FONDUL

PROPRIETATEA

Data raportului:

Catre:  Bursa de Valori Bucuresti 14 noiembrie 2013

Autoritatea de Supraveghere Financiara Denumirea entitatji emitente:
S.C. Fondul Proprietatea S.A.

LFondul”
Raport curent conform Art. 99 litera (s) din Codul Bursei de Valori Bucuresti Operator de ( )

Piata, Titlul Il, Emitenti si Instrumente Financiare. Sediul social:

Str. Buzesti nr. 78-80, etaj 7,
sector 1, Bucuresti, 011017

Evenimente importante de raportat:

Numarul de telefon/fax:

< s . - Tel: +40 21 200 9600
Raspunsul Autoritatii de Supraveghere Financiara la [ . . 051 2009631

plangerea prealabila formulata impotriva refuzului de avizare a

ipe v s . . . . . Codul unic de inregistrare la
tuturor modificarilor aduse Actului constitutiv si Contractului oficjul Registru,ui%ommului:
de administrare ale Fondului 18253260

Franklin Templeton Investment Management Ltd. United Kingdom gzmzhﬂfu‘i’:'di"e in Registrul

Sucursala Bucuresti (“FTIML Sucursala Bucuresti/ Administratorul =~ J40/21901/2005
Fondului”), in calitatea sa de administrator unic si societate de capital social subscris:
administrare a investitiilor Fondului, doreste sa informeze actionarii 778392208 RON

si investitorii asupra urmatoarelor: Capital social varsat:
13.413.137.586 RON

- Asa cum s-a raportat n trecut, Autoritatea de Supraveghere

. Ly » o . e Piata reglementata pe care se
Financiara (,ASF”) a refuzat sa avizeze toate modificarile tra,fzacfi’oneaza BB e

emise:

aduse Actului constitutiv al Fondului si Actul aditional nr. 3 g, valori Bucurest

la Contractul de administrare al Fondului, care au fost
aprobate de catre actionari in 25 aprilie 2013.
Administratorul Fondului a depus o plangere prealabila
impotriva Avizelor ASF nr. 28 si 29 din 12 august 2013 Tn
discutie (,Plangerea prealabila”).

- In 13 noiembrie 2013, Administratorul Fondului a primit
Decizia ASF nr. 997 din data de 6 noiembrie 2013, prin
care ASF a respins Plangerea prealabila.

- Administratorul Fondului subliniaza ca, desi ASF
recunoaste faptul ca Avizele nr. 28 si 29 din 12 august 2013
nu contin motivarea care a stat la baza emiterii acestora
(Plangerea prealabila fiind argumentata sub acest aspect),
aceasta nu le-a anulat. De fapt, Decizia nr. 997/6 noiembrie
2013 ofera doar motivarea care ar fi trebuit inclusa in
Avizele nr. 28 si 29 din 12 august 2013 atacate.

Va rugam sa regasiti, atasat prezentei, textul integral al Deciziei nr.
997/6 noiembrie 2013. Acest raport va fi publicat pe pagina de
internet a Fondului, la sectiunile ,Rapoarte pentru Investitori” si la
»Informatii referitoare la Adunarile Generale ale Actionarilor”.

S.C. FONDUL PROPRIETATEA S.A,, societate de investitii de tip inchis administrata in sistem unitar « Cu sediul in Strada Buzesti nr. 78-80, etajul 7, sector 1, Bucuresti, cod postal 011017,
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Personal sub nr. 18668 < Capital social subscris: 13.778.392.208 RON, Capital social varsat: 13.413.137.586 RON « Tel.. + 40 21 200 9600; Fax: +40 21 200 9631; Email:
office@fondulproprietatea.ro, Internet: www.fondulproprietatea.ro
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Avand in vedere ca modificarile aduse Actului constitutiv,
Contractului de administrare si actele aditionale subsecvente sunt
aprobate de catre actionarii Fondului, Administratorul Fondului va
analiza indeaproape ce masuri suplimentare se impun a fi luate,
informénd actionarii in legatura cu alte evolutji viitoare materiale.

Franklin Templeton Investment Management Ltd United Kingdom Sucursala
Bucuresti, in calitate de administrator unic al S.C. FONDUL PROPRIETATEA S.A.

