distri-
butie Romania si 13,39% din E.ON
Energie Roménia, companii contro-
late de grupul german E.ON.

(continuare in pagina 3)
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Brokerii:

“2015 nu a fost un an bun
pentru Fondul Proprietatea”

de anii anteriori”, a precizat domnia

in 2015, cand preturile OMV Petrom si Romgaz, o treime din portofoliul sau, au st
fiecare. ,,In plus, anul trecut, frecventa tranzactiilor care si conduci la un portofoliu mai lichid a scazut fata
. adaugand: ,,Pentru anul 2016, una din cele mai bune realizari ale

jei ar putea fi o tranzactic care sa mai

alte returnari de capital”.

Potri:
bata de

onari si prin urmare ace:

a beneficiat intreaga piata”.

Cristina Boicu, Raiffeisen Bank: “Sunt momente cind discountul pe piata din Londra
este mai mic decit la Bucuresti”
Cristina Boicu, Equity Sales Raiffeisen Bank, apreciazi ca Fondul Proprietatea a avut anumite provocari

dzut cu aproximativ 30%

exit-ul FP-ului din sucursalele Electrica, Fondul ob-
tinand astfel o pozitie confortabila de lichiditati necesare pentru continuarea programelor de buy-back si

Doamna Boicu este de parere ¢ impactul asupra FP, si implicit, asupra indicelui BET a listarii secundare a
Fondului la Londra a fost usor pozitiv, intrucat nume noi au avut acces la titlurile FP prin GDR-uri: “Sunt mo-
mente cand discountul pe piata din Londra este mai mic decat la Bucuresti”.
it Cristinei Boicu, strategia Franklin Templeton de vanzari din portofoliu §i rascumpérari a fost apro-
a trebuie aplicatd de catre administrator.
perioada de diminuare a discountului”, ne-a precizat domnia sa, adaugand: “
abordare activa nu numai asupra portofoliului, cat si a relatiei cu investitorii, iar de promovarea activelor sale

>

t strategie a coincis cu o
in plus, Franklin Templeton are o

Referitor la evenimentele interne si externe care ar putea influenta cotatia FP in 2016, doamna Boicu ne-a
spus: ,,Intern, in acceptiunea mea, potentiala tranzactie cu Electrica ar fi cel mai important eveniment. Un
factor important, care ar fi primit bine de catre investitori, ar fi iesirea Hidroelectrica din procesul de insol-
ventd, aspect care ar marca apropierea de mult asteptata listare. In plus, anul 2016, la nivel global se asteap-
td a fi unul cu multa volatilitate, iar Fondul probabil ¢ va fi la randul sau afectat de ac
lui petrolului va avea si ea un impact deosebit asupra actiunii FP, potrivit analistului citat.

asta”. Evolutia pretu-

Simion Tihon, Prime Transaction: ,,In
ultimii cinci ani, titlurile FP au avut o
evolutie destul de apropiati cu cea a
SIF-urilor”

Simion Tihon, broker la ,Prime Transaction”, consi-
dera ca, in comparatie cu scaderea indicelui BET-NG,
al sectorului energetic, cu peste 14%, anul trecut,
evolutia actiunilor FP nu mai pare atét de rea.
“Pentru acest an, mé astept ca titlurile Fondul Proprieta-
tea si beneficieze de un impuls din partea unei oferte pu-
blice de rascumpérare a actiunilor din cadrul actualului
program, oferta care este asteptatd inca de la finalul
anului trecut. Un alt factor pozitiv (cel putin pe termen
scurt) ar fi incheierea unui deal cu Electrica in privinta
detinerilor FP la filiale Electrica, fapt ce ar asigura nece-
sarul de cash pentru eventuala ofert de riscumparare”,
ne-a spus domnul Tihon.
Potrivit domniei sale, in ultimii cinci ani, titlurile FP au
avut o evolutie destul de apropiata cu cea a SIF-urilor (cu
© medie a evolutiei SIF-urilor, pentru c intre acestea au
existat diferente considerabile).

“insa, faptul ca lichiditatea actiunilor FP a fost net
superioaré fata de cea a SIF-urilor, iar politicile de

cazul SIF-urilor, investitiile ficute au fostin general
privite cu nei si ti deii i
la Fondul Proprietatea, politica de dezinvestire
timii ani a fost in mare parte bine primita
de detinatorii de actiuni FP, chiar dacé aceasté stra-
tegie va duce la diminuarea constanta a acestui
emitent. Sigur, ca brokeri, ne dorim cat mai multi
emitenti de talia FP, iar cand vedem ca in loc s& apa-
v astfel de emitenti, cei pe care ii avem deja scad in
valoare si lichiditate, privim cu scepticism politica
de dezinvestire, insa, asa cum ziceam, investitorii
in actiuni FP sunt in general multumiti, in principiu
datorita faptului ca, pe termen scurt, aceste gen de
strategie a avut efecte pozitive pentru actionari”.
in opinia brokerului, listarea la Londra nu a avut efectul
scontat in privinta evolutiei pretului actiunilor FP. Dom-
nia sa a explicat: “Cred cé problema a fost mai mult con-
textul general al pietelor de actiuni. in alté ordine de idei,
nici temerile privind scaderea drastica a lichidit
Bucuresti nu s-au adeverit. E drept, a scizut lichiditatea,
insé nu pentru cé tranzactiile s-au mutat la Londra, Scé-
derea a fost una naturala. In general, vanzitorii provene-
au din randul celor care primisera actiuni FP cu titlu de
despéagubire, iar acestia sunt din ce in ce mai putini, in

qu ¢ & mult mai ac-
tiunile Fondul Proprietatea au beneficiat de o incre-
dere mai mare din partea investitorilor”, apreciaza
Simion Tihon, adaugand: "0 alté diferenta intre FP
si SIF-uri a fost strategia de administrare. Dacé in

timp cei i care cumparau actiuni FP, odata ce
si-au atins tintele in privinta detinerilor, au devenit o pre-
zentd rara in piata. In consecintd, cred cé listarea la Lon-
dra a avut un efect marginal asupra lichiditatii de la
BVB".

Ovidiu Dumitrescu, Tradeville: ”Se apropie
momentul in care actionarii sa decida daca
doresc lichidarea tofoliului®

Dupa performanta FP sub cea a pie ei in 2015, Ovidiu Dumitrescu, di-
rector general adjunct Tradeville, sperd ca 2016 s fie un an mai bun pen-
tru Fondul Proprietatea, in special in conditiile in care ar aparea clarifica-
ri in privinta listarii Hidroelectrica, dar si o stabilizare pe piata energiei.

Potrivit domniei sale, randamentul pentru un investitor FP in ultimii 5
ani a fost destul de bun, mai ales daca ludm in considerare si distributiile
de cash din reducerile de capital, inclusiv daca ne raportim la randamen-
tul mediu al SIF-urilor.

in opinia sa, s-ar parea cd efectul listarii Fondului la Londra
este o scadere a volumelor la BVB fara vreun efect pozitiv notabil
in ceea ce priveste cotatiile actiunilor FP: ,,Speram, pe masura ce
mai multi investitori descopera GDR-urile FP listate la Londra,
sd vedem un interes crescut si efecte pozitive atat in ceea ce pri-
veste pretul FP, cat si interesul general pentru companiile din
Romania™.

Ovidiu Dumitrescu apreciaza cd, cel putin pand la un punct,
strategia Franklin Templeton de vanzari din portofoliu si ra-
scumpariri a fost una inteligentd, deoarece a mai redus din nu-
marul de investitori cu o orientare pe termen mai scurt: “Pe de
alta parte, acum piata pare sa fie dependenta de aceste programe
de rascumparare (in special dacd exista si sansa unei oferte pu-
blice de cumpdrare), ori acest lucru nu mi se pare neaparat bun.
Cred ca se apropie momentul in care actionarii s decida clar
daca doresc ca scopul FP s fie lichidarea completi a portofoliu-
lui si inchiderea fondului sau prefera ca orientarea fondului sa
fie de a gestiona pe termen lung participatii in diverse companii.
Exista argumente pentru ambele variante si cred ca ar merita o
discutie de clarificare, in asa fel incat investitorii FP sa poata
decide in privinta investitiilor lor in deplina cunostinta de cau-

Ovidiu Dumitrescu are cuvinte de lauda pentru administrarea FT:
“Daca ne uitim la randamentul din momentul preludrii administrarii de
cétre FT §i pana astazi, la evolutia valorii de piatd a actiunilor FP (ajusta-
ta cu reducerile de capital si dividendele) as spune ca Franklin si-a re-
spectat blazonul. Sper ca urmétorii cinei ani s aducd cel putin la fel de
‘multe profituri, mai ales pentru investitorii orientati pe termene mai lun-
gi

Domnia sa crede ¢ evolutiile preturilor energiei si, mai ales, ale titeiu-
Iui, vor avea o influenta importanta asupra FP, in 2016, avand in vedere
portofoliul acestuia. Evident, va fi importanta si directia generald a bur-
selor din SUA si vestul UE in 2016, la fel ca pentru orice alta actiune
listatd, cu atat mai mult pentru actiunile unei societati ce investeste
in alte companii, a addugat domnul Dumitrescu, precizand: “$i, sa
nu uitdm, este importanta si evolutia economiei Romaniei, in spe-
cial la nivel de perspective de crestere”.

