FONDUL

PROPRIETATEA

Comitetul Reprezentantilor
RAPORT DE ANALIZA

Conform Contractului de Administrare (“Contractul de Administrare”) in vigoare,
Administratorul ~ Fondului are obligatia de a transmite Comitetului Reprezentantilor
(“CR”) un raport privind performanta sa (“Raport de Performanta™) pentru urmatoarele
perioade de raportare (“Perioada de Raportare™):

1) 1iulie 2016 — 30 iunie 2017 pentru Obiectivul de Discount; si
2) 1 iulie 2015 — 30 iunie 2017 pentru Obiectivul privind Valoarea Activului Net
(“Obiectivul VAN”)

Tn cadrul Perioadelor de Raportare, au fost doi Administratori ai Fondului:

(@) n perioada 1 iulie 2015 - 31 martie 2016, Administratorul Fondul Proprietatea SA
(“Fondul”) a fost Franklin Templeton Investment Management Ltd. UK in
conformitate cu un contract de administrare a investitiilor din data de 29 aprilie 2014,
iar

(b) Tn perioada 1 aprilie 2016 - 30 iunie 2016, Administrator al Fondului a fost Franklin
Templeton International Services S.a r.l. potrivit Contractului de Administrare din
data de 2 noiembrie 2015.

Raportul de Performanta trebuie sa includa:

(@) un raport cu privire la indeplinirea Obiectivului de Discount, astfel cum este acesta
definit in Declaratia de Politica Investitionala (DPI);

(b) un raport cu privire la indeplinirea Obiectivului VAN, astfel cum este acesta definit
in DPI;

(c) un raport cu privire la indeplinirea obligatiilor referitoare la Mecanismul de Control
al Discount-ului (“MCD”);

(d) un rezumat al aspectelor de reglementare ce influenteaza performanta pe durata
Perioadei de Raportare;

(e) un rezumat al conditiilor de piata ce influenteaza performanta pe durata Perioadei de
Raportare;

(f) orice alte aspecte pe care Administratorul Fondului doreste sa le aduca in atentia
actionarilor cu privire la activitatile si performanta acestuia in perioada relevanta.

Administratorul Fondului a prezentat Raportul sau de Performanta Comitetului
Reprezentantilor in cadrul sedintei CR din data de 11 august 2017.

Conform obligatiilor prevazute la art. 9.6 din Contractul de Administrare Tn vigoare, CR a
revizuit Raportul de Performanta si transmite acest Raport de Analiza spre informarea
actionarilor Tn cadrul Adunarii Generale a Actionarilor (“AGA”) ce va avea loc in data de
26 octombrie 2017. Acest Raport de Analiza acopera continutul Raportului de Performanta
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si 0 evaluare a performantei Administratorului Fondului, precum si alti factori considerati
relevanti de CR pentru luarea unei decizii de catre actionari in cadrul AGA din data de 26
octombrie 2017 cu privire la continuarea sau Tncetarea Contractului de Administrare si a
mandatului Administratorului Fondului.

1) CUPRINSUL RAPORTULUI DE PERFORMANTA

CR considera ca Raportul de Performanta a fost intocmit in mod corespunzator si contine
toate informatiile materiale relevante.

2) EVALUAREA PERFORMANTEI ADMINISTRATORULUI FONDULUI
0] Obiectivul de Discount

Conform Raportului de Performanta, intervalul de Discount atins de Fondul Proprietatea
SA pe durata Perioadei de Raportare a fost cuprins intre 23,85% - 35,67%. Obiectivul de
Discount, astfel cum este definit in DPI, a fost de a atinge un obiectiv de discount care sa
nu fie mai mare de 15% pe durata a nu mai putin de 2/3 din zilele de tranzactionare in
Perioada de Raportare. Discount-ul mediu Tn Perioada de Raportare a fost de 29,22%.

Obiectivul de Discount, atat pentru actiuni, cat si pentru Certificate de Depozit Globale
(“GDR-uri”), nu a fost indeplinit.

Pe durata Perioadei de Raportare, Administratorul Fondului a intreprins o serie de actiuni
cu scopul de a reduce Discount-ul si de a creste cererea de actiuni ale Fondul Proprietatea
SA. Acestea sunt descrise la paginile 13-18 din Raportul de Performanta si includ
distributii catre actionari a 2,21 miliare RON prin programe de rascumpdrare, distributii
de numerar si doud oferte publice de cumparare.

CR lauda eforturile Administratorului Fondului de a creste atractivitatea actiunilor Fondul
Proprietatea SA, notand totodata, necesitatea de a continua de a aplica Tn mod riguros
Mecanismele de Control al Discount-ului (,,MCD”) in viitor si de a stimula o cerere mai
mare pentru actiunile Fondul Proprietatea SA.