Grzegorz Maciej KONIECZNY

Reprezentant legal

S.C. FONDUL PROPRIETATEA S.A,, societate de investitii de tip inchis administrata in sistem unitar « Cu sediul in Strada Buzesti nr. 78-80, etajul 7, sector 1, Bucuresti, cod postal 011017,
Roméania + Cod de Identificare Fiscala (CIF): 18253260, inregistrata la Registrul Comertului sub nr. J40/21901/2005 ¢ Inregistrat la Registrul de Evidenta a Operatorilor de Date cu Caracter
Personal sub nr. 18668 < Capital social subscris: 13.778.392.208 RON, Capital social varsat: 13.413.137.586 RON « Tel.. + 40 21 200 9600; Fax: +40 21 200 9631; Email:
office@fondulproprietatea.ro, Internet: www.fondulproprietatea.ro



AUTORITATEA DE SUPRAVEGHERE FINANCIARA
Sectorul Instrumentelor si Investitiilor Financiare

In temeiul competentei conferite de art. 1 alin. (1) si (2) , art. 2 alin. (1} lit. a) si
d) art. 6 alin. (1) si (3) si art.7 alin. 2 din OUG nr. 93/2012 privind organizarea si
functionarea Autoritatii de Supraveghere Financiard, modificatad prin OUG nr. 12/2013,
aprobatd cu modificari si completéri prin Legea nr. 113/2013, cu modificarile si
completdrile ulterioare si In baza dispozitilor art. 7 alin. (1) din Legea nr. $54/2004
privind contenciosul administrativ,

s-a examinat plangerea prealabild formulatd de S.C. Fondul Proprietatea S.A.
Tmpotriva Avizelor A.S.F. nr. 28-29/12.08.2013.

In urma verificarilor au rezultat urmatoarele:

Prin adresa nr. 733/12.09.2013, inregistratd la A.S.F. S.L.LLF cu nr. A-
11484/12.09.2013, S.C. Fondul Proprietatea S.A., prin reprezentant legal, a formulat
plangere prealabild Tmpotriva Avizelor A.S.F. nr. 28-29/12.08.2013.

Solicitarea S.C. Fondul Proprietatea S.A. are ca obiect revocarea in parte a
Avizelor A.S.F. nr. 28-29/12.08.2013 din perspectiva anexelor acestora si emiterea de
avize pozitive cu privire la toate modificarile din Actul Constitutiv al S.C. Fondul
Proprietatea S.A., astfel cum au fost acestea aprobate prin Hotéarérile A.G.E.A. nr. 1-7
si nr. 11-13/25.04.2013, precum si cu privire la Actul Aditional nr. 3 la contractul de
administrare, incheiat la data de 25.02.2010 intre S.C. Fondul Proprietatea S.A. si
Franklin Templeton Investment Management Limited UK - Sucursala Bucuresti
(FTIML), astfel cum a fost aprobat prin Hotérarea A.G.O.A. nr. 3/25.04.2013.

Pe de altd parte, la pct. 11.1.(xv) din argumentatia plangerii prealabile, petenta
apreciazi ca revocarea avizelor si anexelor in forma in care acestea au fost emise si
emiterea de noi avize pozitive cu privire la toate modificdrile Actului Constitutiv al S.C.
Fondul Proprietatea S.A. si la Actul Aditional nr. 3 la contractul de administrare, ar
raspunde pe deplin solicitarilor formulate.

In fapt,

1. prin Avizul A.S.F. nr. 28/12.08.2013, s-au dispus urmatoarele:

JArt. 1. Se avizeazd modificérile intervenite in actul constitutiv al S.C. Fondul
Proprietatea S.A., In conformitate cu Hotérérile Adundrii Generale Extraordinare a
Actionarifor din data de 25.04.2013, cu modificédrile prezentate in anexd, parte
integrantd a prezentului aviz, precum si cu exceptia modificarii prevazute la art. 7 alin.
(1) din actuf constitutiv.

Art. 2. A.S.F. va aviza modificarea prevdzutd la arl. 7 alin. (1) din actul
constitutiv numai la expirarea termenului previazut fa art. 208 alin. (1) din Legea nr.
31/1990 privind societdfile comerciale, republicatd, cu modificarile si completérile
ulterioare.

Art. 3. S.C. Fondul Proprietatea S.A. are obligafia de a supune aprobérii in
urmétoarea Adunare Generald Extraordinard a Actionarilor actul constitutiv modificat

conform anexei la prezentul aviz.”