Reusim impreuna.

Descoperd noul nostru site unde cdutarea
de solutii pentru nevoia de lichiditdti a afacerii

tale duce la un rezultat

RELEVANT

Experimenteazd si tu noul
mod de navigare relevant,
bazat pe nevoile afacerii fale.
Intra pe www.raiffeisen.ro
sau scaneazd codul.

VuESTINVEST

Tranzactionare actiuni la
Bursa de Valori Bucuresti

Tel: 0237.238.900
Fax: 0237.237.471
Email:
contact@estinvest.ro

www.estinvest.ro
www.cotatiibursiere.ro

FONDUL?

PROPRIETATEA

(urmare din pagina 3)

» 11 iulie 2016

Greg Konieczny, managerul
Fondului Proprietatea a explicat ca
piata noastrd de capital are nevoie
de un proces de reformd, prin care
sa atragd mult mai multe IPO-uri de
la companiile private si de stat, prin
care societatile sa implementeze in
totalitate regulile de guvernanti cor-
porativa, dar si prin care sa reduc

semnificativ birocratia si costurile.

» 16 iulie 2015

Fondul Proprietatea a obtinut un
profit de 356,6 milioane de lei (80,2
milioane euro) in primul semestru din
2015, in scadere de trei ori fatd aceeasi
perioada a anului 2014, cand a raportat
un castig record, de 1,06 miliarde de
lei, in urma vanzrii unei participati de
aproape 5% la Romgaz (SNG).

» 31 iulie 2015
Administratorul FP, Franklin
Templeton Investment Management,
a raportat finalizarea celui de-al cin-
cilea program de riscumprare, de-
marat n data de 10 februarie a ace-
stui an. in urma acestuia, FP a achizi
tionat 227.572.250 actiuni proprii
(echivalentul a 1,86% din capitalul
social subscris) prin achiziii zilnice
pe Bursa de Valori Bucuresti (BVB).
Valoarea totald a programului de
rascumparare a fost de
193.470.259,59 lei (excluzand co-
misioanele de brokeraj si alte costu-
ri de achizitie), iar pretul mediu
ponderat a fost de aproximativ
0.8501 lei per actiune, potrivit FP.

(continuare in pagina 6)

Administratia Porturilor Mariti-
me”, ne-a spus domnia sa.
Potrivit analistului CEFS, ran-

Silviu Chirita, CEFS:
“Sciaderea FP, atenuata
de programele de
riscumparare si
distributia de capital”
Scaderea actiunilor Fondul Pro-
prietatea (de 9,6%, anul trecut) a
fost atenuata de factori interni ca
programele de rascumpirare, di-
stributia de capital, vanzarea de ac-
tive, precum si factori externi, mai
precis imbunatatirea situatiei ma-
croeconomice, considera Silviu
Chirita, analist Central European

damentul actiunilor FP in ultimii
cinci ani a fost net superior celui al
SIF-urilor: “In perioada decem-
brie 2011 - decembrie 2015, pretul
actiunilor a crescut cu 89%, com-
parat cu media randamentului
SIF-urilor de 19,63%. Evolutia
VAN (valoarea activului net) a
fost una pozitiva, inregistrand o

cre:

rioada. Un indicator pe care inve-

Financial Services (CEFS).

“Dorim sa vedem incheiata tran-
zactia intre FP si Electrica (n.r. pri-
vind vanzarea detinerilor FP la fi-
lialele Electrica), considerand ca
ambele companii au de castigat in
urma ei. Mai sunt interesante si
IPO-urile promise de stat, Salrom,
CN Aeroporturi Bucuresti si CN

stitiorii institutionali il urmiresc la
acest tip de actiuni (financiare)
este discount-ul la VAN, in cazul
FP acesta a scazut de la 60,42% la
38,26%”.

in opinia domnului Chirita, li-
starea titlurilor FP la Londra a dus
la cresterea lichiditatii emitentu-
lui prin atragerea de noi investito-

ri institutionali straini care tran-
zactioneaza GDR-uri (certificate
globale de depozit): “Datorita im-
portantei si dimensiunii activelor
pe care le administreaza, FP re-
prezinta in continuare pentru
BVB o sursi valoroasa de lichidi-
tate: desi s-a crezut cd aceasta li-
stare va «seca» volumul tranzac-
tionat pe BVB, diferenta este in-
sesizabila”.

Analistul apreciaza ¢ strategia
de rascumpariri pe care FT le de-
ruleazd a fost o solutie buna de
stabilizare a pretului, de a combate
volatilitatea importatd din pietele
externe si de a oferi investitorilor
institutionali predictibilitate: “FT
a ales cu mare atentie momentele
cand a facut vanzari din portofo-
liu, mereu reusind sa imping co-
tatia in sus, oferind investitorilor
dividende conform mandatului
primit”.

Nicu Grigoras, Intercapital Invest:
»Actionarii vor incepe s puna la
indoiala strategia de investitii
actuali a Fondului ”

Anul 2015 a fost unul slab pentru detinatorii de actiuni
Fondul Proprietatea, considerd Nicu Grigoras, director de-
partament tranzactionare Intercapital Invest. Domnia sa
ne-a explicat: ,,Dupa performantele slabe din 2014, titluri-
le FP au avut §i in 2015 performante sub piatd, pretul ac-
tiunilor scazand cu 9,6%. Daca tinem cont si de returnarea
de capital, performanta totala a titlurilor FP in 2015 a fost
de -4%. Comparativ, indicele BET a scizut in 2015 cu
1,11% sau, dacd tinem cont de dividendele distribuite de
companiile din portofoliu, s-a apreciat cu 3,14%. Indi-
cele BET-FI, un altindice in componenta caruia se
afla actiunile FP, a inchis anul 2015 cu o performanta
peste cea a titlurilor FP”.

Potrivit domnului Grigoras, titlurile FP au avut, in
2013, performante mult peste cele realizate de piatd si
de SIF-uri, anul 2013 fiind cel mai bun an de la listarea
FPla BVB, cu performante greu de egalat. “Cu excep-
tia acelui an, performantele FP nu sunt mult diferite
decat cele ale SIF-urilor nici din punct de vedere al
perfc telor pretului de t si nici al re-
ducerii discountului adaugat brokerul citat.

Acesta considerd cd listarea FP la Londra nu a im-
pactat piata locala: “Contextul in care au evoluat piete-
le internationale de la momentul listarii si pand in pre-
zent a fost unul destul de volatil §i mai mult descen-
dent. Din acest motiv, efectele pozitive asteptate nu au
mai aparut. Efectele negative asupra lichiditatii FP la
BVB nu au fost extreme, asa cum erau unele anticipa-
ri. Lichiditatea titlurilor FP la BVB este in continua
scadere, insa cauza principala nu este doar listarea la
Londra, ci interesul mult mai scazut al investitorilor
pentru aceste titluri, in contextul evolutiilor modeste

din ultimii doi ani”.

Avand in vedere subperformanta actiunilor FP com-
parativ cu piata in 2014 si 2015, actionarii vor incepe
s puna la indoial strategia de investitii actuala a Fon-
dului Proprietatea, ne-a spus Nicu Grigoras, ex-
plicand: ,In ultimii ani, FP a facut investitii masive
doar in propriile actiuni, considerand ca acestea repre-
zintd cel mai bun plasament. Din pacate, evolutia pie-
{ei a contrazis aceastd strategie in ultimii doi ani.

Conjunctura actuala in care preturile actiunilor sunt
mai mult in scadere ar putea fi folositd de FP pentru
conturarea unei politici de investitii mai echilibrate.
Restructurarea portofoliului prin diversificarea lui ca-
tre companii si din alte sectoare (nu doar energie) ar
putea sa fie o schimbare care sa retrezeasca interesul
investitorilor pentru titlurile FP”.