CR considera ca o abordare pozitiva pe termen mediu asupra distributiilor continue in
numerar este importantd pentru stimularea cererii de piatd a actiunilor Fondului. CR aproba
eforturile facute de Administratorul Fondului Tn folosirea unor instrumente diverse pentru
crearea lichiditatii necesare in vederea efectuarii distributiilor in numerar (instrainari de
active din portofoliu, dividende de la societatile in care s-a investit, folosirea facilitatii de
credit). CR continua sa incurajeze Administratorul Fondului sa faca eforturi crescute
pentru conversia componentelor lichide din portofoliu in numerar, avand in vedere nivelul
persistent scazut al Discount-ului Fondului.

CR este de parere ca mediul local operational solicitant si absenta unor listari noi pe Bursa
de Valori Bucuresti au fost factori semnificativi care au contribuit la neindeplinirea
Obiectivului de Discount de catre Administratorul Fondului. In special, intarzieri si o
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incertitudine a actiunilor guvernamentale cu privire la listarea majoritatii societatilor din
portofoliu cu capital majoritar de stat au un impact negativ asupra lichiditatii portofoliului.

(i) Obiectivul VAN

Conform Raportului de Performanta, VAN Ajustata per actiune (astfel cum este definita in
DPI) la data de 30 iunie 2017 a fost 1,3664 RON fiind mai mare decat NAV per actiune la
data de 30 iunie 2015, care a fost 1,1851 RON.

Obiectivul VAN, astfel cum este definit in DPI, a fost acela de a asigura ca NAV ajustat per
actiune la sfarsitul Perioadei de Raportare este mai mare decat NAV-ul de la inceputul
Perioadei de Raportare, iar acest lucru a fost atins.

Tn Raportul de Performanta, Administratorul Fondului a descris factori care au contribuit la
evolutia VAN pe durata Perioadei de Raportare si de asemenea cele mai importante actiuni
Intreprinse pentru a proteja si creste valoarea societatilor din portofoliu.

CR continua sa sustina activismul in calitate de actionar implementat de Administratorul
Fondului in numele Fondul Proprietatea SA in societati in care detine 0 participatie
minoritara si care sunt controlate de Statul Roman sau de alti investitori majori. CR este pe
deplin de acord cu abordarea viguroasa si consecventa asupra guvernantei corporatiste si a
angajamentului sau in sustinerea recrutdrii de echipe de profesioniste de conducere
independente si calificate si de consilii de conducere competente in cadrul societatilor din
portofoliu. Ori de cate ori a fost nevoie si posibil, membrii CR au sustinut activ si puternic
actiunile ~ Administratorului  Fondului prin intdlniri si interactiunea cu oficialii
guvernamentali si prin comunicari CU institutiile guvernamentale.

3. ACTIVITATI MCD

CR a luat la cunostinta activitatile MCD intreprinse de Administratorul Fondului in legatura
cu obligatiile sale prevazute in Contractul de Administrare in vigoare, astfel cum au fost
descrise in Raportul de Performanta.

4. FACTORI DE REGLEMENTARE SI DE PIATA SI ALTE ASPECTE

Raportul de Performanta ofera un rezumat al celorlalti factori (de reglementare, de piata si
de altd naturd) pe care Administratorul Fondului i considera ca au avut un impact in
incercarea sa de a Tndeplini cele doua Obiective stabilite prin DPI. CR considera ca
Administratorul Fondului a facut o descriere a acestor probleme si factori la un detaliu
corespunzator si Ca toate sunt relevante si utile pentru evaluarea performantei
Administratorului Fondului in Perioadele de Raportare.

5. CONCLUZII

1n baza tuturor informatiilor relevante disponibile acestuia, CR consideri ci Raportul de
Performanta ofera 0 imagine corecta si justd a performantei Administratorului Fondului pe
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durata Perioadelor de Raportare cu privire la cele doua Obiective DPI mentionate mai Sus
si cu privire la modul de indeplinire a obligatiilor sale referitoare la MCD.

CR subliniaza ca, in conformitate cu Contractul de Administrare si DPI in vigoare,
performanta Administratorului Fondului in Perioadei de Raportare este evaluata prin
comparatie la cele doua Obiective DPI mentionate mai sus si al indeplinirii obligatiilor
referitoare la MCD, si nu prin comparatie cu alte posibile repere precum, spre exemplu,
indici cu privire la piata din Romania sau din pietele de frontiera sau indici globali ai
burselor de valori.

n baza revizuirii Raportului de Performanta si a interactiunii si colaboririi constante cu
Administratorul Fondului incepand cu 1 iulie 2015, CR considera ca performanta
Administratorului Fondului a fost onorabila pe durata Perioadei de Raportare si evalueaza
eforturile si actiunile Administratorului Fondului in mod pozitiv.
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