2. Prin Avizul A.S.F. nr. 29/12.08.2013, s-au dispus urmatoarele:

JArt. 1. Se avizeazd modificdrile intervenite in contractul de administrare
incheiat in data de 25.02.2010 intre S.C. Fondul Proprietatea S.A. si Franklin
Templeton Investment Management LTD United Kingdom - Sucursala Bucuresti, in
conformitate cu actul aditional nr. 3/17.05.2013 incheiat de cele doud parfi, in baza




Hotdrérii Adundrii Generale Ordinare a Actionarilor nr. 3/25.04.2013, cu modificarile
prevazute in anexd, parte integrantd a prezentului aviz.

Art. 2. S.C. Fondul Proprietatea S.A. are obligatia de a supune aprobdrii in
urmétoarea Adunare Generald Ordinard a Actionarilor actul aditional nr. 3/17.05.2013
conform anexei la prezentul aviz.”

In baza analizei efectuatd de directia de specialitate,

in temeiul Hotérarii Parlamentului Roméaniei nr.60/05.11.2013 si a Hotaréarii
Consiliului Autoritatii de Supraveghere Financiard adoptatd in sedinta din data de
06.11.2013,

se emite urmatorul act individual:

DECIZIE

Art. 1. Se admite in parte plangerea prealabitd formulatd de S.C. Fondul
Proprietatea S.A. Tmpotriva Avizelor A.S.F. nr. 28 si nr. 29/12.08.2013, in sensul
retinerii criticii petentei referitoare la insuficienta motivare a acestor acte individuale.

Art. 2. Se completeaza Avizele A.S.F. nr. 28 si nr. 29/12.08.2013 cu anexa care

face parte integranté din prezenta decizie,
Art. 3. Prezenta decizie intrd in vigoare la data comunicérii ei S.C. Fondul

Proprietatea S.A. in cazul in care societatea mentionata nu poate fi contactata,
prezenta decizie intrd in vigoare la data publicarii Tn Buletinul A.S.F. - forma

electronica.
Art. 4. Directile de specialitate din cadrul Sectorului Instrumentelor si

Investitiilor Financiare asigurd comunicarea prezentei decizii i publicarea acesteia in
Buletinut A.S.F.

/9‘ PRESEDINTE,

S A {\/\,
Dan Radu RUSANU




in baza analizei efectuata de citre directia de specialitate se retin urmatoarele:

Motivele plangerii prealabile
In sustinerea plangerii prealabile formulatd impotriva Avizelor A.S.F. nr. 28-
29/12.08.2013, petenta a invocat urmatoarele argumente:

1. (pet. I1.1. din plangerea prealabild) Avizele A.S.F. nr. 28-29/12.08.2013 sunt
nelegale intrucat afecteazd prerogativele actionarilor cu privire la exercitarea
dreptului acestora asupra actiunilor detinute in $.C. Fondul Proprietatea S.A.

Petenta sustine ¢& modificérile supuse avizérii au fost cenzurate direct prin cele
doua anexe care, pe de o parte, contin alte modificéri decat cele adoptate de actionarii
S.C. Fondul Proprietatea S.A. in A.G.O.AJA.G.E.A,, iar pe de alta parte, ignora o parte
din modificérile propuse, autoritatea insistand s& fie meniinute vechile formulari.

In aceste conditii, anexele avizelor contestate impun limitéri ale dreptului de
proprietate al actionarilor Fondului Proprietatea cu privire la actiunile detinute, care
lipsesc de efecte hotararile luate de acestia in cadrul adundrilor generale, contrar
prevederilor art. 44 alin. (1) si art. 136 alin. (5) din Constitutia Romaniei care
stipuleaz& protectia dreptului de proprietate si obligatia statului de a asigura
inviolabilitatea proprietatii private. Ingerintele in vointa actionarilor ncalca si principiile
fundamentale continute in normele europene i exprimate Tn jurisprudenta instantelor
europene, care prevaleaza (Conventia Europeana a Drepturilor Omului, jurisprudenta
CEDOQ si a C.J.U.E. i Tratatul privind Funcfionarea Uniunii Europene -"TFUE").

Dreptul A.S.F. de avizare este limitat de prevederile art. 15 alin. (3)! din
Regulamentul C.N.V.M. nr. 4/2010 si este subsumat obiectivelor fundamentale care fi
sunt atribuite prin art. 2 din Statutul C.N.V.M.; autoritatea de supraveghere nu a indicat
vreo prevedere legald in vigoare care sa fi fost incdlcatd de textele de modificare,
avizele contestate venind chiar in contradictie cu obiectivul privind promovarea
increderii Tn pietele de instrumente financiare si in investitile Tn acestea. A.S.F. Tsi
depaseste atributiile generale de supraveghere, avizele, cu anexele in discutie, fiind
emise fara un temei legal valabil, In mod discretionar, pe motive de oportunitate.