Cu toate acestea, domnul Grigoras apreciaza ¢a ve-
nirea Franklin Templeton in Roménia a adus pietei lo-
cale extrem de multe beneficii: “De la o largire eviden-
td a bazei de investitori institutionali striini prezenti
local pana la o multitudine de operatiuni inovative,
care nu mai fuseser ficute in Roménia pand la venirea
FT ca administrator la FP. Bineinteles ca sunt si aspec-
te care nu au iesit cum si-ar fi dorit intreaga piata, nu
doar FT. Planul de listari al statului a inceput entuziast
§i s-a consumat extrem de timpuriu, iar strategia de in-
vestitii a FP, care a insemnat preponderent doar ra-
scumpdrari de actiuni proprii nu a dus la diminuarea
discountului. Eu rimén la parerea c, pana cand o par-
te mult mai insemnata din portofoliu nu va fi reprezen-
tata de companii listate, discountul nu va putea scadea
semnificativ. Din perspectiva mea, singura sansi ca di-
scountul sa scada ar fi ca FT sa faca un lobby si mai
puternic ca pana acum pe langa reprezentantii statului,
astfel incat programul de listari s fie reluat in fort.

Doar rascumpararile sau alte operatiuni de piatd nu
pot rezolva problema diminudrii discountului”.
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Greg Konieczny, managerul Fon-
dului Proprietatea, considera ca nu
trebuie exclusa varianta listarii
droelectrica in insolventd, desi acca-
staar fi a doua opfiune.

> 19 august 2015

Franklin Templeton Investment
Management Limited United Kin-
gdom Sucursala Bucuresti, admini-
stratorul Fondului Proprietatea (FP)
a anuntat ca analizeaza optiuni stra-
tegice pentru o potentiala reducere a
participatiilor detinute in OMV Pe-
trom sub pragul de 15%, in confor-
mitate cu angajamentul sau de a
creste valoarea pentru actionari si de
a creste lichiditatea activelor din
portofoliu.

» 17 septembrie 2015

Actionarii Fondului Proprietatea
(FP) au fost convocati, pe 29 octom-
brie, sa hotarasca soarta administra-
torului Franklin Templeton, dupa
ce, in noiembrie 2013, cel mai mare
actionar al FP, Elliott Associates, i-a
acordat un mandat de numai doi ani
si i-a impus criterii de performanta.
AGA FP avea pe ordinea de zi pre-
lungirea cu inca doi ani mandatul
Franklin Templeton sau revocarea
acestuia si selectarea unui alt
administrator.

> 21 septembrie 2015
Actionarii OMV Petrom (SNP)
au aprobat listarea secundara a so-
cietatii pe Bursa de Valori din Lon-
dra prin emisiune de certificate de
depozit avand la baza actiuni suport
existente, aprobarea fiind valabila
pénd la data de 31 decembrie 2016.

» 21 septembrie 2015

Remus Borza, presedintele Poli-
sano, ne-a declarat, ca este in discu-
tii cu Fondul Proprietatea pentru
vinzarea a 25% din companie, in
schimbul a 30 de milioane de euro.
Greg Konieczny, managerul Fondu-
lui Proprietatea nu a dorit sa comen-
teze informatia.

» 24 septembrie 2015
Actionarii Electrica au fost con-
vocati pe 10 noiembrie s decida
mandatarea Consiliului de Admir
stratie pentru a incepe negocierile
cu Fondul Proprietatea (FP) SA in
vederea achizitionarii de catre grup
a intregii participatii detinute de FP
la filialele de distributie i furnizare.
Potrivit unui raport remis BVB,
AGEA a fost convocati la solicita-
rea actionarilor Newtyn TE Partners
LP, Newtyn Partners LP, Fondul de
Pensii Administrat Privat ING, Fon-
dul de Pensii Facultative ING Activ,
Fondul de Pensii Facultative ING
Optim si Banca Europeana pentru
Reconstructie si Dezvoltare, de-
tindnd impreund peste 15% din
capitalul social al Electrica.

> 20 octombrie 2015

Fondul Proprietatea a vandut
4,15% din actiunile Romgaz (SNG),
pentru 456 milioane lei (103,1 mi-
lioane euro), preful de 28,5 lei/ ac-
tiune fiind cel mai mic de la listarea
companiei pe piata de capital (no-
iembrie 2013). Anterior, companiile
Romgaz, Lukoil si PanAtlantic au
anuntat ca au descoperit un za-
cdmant important de gaze pe plat-
forma continentald a Roméniei, in
perimetrul Trident din Marea Nea-
gr. Potrivit comunicatului, rezerve-
le, care urmeaza sa fie confirmate de
forajul de evaluare, pot depdsi 30
‘miliarde metri cubi de gaze naturale.

Fondul a ramas cu 22,54 milioane
actiuni Romgaz, reprezentind
5,84% din capital.

» 21 octombrie 2015
Elliott Associates, cel mai mare
actionar al Fondului Proprietatea
(FP), a raportat o detinere de
19.87% din FP, reprezentand
21,06% din numarul total de dreptu-
ri de vot. Elliott detine actiuni FP
prin intermediul filialelor Manche-
ster Securities si Beresford Energy.

> 29 octombrie 2015
Franklin Templeton a obtinut un
nou mandat de administrator al Fon-
dului Proprietatea, de doi ani, in
urma adundrii generale a actionari-
lor, care a imputernicit administra-
torul si poatd vinde pani la 30% din
totalul activelor imobilizate, mai
putin creantele, in anul financiar
2015 si in anul financiar 2016.

» 10 decembrie 2015
Actionarii Fondul Proprietatea au
fost convocati, pe 27 ianuarie 2016,
sd voteze scaderea valorii nominale
aactiunilor, dela 0,90 lei la 0,85 lei. m
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GREG KONIECZNY, MANAGERUL FONDULUI PROPRIETATEA:

,,Perspectivele Romaniei sunt foarte bune,
dar suferim din cauza pretului petrolulu”

® “Daca Hidroelectrica iese din insolventd in mai —iunie, atunci ar trebui sa fie gata de IPO, dupa vara, inainte de alegeri”

Reporter: Cum priviti decizia
ASF si vi ceard s prezentanti ac-
tionarilor alternative de investitii
fatd de planul de rascumparari?

Greg Konieczny: ASF are drep-
tul sd ne ceard s punem pe ordinea
de zi a Adunarilor Generale anumite
lucruri. Au mai facut asta si in tre-
cut, cand au aprobat comisioannele
suplimentare pentru distributiile de
numerar, cu o mare intirziere. La
acea vreme, ne-au cerut si le pre-
zentam actionarilor impactul acestor
distributii asupra portofoliului fon-
dului, ceea ce am facut.

De asemenea, vom prezenta ac-
tionarilor ceea ce ne-au cerut. Dar,
sincer, nu inteleg motivatia din spa-
tele acestei decizii, pentru ca noi
avem o politica de investitii, aproba-
@ de actionari, pe care 0 urmam. Nu
stiu daca nu au citit politica noastra
de investitii sau ce s-a intamplat.

Am vizut unele comentarii ca in-
terfereaza in managementul fondu-
lui. Au dreptul sa ne ceard sa punem
anumite lucruri pe ordinea de zi si
noi o vom face, iar piata va decide
daca este adecvat sau nu.

Reporter: V-au cerut sa pre-
zentati o alternativi pentru riscum-
parari si restituiri.

Greg Konieczny: Ok!

Reporter: Veti ciuta alternative
sau aveti deja in vedere anumite in-
vestitii?

Greg Ko-
nieczny: Sigur
ca ne uitam la

,,Credem ca exista
posibilitatea ca, in a

tumiti cu performanta unor compa-
nii. Asta s-a reflectat partial in noile
evaluari pentru companiile nelistate.
Este o dovada ca pu-
tem aduce si creste
valoarea pentru acele
companii. Este un ta-

iale inve- . 9 blou mixt. Daca te
i g douajumatatea U0 S
ca esential este anului, raportul v a activului net
Setie st dintre cerereasi (ST
masurim ce . s 1
randament poa- oferta globald de  precedent, daci te uiti
te aduce 0 noud petrol sa se 1§ performanta a_cgi\:\-
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rativ cu rascum-
pararile. La di-
scountul actual (n.r. dintre activul
net si preful actiunii), de 30%, actiu-
nile pe care le rascumparam din pia-
{a genereazd pentru actionari randa-
ment de 50%, imediat. Este foarte
greu s bati asta cu orice investitie
noud. Cred ca ceea ce am facut a
fost cea mai benefica strategie pe
care o puteam aplica.

O problemi pe care am intampi-
nat-o este marimea fondului, de 3
miliarde de dolari, avem deja expu-
nere cam pe toate iile listate,

spune este ca pietele

iclice. Sunt pe-
rioade mai bune si perioade mai
rele. Dar credem ca portofoliul Fon-
dului este bun, economia merge
bine, privim pozitiv schimbarile po-
litice de anul trecut. Existd speranta
si credem ca portofoliul nostru ar
trebui sa beneficieze.

