Listarea secundara a Fondului Proprietatea.
Efecte asupra BVB

Asemenea unui tanar profesionist, inzestrat si
cu perspective, Fondul Proprietatea oscileaza
intre vocatie ratata si dorintad acerba de celebrita-
te.

Participatia semnificativa in FP a fondului ame-
rican Elliot Management Corp. (15,23% din capi-
talul social, conform datelor furnizate de
Reuters), detinut la randul sdu de omul de afaceri
Paul Singer, este privita cu invidie Tn presa straina,
care califici FP drept "Paul Singer's Hidden $600
Million Romanian Gem" (www.valuewealk.com).

O "nestemata" a economiei romanesti care
inregistreaza de doi ani Tncoace o crestere econo-
mica substantiald, FP inregistreaza in portofoliul
sau detineri in cele mai importante companii
energetice romanesti, de unde si calificarea de

energy fund.

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

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

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

Si daca nu era suficient, un parinte sever
intarzie materializarea ambitiilor tanarului nostru
fond.

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

Si cum local business means boring business,
actionarii FP au decis in aprilie 2012 listarea se-
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cundara a fondului, la bursa din Varsovia. O serie
de piedici au Tmpiedicat listarea, printre care re-
glementarea insuficienta a unei astfel de opera-
tiuni In dreptul romanesc, dar si intreruperea
legaturilor cu depozitarul polonez, la care s-a
addugat contextul nefericit al nationalizarii fon-
durilor de pensii poloneze.

Sa ne reamintim cd lentoarea listarii FP la BVB
surprindea CEDO 1n 2010; la doi ani si jumatate
de la decizia initiala de listare secundara, in sep-
tembrie 2014, reprezentantul Franklin Temple-
ton in Romania ne spunea ca “prin listarea
secundard a FP (la Londra) vrem sd atragem investi-
tori pentru actiunile din portofoliul FP care nu au
plasamente in Romdnia". Adica investitorii insti-
tutionali, activi pe bursa londoneza, care nu si-au
deschis conturi in Romania, cu fonduri sau active in
administrare de aproximativ 100 mld. S.

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

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

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

Cine ntarzie avantul listarii secundare? "Parin-
tele" exigent - Autoritatea de Supraveghere Finan-
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ciara (ASF) - respingea un proiect de regulament in
noiembrie 2014, care permitea listarea unui emi-
tent tranzactionat la bursa Th Romania la o alta
bursa dintr-un stat al Uniunii Europene prin inter-
mediul titlurilor de interes, (CDI - CREST Depository
Interest). O solutie neagreata de administratorul
fondului, care arata ca listarea nu a fost posibila
intrucat aprobarile ASF nu au fost obtinute. Ulte-
rior, Autoritatea arata ca "liberalizarea interconec-
tarii Depozitarului Central din Romdénia cu pietele
de capital din statele membre va continua potrivit
termenelor prevazute in regulamentul UE nr.
909/2014".

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

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

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

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

brokerilor londonezi, de regula la acelasi cost cu o
actiune britanica. Totusi, pretul ar putea fi mai ri-
dicat decat pe piata locala, din cauza intermedie-
rilor succesive.

Chiar si o astfel de listare, pe o piata secunda-
ra, over-the-counter, ar fi pozitiva, acordand o
mare vizibilitate FP daca luam in considerare acti-
vul net impresionant de 3,34 mld. Euro, evident
superior altor societati listate pe aceeasi piat3, al
caror activ net se situeaza la 6-700 milioane Euro.

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

Esential este ca aceasta listare secundara sa fie
dublata si de asigurarea lichiditatii fondului prin tran-
zactii frecvente si consistente.

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

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

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