Citand din doctrina juridica, petenta precizeaza cé principiul legalitatii se impune
a fi respectat cu evitarea excesului de putere; administratia nu poate face tot ceea ce
nu este explicit interzis; ea nu trebuie s& faca decat ceea ce i este explicit permis.
Autoritatile publice trebuie s& actioneze cu respectarea principiului fundamental de
drept european al proportionalitatii, or, ingerinta adusa drepturilor fundamentale ale
actionarilor este o consecintd extrem de grava a actuiui administrativ, care nu este
motivaté si nu se justifica din perspectiva finalitatii actiunii administrative. Se considera
astfel ¢ pot exista situatii in care functionarii publici pot actiona cu exces de putere,
nu neapdrat incdlcand norme prohibitive, ci pur si simplu nesocotind principii
fundamentale ale dreptului public, dispozitii constitutionale sau atribuind o interpretare
izvoratd din comandamente politice.

Legea nr. 297/2004 prevede in art. 2 alin. (5) o serie de prerogative exprese ale
A.S.F. care pot interfera cu sfera de aplicare a organelor de conducere ale societatilor
care fac obiectul supravegherii, fird ca autoritatea s& se poata substitui acestora.
Aceste prerogative trebuie tratate ca exceptii de la respectarea dreptului de proprietate
al actionarilor, in caz contrar transforméndu-se n abuz/exces de puterefautoritate al
institutiei. Invocand Sentinta Curtii de Apel Bucuresti nr. 393/07.03.2005, care a validat
prerogativa C.N.V.M. de a convoca A.G.A., delimitand-o de prerogativa Tniocuirii
presedintelui C.A. — care revine actionarilor, petenta apreciaza ca C.N.V.M. Tsi
depaseste atributile si se substituie Tn mod abuziv organelor de conducere ale

L Art. 15 (3) C.N.V.M. este in drept s& solicite adoptarea de modificari ale documentelor, dacdl acestea contravin
prevederilor prezeuntului regulament sifsau ale dispozitiilor legale in vigoare, sau poate refuza autorizareca
meodificiritor previzute la art. 14, In cazul in care nu sunt respectate cerinjele previizute In prezentul regulament.
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societafii, impunand practic textul modificariior ce urmeazd s& primeascéd avizul
autoritatii.

In sustinerea plangerii prealabile formulate, S.C. Fondul Proprietatea S.A.
invocd si jurisprudenta europeand si internationald in materie (hotaréri ale C.J.U.E. si
C.E.D.O.), prin care au fost sanctionate Tn repetate randuri ingerinte asemanatoare ale
statului Tn functionarea unor societati comerciale private, instantele considerand ca
mentinerea de catre stat a actiunilor privilegiate ("golden share”) in cadrul societatilor
comerciale aduce atingere libertatii de circulatie a capitalului. Petenta apreciaza ca
interferarea unei autoritdti a Statului romén cu exercitarea drepturilor exclusive ale
actionarilor, intr-o situatie unde nici macar formal statul nu a péstrat vreun drept
special, constituie o conduitd vadit contrard Tratatului de Aderare si a Tratatului privind
Functionarea Uniunii Europene, precizédnd ca Roméania si-a asumat intregul aquis
comunitar, inclusiv deci toate reglementdrile privind libertatea de “circulatie a
capitalurilor”, notiune care, potrivit Directivei Consiliului nr. 88/361/EEC privind
implementarea articolului 67 din Tratat, include in special investiii directe Tn forma
participrii la o societate prin detinerea de actiuni si posibilitatea participérii efective la
administrarea si controlul acesteia dar si investitii de portofoliu.

Existenta unor drepturi speciale in favoarea statului poate avea un efect de
descurajare cu privire la investitile directe si investitile de portofoliu, o astfel de
imixtiune fiind susceptibild de a fi sanctionatd de cétre CEDO in temeiul art. 1 din
Protocolul nr. 1 la Conventie (referitor la protectia proprietatii asupra bunurilor, notiune
in care sunt incluse si actiunile si drepturile derivate din definerea acestora) .

Pentru aceste considerente, petenta considerd cd nu este admisibil ca
modificarile aprobate de actionarii Fondului cu o majoritate covarsitoare sa ajunga sa
depind& de vointa Statului Roman, prin intermediul avizului A.S.F. - fiind neavizate,
deci refuzate n mod discretionar, fard o bazé legald. A.S.F. nu-si poate exercita
competentele decat in limitele lor legale si fara discriminarea Fondului Proprietatea
fatd de orice altd societate similard, neputandu-se in niciun caz substitui vointe

actionarilor.