Reporter: Exista asteptari ca pre-
tul petrolului si coboare si mai jos.
, in ce orizont de
timp vedeti posibild vanzarea parti-
cipatiei la Petrom?

asa ca este greu sa gasesti investitii
pe Bursa de Valori Bucuresti, care
sd conteze pentru noi.

Reporter: Cum caracterizati
anul 2015, pentru Fondul Proprieta-
tea?

Greg Konieczny: A fost un an
dificil. 2016 a inceput i mai greu,
dar trebuie sa ne adaptam la ceea ce
se intdmpla pe piete . Anul trecut
performanta pietelor de frontierd, a
pietelor emergente a fost foarte sla-
ba, Romania a performat relativ
bine, dar a fost sub presiune din cau-
za pietelor globale. Scaderea prefu-
lui petrolului ne-a afectat si afectea-
Zi in special Petrom, cea mai mare
detinere a noastra. In acelasi timp, in
ce priveste portofoliul, suntem mul-

Foarte importanta
pentru performanta
companiilor este
implementarea
ordonantei privind
guvernanta
corporativa’.

Greg Konieczny: Urmarim piata
si avem propria analizd. Credem ca
exista posibilitatea ca, in a doua ju-
matate a anului, raportul dintre cere-
rea si oferta globala de petrol i se
echilibreze. Asteptarea este ca
aceste cotatii scazute la petrol s nu
se mentina pe termen lung. Dar, de-

Greg Konieczny

sigur, multd lume incearcd si prezi-
ca pretul petrolului si multi se
ingeala. Suntem doar observatori.

Reporter: Ati spus ca vedeti po-
zitiv schimbarile politice. Conform
ultimelor declaratii, sperati la lista-
rea companiilor Pota Roménd, Por-
tul Constanta, Aeroporturi Bucu-
resti i Salrom. Considerati ca ace-
stea pot avea loc in mandatul Gu-
vernului tenocrat?

Greg Konieczny: Acest guvern
are un mandat limitat, in ce priveste
timpul. Singurul IPO care ar putea fi
executat in acest an ar fi Salrom, dar
pentru asta am avea nevoie de deci-
zia Guvernului, relativ rapid.

Pentru celelalte companii, am di-
scutat cu Guvernul ca macar s
inceapa procesul de pregitire a
companiilor pentru IPO, pentru
2017. Guvernul este deschis sa ia
aceste decizii.

Reporter: Daca actualul Execu-
tiv incepe si viitorul Guvern nu con-
tinua?

Greg Konieezny: Existd mereu
un risc, dar cred ca daca procesul
incepe, sunt numiti consultanti, ban-
ci de investitii, va fi foarte dificil
pentru un nou guvern si opreasc
procesul. Vor trebui sa aducd argu-
‘mente puternice pentru asta.

Reporter: Ati inceput negocieri
formale cu Electrica pentru vanza-
rea participatiilor la filialele aceste-
ia?

Greg Konieczny: Am discutat cu
boardurile anterioare ale Electrica.
Unii membri au ramas aceiasi. Spe-
Tam ¢ nu vor exista schimbari in
dorinta Electrica sa finalizeze ace-
asta tranzactie. Au §i un termen li-
mita impus de actionari, pana la fi-
nalul primului trimestru, sa anunte
tranzactia. Ceasul ticdic.

Reporter: in final actionarii, vor
decide daca accepta termenii
negociatia. Anul trecut, Electrica a
respins propunerea FP.

Greg Konieczny: Atunci nu au
decis actionarii. La acea vreme, mo-
dul in care au decurs negocierile nu
a fost cel potrivit. Acum avem o
intelegere mai buna a modului cum
trebuie negociat §i comunicat acest
proces.

Reporter: Sa intelegem cd sunteti
gata si faceti unele concesii?

Greg Konieczny: Totul se poate
discuta. Nu cred ca acum sunt dife-
rente mari intre noi, cu privire la
evaluarea acestor companii.
Reporter: Care con-
siderati ca a fost efectul

de desfiintarea Rasdaq?

Greg Konieczny: Am avut pro-
bleme la citeva companii, care s-au
delistat, dar nu au plitit retragerea
actionarilor. Asta a fost slabiciunca
acestei proceduri. Acum, in loc sa
fim actionari la aceste companii,
suntem creditori.

Reporter: Aveti proce

Greg Konieczny: Ar putea ince-
pe foarte curand. Suma este mai
mica de un milion de lei. Din
perspectiva Fondului, nu are impact
material. Dar trebuie sa avem grija
de fiecare leu.

listarii FP pe Bursa din ,,Distribuﬁile Reportgr: Care
Londra? >, suntplanurile pentru

Greg Konieczny: A SUNE colectate in - 20167 A spus ca a
fost un succes! De la  proportie de  ineeput dificil

inceput, scopul nostru
nu a fost lichiditatea la
Londra, ci sa atragem
investitori noi. Au fost
transformate in
GDR-uri 34% din actiuni, aceasta
facilitate a fost utilizata aproape
complet, ceea ce inseamnd ca am
avut dreptate sa ne gandim cé va fi
cerere pentru GDR-uri, prin listarea
la Londra. Am atras noi investitori,
care altfel nu s-ar fi vitat la Fondul
Proprietatea.

Reporter: Care sunt asteptirile
dumneavoastrd in privinta listarii
Hidroelectrica?

Greg Konieczny: La Hidroclec-
trica, este inceput procesul de lista-
re. Aici totul depinde de momentul
iesirii din insolventd. Termenul
asteptat este mai-iunie, acest an.
Daci asta se intampla, compania ar
trebui sd fie gata de IPO, conform
calendarului, dupd vard, inainte de
alegeri.

Reporter: Ati avut oferte pentru
vénzarea pachetului din Hidroelec-

wASF are dreptul sa
ne ceard si punem
anumite lucruri pe
ordinea de zi si noi o
vom face, iar piata va
decide daca este
adecvat sau nu”.

trica fnainte de listare?

Greg Konieczny: Am primit
unele intrebari, dar nu ne-am anga-
jat in discutii, pentru ca, pentru noi,
optiunea principald este IPO-ul si
apoi vom decide ce sa facem dupd.

Reporter: A fost abandonat
obiectivul de a avea un portofoliu
listat 100%?

Greg Konieczny: Nu! Am reali-
zat ¢i discountul depinde mult de li-
chiditatea portofoliului. Nimic nu
s-a schimbat. Sigur, ponderea com-
paniilor nelistate in portofoliu este
destul de mare, dar lucrim si o re-
ducem.

Reporter: Cu toate acestea ati
véandut din actiunile lichide. De ce?

Greg Konieczny: Da, asa este.
Avem nevoie sa indeplinim si cele-
lalte obiective - reducerea discoun-
tului si distributiile catre actionari.

Reporter: Cum a fost afectat FP

98-99%-.

Greg Konieczny:
Cred ca perspective-
le Romaniei sunt fo-
arte bune. Dar sufe-
rim din cauza prefu-
lui petrolului, a evolutiei pictelor de
frontierd, a pietelor emergente. De
asemenea, sunt afectati si investito-
rii nostri, care fie nu pot cumpara
mai mult, fie sunt obligati sa vanda.
Este un efect de domino. Din
punctul nostru de vedere, aceastd si-
tuatie se va mentine pe termen scurt,
iar pe termen lung datele fundamen-
tale bune pentru portofoliul nostru si
pentru Romania ar trebuie recu-
noscute de piata.

Reporter: Ce intentionati sa vin-
deti din portofoliu, in acest an?

Greg Konieczny: Cu siguranti
incercam sa reducem expunerea
companiilor nelistate. Discutam cu
Electrica (n.r. pentru vinzarea parti-
cipatiilor la filiale), avem discutii cu
Enel si E.ON. Vrem si vindem toate
companiile de distributie de gaze pe
care le-am scos la vanzare de ceva
vreme.

Nu pot comenta despre portofo-
liul listat, in afara de faptul c inten-
tiondm si ne reducem participatia la
Petrom, cdnd momentul va fi favo-
rabil.

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

Greg Konieczny: Adunarea Ge-
nerald a Actionarilor este convocata
la finalul lunii ianuarie. Planuim s
distribuim 0,05 lei/actiune, la fel ca
anul trecut. Daca actionarii aproba,
distributia ar trebui sa inceapa la fi-
nalul lui funie.

Reporter: in ce proportie isi ridi-
ca actionarii dividendele si distribu-
fiile?

Greg Konieczny: De obicei,
distributiile sunt colectate in propor-
tie de 98-99%.

Reporter: Ce evenimente consi-
derati ca vor influenta FP in 20167

Greg Konieczny: Cheia sunt
IPO-urile si decizia Guvernului sa
inceapd procesele de listare pentru
cele patru companii.

Am discutat despre Hidroelectri-
ca. Foarte importanti pentru perfor-
manta companiilor este implemen-
tarea ordonantei privind guvernanta
corporativa. Este o prioritate pe
agenda Guvernului.

Incercam s lucram cu Guvernul
la asta. m

Actiunile OMV Petrom au ramas in topul detinerilor FP

® Profit de 784,64 milioane de lei, in 2015, pentru Fondul Proprietatea

ondul Proprietatea (FP) a
Finrcgistrat un profit de

784,64 milioane de lei, in
2015, in scadere cu 22,53% fata de
2014, conform raportului transmis
Bursei de Valori Bucuresti.

La 31 decembrie 2015, valoarea
unitard a activului net a fost de
1,1564 lei, inregistrnd un discount
de 29.96% fati de cotatia titlurilor
FP la Bursa de Valori Bucuresti.

Conform raportului FP, la finalul
anului trecut, sectorul petrol si gaze
reprezenta 31,25% din activul fon-
dului, fiind urmat de electricitate i
gaz (distributie i furnizare), cu o
pondere de 29,33%, si electricitate
(productie), cu 23,93%.

Actiunile OMV Petrom au ramas
in topul detinerilor FP, cu o pondere
de 25,81%, la finalul anului trecut,
fiind urmate de participatia la Hi-
droelectrica (21,96%) si “Enel

Distributie Banat” (5,16%).

Fondul avea, la 31 decembrie, lichi-
ditai (depozite bancare, titluri de stat,
creante privind dividendele) repre-
zentand 2,04% din valoarea activului.

FP precizeazi ci, pentru calculul
valorii activului net la 31 decembrie
au fost modificate metodele de eva-
luare utilizate pentru investitiile in
“Aeroportul Intemational Timisoara -
Traian Vuia™: “Pentru aceasti comy
nie, metoda de evaluare a fost modi
cata din Capitaluri proprii/actiune (re-
spectiv 122,9046 lei/actiune) in Valo-
are justd (Valoare conform raportului
evaluatorului independent)/actiune
(respectiv 81,6466 lei/actiune), deoa-
rece s-a considerat ¢i aceastd metoda
reflectd mai bine valoarea justd a ace-
stei investitii, in calculul valorii acti-
vului net al Fondului. Impactul total al
acestei schimbari a metodei de eva-
luare asupra valorii activului net al

Fondului a fost o scadere de 1,32 mi-
lioane de lei”

FP amai anuntat ¢a a fost actuali-
zatd evaluarea independetd pentru
CN Acroporturi Bucuresti, Posta

Top 10 detineri ale Fondului Proprietatea:

VAN (mil. EUR)

Romn, CN

gea, Enel Distributie M

de 679,5 milioane de lei.

fia Porturi- OMV Petrom SA 190 6096 258
lor Maritime, Plafar, Hidroelectrica, Hidroelectrica SA 19,9 586,6 220
Societatea Nationald a Sarif, Com- Enel Distributie Banat SA 2,1 1379 52
plexul Energetic Oltenia, Zirom,
Aeroportul International Mihail Ko- Romgaz SA 59 1355 51
gilniceanu Constanta, Enel Distri- EON Distributio Romania SA 183 128 42
butie Banat, Enel Distributie Dobro-
. CN Aeroporturi Bucuresti SA 200 100 41
GDF Suez Energy Roménia, EON Enel Distributie Muntenia SA 120 1007 38
Distributie Romania, E.ON Energie GDF Suez Energy Romania SA 120 986 37
Rominia, Enel Energie Muntenia,
Enel Energie. Impactul total al Enel Distributie Dobrogea SA 2,1 887 33
acestei modificari a fost o crestere | gy groupe Societe Generale SA 36 679 25
La 21 octombrie, Ellioft Associa- | 101 Top 10 definer ale Fonduli 21283 797
tes avea 21,06% din numrul total VAN 26718 1000
de drepturi de vot la Fondul Proprie- p—

tatea. m
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CONSULTANTA

Fondul Proprietatea la apus

Gheorghe Piperea

dunarea Generala a Actio-
narilor Fondului Proprie-
tatea din 27 fanuaric 2016

propune reducerea capitalului so-
cial cu un pic mai mult de 548 mi-
lioane lei, prin reducerea valorii
nominale a actiunii de la 0,9 la
0,85 lei. Sumele rezultate din re-
ducere vor fi atribuite actionarilor.
Fondurile de investitii care detin
Fondul Proprietatea in proportie
de peste 52% vor incasa din acea-
std sumd aproape 225 de milioane
lei, adica ceva mai putin de 50 de
milioane de euro.

Astfel de reduceri ale capitalului
social au mai fost facute, cci valo-
area nominali a actiunii, actual-
mente de 0,9 lei, a fost de un leu la
momentul constituirii. Fondul Pro-
prietatea a mai putut distribui actio-
narilor sume rezultate din reduce-
rea capitalului social; si aici nu mai
este vorba de “doar” 100 de milioa-

ne de euro, ci de o suma de 2 ori
mai mare, recte, 200 de milioane de
euro; din acesti bani, mai mult de
Jjumitate s-au dus cétre fondurile de
investitii, cu titlu de restituire a par-
ticipatiei la capitalul social. n plus,
asa cum rezulta din presa ultimilor
doi ani, Fondul Proprietatea isi li-
chideazi partial unele dintre cele
mai bune active, cum ar fi actiunile
detinute la societatile din sectorul
energetic.

Avand in vedere sumele pe care le
vor fi incasat actionarii dupi ce ace-
ast reducere de capital social se va
definitiva, precum si consecintele
fiscale ale acestei ,.restituiri” de par-
ticipatii la capitalul social, s-ar zice
@ meritd sa determini administrato-
rul “privat™ al Fondului Proprieta-
tea, ma refer la Franklin Templeton,
sd convoace astfel de AGA.

Daca analizam justificarile ace-
stei AGA, asa cum apar ele pe

site-ul Fondului Proprietatea, se va
putea observa ci, in genere, se vor-
beste de ,optimizarea” capitalului
social. Adica, Fondul are prea mult
cash si vrea sa scape de el, restituind
actionarilor sumele rezultate din re-
ducerea capitalului social.

Dar daca Fondul are prea mult
cash, de ce nu il investeste, ca doar e
fond de investitii, nu? De ce nu di-
stribuie cash-ul cu titlu de dividend?

Restituirea capitalului social nu
este consideratd un venit al actiona-
rului. Asa cd nici societatea nu pla-
teste impozit pe profit de 16%, nici
actionarul nu plateste impozit pe di-
vidend (16% din suma rezultata din
scaderea impozitului pe profit). Si
niciun alt impozit. Asadar, aceasti
reducere de capital pare a fi o forma
de optimizare fiscald. A se observa
céart. 7 pet. 11 lit. d) din Noul Cod
fiscal scuteste in mod expres de ori-
ce impozit distribuirile in bani sau in
naturd, efectuate cu ocazia reducerii
capitalului social, potrivit legii.

Ar fi bine de vazut daca operatiu-
nea intruneste aceste ,,conditii ale
legii”, pentru a opera scutirea de im-
pozit pe profit.

Dinart. 207 alin. (2) lit. b) din Le-
gea nr.31/1990 rezulta cu claritate
¢, in urmarca unei reduceri de capi-
tal social, se pot restitui sume de
bani catre actionari reprezentand
cote parti din capitalul social, daca
nu este exista pierderi.

Operatiunea se efectueaza in
doua trepte — mai intai, o hotarare de
principiu, cu un termen obligatoriu
de 2 luni de la publicarea hotararii fn
care actionarii nu pot trece la pasul
decisiv, dupa care creditorii sunt in-
vitati s se opuna, dacd au motive, la
reducerea capitalului social, cerand
garantii ca creantele lor vor fi plati-
te, dupa care urmeaza reducerea
efectiva a capitalul social, cu toate
detaliile si procedurile sale legale.

Din documentele care insotesc
convocarea AGA din 27 fanuarie re-
zultd ¢ Fondul nu are pierderi, deci

aparent, conditia legala este fntruni-
ta.

Si totusi exista pierderi. .. Printr-o
notd transmisd ASF de Fondul Pro-
prietatea ,,privind reducerea capita-
lului social subscris aferentd anului
2016 avind ca scop distribuirea de
numerar” prin administrator Fran-
klin Templeton se mentioneaza fap-
tul ca, dupa normele IFRS, Fondul
Proprietatea a inregistrat o pierdere
contabild. Principalul factor care ar
i contribuit la inregistrarea pierderii
contabile in anul 2015 ar fi fost
modificarea netd negativi nereali-
Zata a valorii juste a participatiilor
clasificate la valoarea justa prin pro-
fit sau pierdere, in principal aferenta
detinerii in OMV Petrom, ca urmare
a evolutiei negative a pretului actiu-
nilor acestei companii in anul
20157,

Cred ci ASF, fiscul roman si,
probabil, si alte organe de ancheta
ar putea sa se intereseze de aceasta
optimizare fiscala si chiar s opre-
ascd prin opovzitie aceasta ope
tiune, dacd are motive sa creada ca
operatiunea este in nereguld. De
altfel, actiunile dobandite de fon-
durile speculative care defin con-
trolul Fondului in anii de dinainte
de listarea acestuia la bursd par a fi
acumulate de la niste persoane fi-
zice care, in prezent, sunt acuzate
de infractiuni grave. Ma refer, de-
sigur, la scandaloasele cazuri afla-
te pe rolul DNA referitoare la trafi-
cul practicat cu dosare, titluri de
despagubire si actiuni la Fondul
Proprietatea si care au facut spec-
tacol la tv anul trecut. Reamintesc
ce am mai spus in paginele ziarului
BURSA: bunurile care sunt rezul-
tatul unor infractiuni sunt supuse
confiscarii speciale, adica trec in
proprietatea Statului.

in orice caz, imi este foarte clar ca
aceste distribuiri de sume nu sunt in
acord cu scopul initial al Fondului —
acela de despagubire pentru imobi-
lele nationalizate.

in alta ordine de idei, am mai ob-
servat niste mici inadvertente in pri-
vinta capitalului Fondului. Spre
exemplu, conform documentelor
care emana de la Fond, capital sub-
inregistrat la Registrul Comer-
tului este de 10.074.080.745,90 lei,
iar capital varsat inregistrat la regi-
strul comertului: 9.746.649.630,90
lei. Potrivit prevederilor art. 9 din
Legea nr. 31/1990, capitalul social
nevarsat la data constituirii se “var-
s3” in maxim 2 ani de la constituire,

sc

iar potrivit prevederilor art. 10

alin. (3) din aceeasi lege — actionarii
titulari de actiuni nevérsate in ter-

‘men nu au drept de vot.

in schimb, capital social varsat
declarat in convocatorul AGA din
de
9.869.265.720,90 lei, iar capital so-
cial rezultat din reducerea de capita-
Iul social este de 9.320.973.180,85

27 ianuarie este

lei. Care o fi explicatia?

Un amanunt interesant este acela
cd, in timp ce DNA ii infunda pe
profitorii roméni ai despagubirilor
de la ANRP (si bine le ficea), actiu-
nile emise de Fondul Proprietatea
produceau dividende. Fondurile
speculative care detin acum 52%
din Fondul Proprietatea cumpdrase-
rd pachete mari de actiuni de la per-
soane fizice romane (cu evidenta
incilcare a legislatiei americane,
care interzice entitatilor rezidente
in SUA sa intre in afaceri cu perso-
ane fizice suspecte de coruptie),
pretul acestor achizitii nefiind ni-

ciodatd mai mare de 0,45 lei/act

iu-
ne. Acum valoarea nominala a ac-
tiunii este de 0,9 lei pe actiune. Din
discutiile cu unii actori din piata, a
rezultat ¢, in tot timpul care s-a
scurs de la inceputul formrii actio-
nariatului privat al Fondului Pro-
prietatea (startul fiind dat de intele-
apta decizie a Guvernului Boc de a
da administrarea Fondului unei
persoane juridice, Franklin Tem-
pleton), dividendele totale incasate
au dus valoarea netd a actiunii la

1,25 lei/actiune, de unde rezulta
cd, numai din dividend, fonduri-
le speculative au ficut un profit
de 0,35 lei/actiune, la care tre-
buie adaugat sporul de valoare
de piatd a actiunii de minim 0,45
lei/actiune. Un profit cumulat in
5-6 ani de minim 0.8 lei actiune.
In valori absolute, vorbim de va-
lori cuprinse intre 4 — 5 miliarde
de lei, adica de un miliard de
euro, pe putin.

Nu stiu daca Statul romén a
1 fincasat vreun impozit pe aceasta
sumi. Cel mai probabil, nu, date
fiind conventiile de evitare a du-
blei impuneri cu SUA si Mare
Britanie.

E cert, insa, ¢ de acesti bani
nu au beneficiat adevaratii titu-
lari de despagubiri — fostii pro-
prietari de imobile nationaliza-
te. Nici cei care au avut noro-
cul sa devina actionari — unde-
va in jur de 3000 de persoane —
si, cu atat mai putin, cei care,
cu zecile de mii, au ramas pe
dinafara acestui proces de “de-
spagubire”.

Treptat, treptat, in acest ritm,
Fondul Proprietatea se va lichi-
da. Evident, fira a ajunge
atingd menirea initiald, aceea de
vehicul de despagubire a titulari-
lor. Si asta e rau.

Devine clar ca Fondul Pro-
prictatea se pregiteste de apus.

Ce altceva poti spune vazand

in actiunile din energie, ¢
réscumpira actiunile si isi reduce
capitalul social? De altfel, profi-
lul insusi al actionarilor sai majo-
ritari — fonduri speculative — este
exact acesta: investesti, cresti va-
loarea actiunilor, pleci, cu profit
de minim 150% in 5 ani.

GHEORGHE PIPEREA

“Solutia pentru dezvoltarea pietei locale de capital este
reprezentatad de listar1”

(Interviu cu Dr. Mark Mobius, Executive Chairman Templeton Emerging Markets Group)

® “Fluxul investitiilor depinde de viteza cu care guvernul va implementa reformele necesare”

Nivelul investifiilor pe care
Romania le va atrage va fi influen-
tat semnificativ de reformele im-
plementate in diverse sectoare
imbunatafirle din zona fiscals,
este de parere Dr. Mark Mobius,
Executive Chairman Templeton
Emerging Markets Group, care a
avutamabilitatea s& ne réspunda la
cateva intrebri despre economia
noastrs, dar si despre pietele emer-

sa, mai multe oferte pu-
le, in special ale unor
companii importante detinute de
stat, ar putea sprijini trecerea pie-
tei locale de capital de la statutul
de piaté de frontiera la cel de piata
emergenta.

Reporter: Cum vedeti Roménia
din punctul de vedere al atractivita-
{ii pentru investitori?

Mark Mobius: Economia
roméneasca se afla pe o tendinta de
crestere si, privind in viitor, consi-
derdm ca nivelul investitiilor pe care
Rominia le va atrage va fi influentat
semnificativ de reformele imple-
mentate in diverse sectoare si imbu-

atatirile din zona fiscala. Apreciem
ca fiind binevenite cele mai recente
masuri de relaxare fiscald, precum
reducerea TVA de la 24% la 20% si
reducerea taxei pe dividende de la
16% la 5%, care au intrat in vigoare
la inceputul acestui an.

Investitiile striine reprezintd o
oportunitate excelenta nu doar pen-
tru influxurile de capital generate,
dar, mult mai important, pentru
know how-ul vital adus, care poate
fi utilizat in mod productiv pentru
cresterea economica a tarii. Dar flu-
xul investitiilor depinde de aseme-
nea de viteza cu care guvernul va
implementa reformele necesare. Un
numir mai mare de companii de stat
listate pe bursa ar atrage investitii
striine considerabile. Ne aflam
acum in situatia de a avea companii
uriage detinute de stat, care nu au ni-
cio intentie sa se schimbe, s se re-
formeze, sa devina mai eficiente si
mai profitabile.

Reporter: Ce lipseste Bursei de
Valori Bucuresti pentru trecerea la

statutul de piatd emergenta?

Mark Mobius: Reducerea sau
eliminarea anumitor bariere care re-
strictioneaza accesul investitorilor
reprezintd masuri importante care ar
incuraja investitiile striine. Biroy
tia pe care o presupune deschiderea
unui cont de valori mobiliare si co-
misioanele de tranzactionare ridica-
te sunt doar doud exemple in acest
sens.

Totusi, in acest moment, solutia
pentru dezvoltarea pietei locale de
capital este reprezentata de listari.
Ofertele publice initiale reprezinta
un element-cheie pentru cresterea li-
chiditatii si atragerea de investitori
noi. Astfel, mai multe oferte publice
initiale, in special ale unor companii
importante detinute de stat, ar putea
sprijini trecerea pietei locale de ca-
pital de la statutul de piata de fron-
tiera la cel de piata emergentd.

Reporter: Cum caracterizati cei
cinci ani de cand Fondul Proprieta-
tea este listat la BVB?

Mark Mobius: Dupa cinci ani
de la listare, suntem mandri sa ve-
dem ca Fondul Proprietatea s-a po-
Zitionat ca unul dintre principalii
Jjucdtori de pe piata roméneascd de
capital. Fondul este cea mai vizibi-
1 i cea mai lichida companie de pe
Bursa de Valori Bucuresti. Actiuni-
le sale indreptate catre reformarea

Rominia, in conditiile in care, dupa
listare, a atras investitii directe de
portofoliu de peste 1.4 miliarde de
euro de la investitori institutionali
strdini, multi dintre acestia fiind la
prima investitie pe piata locald. De
asemena, listarea secundard a Fon-
dului pe Bursa de la Londra a con-
tribuit la cresterea vizibilitatii pie-
tei locale de capital.

De asemenca,

“Directia Chinei pare clard pentru
noi — citre 0 economie mult mai
deschisa, o economie mult mai
orientatd cdtre piatd, care se
ajusteazd in functie de migcarile
internationale de capital, iar
yuanul va fi nu doar o moneda de
rezervd, ci §i 0 moneda de schimb
importantd la nivel global”.

este important de
notat ¢a in acesti
cinci ani, Fondul a
fost cel mai impor-
tant sustinator al
implementarii stan-
dardelor de guver-
nanti corporativa,
iar acest lucru este
vizibil prin progre-
sele facute in acest
domeniu, in condi-

companiilor de stat au condus la

tiile in care mai
multe companii de

cresterea calitatii
si la Tmbus rea rezultatelor fi-
nanciare ale acestora. Fondul a ac-
tionat totodatd ca o poarta de intra-
re pentru capitalurile straine in

standarde adec-

tru perioada urmétoare? Dar oportu-
nitati?

Mark Mobius: In opinia noastra,
reformele structurale, care includ re-

in acest an?

Mark Mobius: Cu toate ¢a 2015
a fost un an plin de provocdri pen-
tru investitorii din pietele emergen-
te, consideram ca multi dintre fac-
torii care au generat volatilitate
sunt temporari si astfel rimanem
optimisti pe termen lung. In primul
rand, economiile emergente au
consemnat in general ritmuri de
crestere economica mai solide
decit pietele dezvoltate si ne astep-
tam ca aceastd tendintd sd continue
in 2016, dar si in urmatorii ani. in al
doilea rand, fundamentele multor
economii emergente (inclusiv indi-
catorii privind rezervele valutare si
nivelul datoriei publice) s-au imbu-
ndtatit substantial in ultimul dece-
niu. In al treilea rand, pietele emer-
gente prezintd un potential neutili-
zat considerabil in termeni de re-
surse si demografie.

Pictele emergente detin 37% din
PIB-ul global, in timp ce pietele
dezvoltate detin restul de 63%, dar
ne asteptam ca acest diferential sa se
i pe masurd ce pietele

de stat,
si ofertele publice initiale ar putea
alimenta cresterea economicd pe ter-
men lung, din moment ce ar genera
mai multa transparenta, ar imbunatati
eficienta si profitabilitatea si ar ajuta
la prevenirea coruptiei. Orice
intarziere a reformelor structurale ar
fi perceputd drept cel mai mare risc
pentru economia roméneascd, dar
noi credem cu tarie ca actualul gu-
vern are toate instrumentele necesare
pentru a accelera ritmul reformelor.

Este foarte important si existe
mai multa predictibilitate pentru in-
vestitii, in special in sectorul ener-
getic si in infrastructurd. Un exem-
plu ar fi reglementari noi privind ta-
xarea productiei de petrol si gaze,
care sunt depdsite in acest moment.
Este crucial ca autoritatile s ving cu
o solutie pe termen lung pentru a
incuraja noi investitii in acest sector,
care ar putea deveni un motor de
crestere pentru economie in urmato-
arele decenii.

Reporter: Ce asteptari aveti in

emergente isi deblocheaza treptat
potentialul neutilizat. Cel mai mare
risc pe care il vedem la adresa per-
formantei pietelor emergente in
2016 este reprezentat de evenimen-
tele neprevizute, de naturd geopoli-
ticd sau financiard, deoarece cei mai
multi factori de risc cunoscuti sunt
inclusi deja in evaluarea activelor.
in calitate de investitori, considera

viitor, va fi dificil pentru guvernul
chinez sd mentina controlul daca vi-
zeazi 0 economie mai deschisa. Chi-
na intentioneazi si-si liberalizeze
cconomia §i in special moneda, dar
cel mai probabil acest lucru se va re-
aliza intr-un mod gradual, pentru a
putea asigura stabilitatea dorita.
Cred cd este important pentru ori-
ce investitor interesat sa inteleaga
obiectivele Chinei — si potentialele
implicatii ale acestora asupra pietei
4 citeased cele zece puncte ale
siunii plenare a congresului Partidu-
lui Comunist din 2013, care traseza
directiile principale pentru econo-
mie. Unele industrii vor fi reorgani-
zate, alte isi vor pierde din impor-
tanta. Dar directia arii pare clard
pentru noi — catre o economie mult
mai deschisd, o economie mult mai
orientatd cdtre piatd, care se ajustea-
Za in functie de miscarile internatio-
nale de capital, iar yuanul va fi nu
doar o moneda de rezerva, ci si o
moneda de schimb importanta la ni-
vel global. Nu suntem foarte ingri-

“Este foarte important
sd existe mai multd
predictibilitate pentru
investitii, in special in
sectorul energetic §i in
infrastructurd. Un
exemplu ar fi

;

cd activele din pietele emergente par
subevaluate comparativ cu cele din
pietele dezvoltate, avand in vedere
raporturile pret/castig (P/E) si
pret/valoare contabila (P/B).

Reporter: Cum vedeti situa
din China?

Mark Mobius: Multi investitori
sunt ingrijorati in acest moment, dar
noi credem ¢ nu exista nicio indoia-
Ia cd economia chineza va continua
sa aibi o crestere solida anul acesta.
Vedem in continuare volatilitate pe
piata chineza, din moment ce, pe de o
parte, guvernul doreste stabilitate,
dar, pe de alta parte, face eﬁ)rlufi

privinta evolutiei pietelor

pentru liberali in

[; i noi

privind taxarea
productiei de petrol si
gaze, care sunt
depasite in acest
moment”.

jorati cu privire la cresterea econo-
miei chineze si nici cu privire la per-
spectivele investitionale pe termen
lung. Fundamentele macroeconomi-
ce sunt in continuare excelente, din
perspectiva noastrd. China este una
dintre economiile cu cea mai rapida
crestere din lume, chiar daca ritmul
a decelerat. ®



FONDUL PROPRIETATEA/BURSA, NR. 15

Reporter: Care sunt obiectivele dumne-
avoastrd, pentru anul acesta, la CE Oltenia?

semnificativi a costului pe MWh (cirea
40%).

! i sunt

"Viitorul CE Oltenia depinde de
strategia energetica nationald"

@ Interviu cu domnul Laurentiu Ciobotarica, Director Divizia Financiard,
Presedinte al Directoratului Complexul Energetic Oltenia ® "CE Oltenia poate da
2-3000 de MW putere, la -40°C, la +40° C, pe secetd prelungitd, zi sau noapte”

gic si sa nu apar riseul de a nu-si mai
putca continua activitatca.

de o serie de factori externi care nu sunt
controlabili de catre societate si care depind

Reporter: C g
problema sigurantei energeti
Ciobotirici: Energia pe

in2016

Referitor la mediul extern, pot menio-
naci, prin diligentele fcute de reprezen-
tantii companici, s-a reusit obtincrea unei
hotardri de guvern pentru declansarca
procedurilor de expropricre in vederca
deblocarii activitatii carierelor miniere
care ne va permite reduceri de cheltuicli
semnificative fati de cererile exagerate
ale familiilor care au proprietati in fati ex-
cavatoarelor.

Cit priveste mediul intern, ne propunem
unui program de restructu-

c
tirile europene actuale din domeniul
energetic care catalogheazi energia pe baza
de cirbune ca fiind principalul responsabil
pentru incilzirea globald, obiectivul nostru
permanent este menfinerea pozifii compa-
de energie, in conditile in care
Rominia a scizut pnt la ma-
Xim 7.000 MW, iar energiile regencrabile au
ajuns la o capacitate instalatd de circa 5.000
MW.

CE Oltenia este puternic dezavantajata

de actuala legislafie rezultatd din tendinta
de "decarbonizare”, desi existi o serie de
emisiile de gaze cu
A din Europa ajung doar la un proces
de 10% la nivel mondial.
n aceste condifi, ne indreptim cforturile
ati ciitre realizarca unei productii de ener-
gie si de carbune cu respectarea tuturor li-
mitirilor de mediu impuse, cAt s citre opti-
mizarea permanenti a costurilor de produ
tie, astfel incdl prejul de vinzare 51 poati
asiguraaulofinanjarea costurilor de exploa-
tare §i modernizare, dar si achizitionarea
intregii cantitati de certificate de emisii de
‘gaze cu efeet de serd aferentd productici, in
conditiile in care, incepand din 2013, au fost
interzise alocérile cu titlu gratuit.

Aceste obiective reprezinti o provocare
pentru companie, ce impune o luptd conti-
nud cu realilatea, respectiv cu schimbirile
climatice si cunoile tinte de reducere a emi-
siilor de gaze cu efect de serd, raportat la ne-
rul de cnergic din tard noastrd si la ro-
surscle de carc dispunc.

Reporter: Care sunt masurile prin care
vreli sa diminuati pierderile si s cficienti-
Zati compania?

Laurentiu Ciobotirici: CE Olienia
esie o companic integrad de producerc a
energici clectrice si cxploatare minicra,
Avind propriile caricre, purem controla co-

farc - reorganizarc - cficicntizare care s
cresed productivitatea muncii, performanta
individuala si. implicit, a companici.

Conducerea companiei este convinsd ci
tofi salariatii sunt constienti de necesitatea
unui efort colectiy pentru sustinerea acestor
demersuri, in contextul actualelor orientiri
mondiale privind energia produsi pe baza
de cirbunc.

Reporter: Aveti in vedere un plan de in-
vestifii pentru acest an? Care vor i princi-
palele tinte?

Laurentiu Ciobotiric
stitile tehnologice ce au ca rezultat siguran-
a Tn functionare a capacitfilor de produc-
fic. reabilitarea i modemizarea grupurilor
cnergetice cuprinse in PNI (Planului Natio-
nal de lnvestiti) s incadrarea in limitele im-
puse de legislatia curopeand pentru emisiile
de poluanti in acr, apd, sol, C aloci
sume importante pentru redarea suprafete-
Tor de teren afectate de exploatirile miniere
i cireuitul silvic/agricol s P
nirea tuturor conditiilor ne
rif activitaii de productic fird afectarea co-
munitatii locale.

Reporter: Care suntmotivele care va fac
credeti ¢ CE Oltenia nu va intra in acest

e lingd inve-

an in insolventa?

Laurentiu Ciobotirici: Tn acest mo-
‘ment nu se pune problema intrrii in insol-
venta a Complexului Energetic Oltenia,

Compania are contracte perfectate pen-
tru acestan. Asigurd o cota de piatd de 3
din consumul de energie electricd din SEN
(Sistemul Energetic National). La ora ac-
tuald, compania a achitat toate obligatiile
financiare citre bugetul de stat, asigurd
sociale, prestatorii de servicii, inclusiv ra-

stabi-
litatea SEN.

in comparatic cu principalii producs-
tori de energic din piata romancasc, CE
Oltenia define o prezenti semnificativa
pe piafa serviciilor tehnologice de si-
stem pentru meninerea securitati i sta-
bilititii in functionare a SEN. in condi-
tiill functionarii aleatorii a producitori-
Tor de energie regenerabild

Cu o capacitate totala instalat de
3500 MW, in conditii dc cficientd si
conformare la condifiile de mediu e
se de UL, CE Oltenia poate asigura 30%
din consum. me da 2-3000 de MW

bui claborata !inmxd contde constringe-
rile impuse de legislatia curopeand.

Reporter: Care sunt cele mai mari
pericole pentru afectarea sigurantei
encrgetice

Dezvolta-
reaaproape necontrolata a energiilor re-
crabile, impredictibilitatea lor §i de-
zechilibrele majore pe care le introduc
in sistem pun in pericol atdt functiona-
rea producitorilor siguri (pe cirbune).
cit §i siguranta Sistemului Energetic
National.

Nu in ultimul rind, trebuie readus in
discutie faptul ¢ in nicio altd tard nu
‘mai intlnim varianta monosurs de or-
ganizare a producitorilor de energic
asa cum cste in Romania. In toate tarile
curopene, marile companii au ca sursd
de producere a energici electrice mixul
energetic.

Reporter: Ce condii ar trebui inde-
plinite pentru listarca CL Oltenia?

companici este condifionata de:

> solutionarea de citre ANRM a
problematicii referitoare la evaluarea
resurselor minerale ale CE Oltenia;
capitalului social al so-
i cu valoarea terenurilor pentru
care au fost eliberate certificate de ate-
stare a dreptului de proprietate;

> finalizarca planului de reorganiza-

tele ciitre bancile fi
lor de mediu, conform prevederilor con-
tractualc.

Vor fi implementate permanent mésuri
de eficientizare a activitati, astfel incit

sturile cu In ponderea produ-
sului finit - energia, cérbunele flind o parte

CEO sii-si mentind poziia pe piafa de ener-

in asa fel
incét compania s fic viabild si profita-
bili pe termen scurt si mediu, astfel
incét indicatorii care stabilesc preful de
pomnire (inclusiv valoarea reald a actiu-
i) s fie favorabili, B

COMPLEKUL

pe
piata locala
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ENERGETIC OLTENIA

OFERA SIGURANTA IN ALIMENTAREA CONSUMATORILOR, IN CONDITIILE ALEATORII DE
FUNCTIONARE A PRODUCATORILOR DE ENERGII REGENERABILE

ASIGURA IMPACT NEGATIV REDUS ASUPRA MEDIULUI INCONJURATOR SI EFICIENTA
ENERGETICA CRESCUTA PRIN PROIECTELE IMPLEMENTATE

POATE ACOPERI 30% DIN CONSUMUL DE ENERGIE ELECTRICA DIN SEN

PRODUCE PESTE 95% DIN LIGNITUL ROMANIEI

SUSTINE 15.000 LOCURI DE MUNCA IN INTERIORUL COMPANIEI SI INCA 150.000 IN EXTERIOR

POATE FI UN PRODUCATOR DE ANVERGURA REGIONAL - EUROPEANA

ENERGIA PAMANTULUI ROMANESC
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STOCK EXCHANGE

pentru siguranta tranzactiilor tale

derrvate pe marFurl

actlum

Unica Bursa de derivate din Romania

Primul operator din Roménia ale carui actiuni au fos
onare pe propria piatd

tranza

Piata de derivate cu servi
aliniata cerintelor si

Servicii de compen:

i de cl
standardelor EMIR

e, decontare si registru pentru pie

admise la

aring prin Contraparte Centrali

2 |a vedere

prin intermediul Depozitarului Sibex, depozitar central autorizat

parte a Grupului SIBEX

Vizibilitate internationala prin parteneriatul incheiat cu Bursa din

Atena (Ath

Stock Exchange) si Bursa din Cipru (Cyprus Stock

valute, indici

o

DIVERSITATE

suport acfjuni locale

Cotatii competitive de market maker pe 16 contracte futures si 18 scadente

40

40 de produse financiare derivate de tipul contractelor futures, cu active
3| internationale,

de tipul actiuni si ETF-uri
prin XNET Network

4000

e

ACCESIBILITATE
XNET Trader o pmforma web-based care nu
nexiune internet. Design-ul

nfinutul de informati afisat este complet

indici, marfuri si perechi valutare

personalizabil

Operator a 2 piete spot care cumuleaza 40 companii listate cu o valoare de

piata de aproximativ 95 milioane euro

EXPERTIZA

FLEXIBILITATE

anzacfionare XNET Trader este disponibila

Platforma de tr
regului program extins de tranzactionare

20 de ani de experienta in administrarea piefelor de derivate

Prima Bursa din Romania care a oferit spre tranzactionare produse financiare

Exchange) - “common trading platform’
complexe de tipul contractelor futures,

contractelor pentru diferenta

optiunilor, optiunilor binare sau

Singurul operator de piata care ofera intermediarilor si investitorilor
romani, prin intermediul serviciului XNET Network oportunitatea de a
tranzactiona la costuri competititive pe un numar de 17 piete externe
din America (USA, Canada) si Europa (ltalia, Germania, Franta,
etc.), utilizand platforma de tranzactionare XNET Trader

a date in timp real si

onare pentru peste 4,000 de

de actionar g s - e le mai reprezentative piete de
din lume, inclusiv acces la produsele tranzactionate

membre ale “common trading platform

Primul operator de piatd din Roménia care a susfinut in calitate
activitatea de clearing pe piata locala pentru piata de derivate

Crestere semnificativa a numarului de emitent listati in ultimii 2 ani

Pentru informatii suplimentare accesati pagina web www.sibex.ro