2. (pot. 11.2. din plangerea prealabild) Avizele A.S.F. nr. 28-29/12,08.2013 sunt
nelegale deoarece nu sunt motivate in fapt si in drept

Avizele A.S.F. nr. 28-29/12.08.2013 nu contin nici un fel de motivare, desi
Fondul Proprietatea a depus prin adresele nr. 382/09.05.2013 si nr. 450/29.05.2013,
completate ulterior prin adresele inregistrate la A.S.F. cu nr. A/3181/30.05.2013, nr.
A/3492/03.06.2013, nr. A/6989/16.07.2013 si nr. A/7661/25.07.2013, conform
solicitarilor de clarificare ale directiei de specialitate, atat hotaréarile A.GEA. si
A.G.O.A. prin care actionarii au aprobat modificarile solicitate spre avizare, cét si
tabele comparative cu justificarea modificarilor aprobate privind Actul Constitutiv si
Actul aditional nr. 3 ia contractul de administrare.

Adresele mai sus mentionate au fost depuse in completarea corespondentei
anterioare adresatd A.S.F. - solicitdrile de avizare prealabila a modificarilor Actului
constitutiv si Actul aditional nr. 3 fiind depuse de Fond la C.N.V.M./A.S.F. prin adresele
nr. 43/21.01.2013 si nr. 44/21.01.2013; o corespondentd pe aceastd tema, la care
petenta sustine c& nu a primit raspuns, a fost adresaté cétre C.N.V.M. si in cursul
anului 2012, avizele contestate fiind transmise abia [a data de 12.08.2013.

Obligatia motivérii actelor administrative, valabild pentru orice act comunitar,
este consacratd de literatura juridicd de specialitate si de jurisprudenta instantelor
europene, fiind prevazuta de art. 253 din Tratatul Comunitatilor Economice Europene
si art. 162 Tratatul EUROATOM care prevede prezentarea in mod clar si neechivoc a
rationamentului institutiei emitente a actului, nerespectarea cerintei motivarii
constituind o incalcare a procedurii esentiale de emitere. Petenta invedereaza si
orientarea CEDO, care a decis c& nofiunea de ,proces echitabil’ in sensul art. 6 din
Conventie impune ca o jurisdictie interna care nu si-a modificat decat sumar decizia sa
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sa examineze efectiv problemele esentiale care-i sunt supuse aprecierii, sanctionand
statele pentru incalcarea acestei obligati.

De asemenea, petenta invocd jurisprudenta comunitard si a instantei noastre
supreme, precum si dispozitiile constitutionale care consacré accesul liber la justitie,
dreptul la apdrare si obligatia autoritétilor publice de a asigura informarea corecta a
cetdteanului asupra treburilor publice si asupra problemelor de interes personal,
pentru a demonstra ¢& nemotivarea detaliatd a actelor administrative individuale
constituie un motiv de nelegalitate a acestora, mai ales ¢&, in condiiile emiterii lor de
catre o autoritate care dispune de o largd putere de apreciere, motivarea actului
administrativ constituie o garantie contra arbitrariului si permite instantei de judecata
de a face o demarcatie intre actul emis prin exces de putere si cel adoptat in cadrul
marjei de apreciere conferite de lege autoritatii publice.

Plangerea prealabila este intemeiata in parte.

A. Fata de sustinerile petentei referitoare la afectarea prerogativele actionarilor
cu privire la exercitarea dreptului acestora asupra actiunilor detinute in S.C. Fondul
Proprietatea S.A., prin emiterea Avizelor A.S.F. nr. 28-29/12.08.2013, precizam:

Interventia A.S.F. asupra textelor aprobate de catre actionari in cadrul A.G.E.A,
si A.G.O.A. desfasurate la data de 25.04.2013 nu este de naturd a limita dreptul de
proprietate al actionarilor sau drepturile conexe aferente actiunilor detinute sau de a
ignora in mod abuziv modificarile adoptate de acestia, ci a avut drept scop
urmatoarele:

- protejarea intereselor actionarilor (a se vedea propunerea de pastrare a
tuturor atributiilor/obligatiilor Comitetului Reprezentantilor), precum si asigurarea
transparentei si informérii corecte si complete a actionarilor S.C. Fondu! Proprietatea
S.A. (in acest sens s-a mentinut cerinta de prezentare detaliata a cheituielilor, a fost
introdusa obligatia ca voturile actionarilor exprimate prin postd sa fie transmise prin
scrisoare cu confirmare de primire si nu doar prin scrisoare simpla si a fost mentinuta
cerinfa ca la fiecare proces verbal sa se atageze, pe langd actele referitoare la
convocare si listele de prezenté a actionarilor si procurile reprezentantilor actionarilor);

- asigurarea respectarii unor prevederi iegale n vigoare (e.g. art. 12 alin. (1) si
(2) din Legea nr. 247/2005 - Tn ceea ce priveste numirea S.Al. de catre A.GA,,
numire care trebuie si se realizeze pe baza unei licitatii internationale organizate de o
comisie de licitatie ale c#rei competente sunt stabilite de Guvern si nu de catre
Comitetu! Reprezentantilor asa cum au hotérét actionarii S.C. Fondul Proprietatea
S A in A.G.A. din 25.04.2013; inlocuirea in tot cuprinsul actului constitutiv a planuiui
de afaceri cu programul de activitate, document prevazut de art. 111 alin. (2) lit. e)
Legea nr. 31/1990; respectarea termenului prevazut la art. 208 alin. (1) din Legea nr.
31/1990, in ceea ce priveste avizarea diminuarii capitalului social).

- asigurarea respectarii legisiatiei secundare aplicabile S.C. Fondul Proprietatea
S.A. (art. 224 alin. (4) din Regulamentul C.NV.M. nr. 15/2004 referitor la
atributiile/obligatile Comitetului Reprezentantilor: JPentru incheierea contractului de
administrare in cazul unei societdfi de investifi de tip inchis care nu se
autoadministreazd, precum gi pentru urmérirea modului de derulare a acestuia, AGA
fsi poate numi reprezentanti, alege cenzori sau poate constitui comisii specializate cu
respectarea prevederilor Legii nr. 31/1990 R’), precum si a actelor individuale emise
de autoritatea de reglementare si supraveghere {a se vedea art. 2 al Avizului nr.
38/26.09.2012 in ceea ce priveste cheltuielile legate de evaluarea actiunilor nelistate
din portofoliu de catre evaluatori independenti, ce cad fin sarcina S.C. Fondul
Proprietatea S.A, respectiv Decizia nr. 48/22.01 2013 de respingere a avizarii actului
aditional nr. 2 la Contractul de administrare a investitiilor, act aditional mentionat ca
anex4 la contractul de administrare ).

Prin urmare, A.S.F. nu si-a depasit prerogativele prin solicitarea unor modificari
ale prevederilor aprobate de actionari, ci a actionat conform rolului sau de protejare a
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intereselor actionarilor si de supraveghere a respectdrii actelor normative in vigoare
aplicabile S.C. Fondul Proprietatea S.A..

Mai mult decat atat, prin Avizele nr. 28-29/12.08.2013 nu au fost impuse de
citre A.S.F. anumite modificari, in mod discretionar, ci s-a dispus ca modificarile
propuse si fie dezbatute de cétre actionari in cadrul adundrii generale a actionarilor si
supuse aprobarii acestora.

In consecintd, A.S.F. nu a incalcat vointa acfionarilor respingand modificérile
adoptate in A.G.A., ¢i a solicitat corectarea acestora Tn vederea alinierii la prevederile
actelor normative aplicabile si a informérii corecte a actionarilor.

Prezentam in cele ce urmeaza, punctual, motivele care au stat la baza emiterii
Avizelor A.S.F. nr. 28 si nr. 29/12.08.2013 si a anexelor la acestea:

. Anexa la Avizul C.N.V.M. nr. 28/12.08.2013 - referitor la Actul constitutiv

1. Art. 12 alin. (2) lit. d)

,d) numegte S.A.l pe baza rezultatefor selectiei efectuate in urma unei licitafii
pentru desemnarea S.A.J. si revocd mandatul acordat acesleia;”

Justificare: A.S.F. a hotdrat mentinerea actualei redactari considerand c¢&
organizarea de catre Comitetul Reprezentantilor a licitatiei internafionale pentru
desemnarea S.A.l, asa cum s-a hotdrat in A.G.E.A. din data de 25.04.2013, incalca
prevederile art. 12 alin. (1) si (2) din Legea nr. 247/2005, potrivit carora “Societatea de
administrare va fi selectatd in urma unor licitafii internafionale, regulamentul de
organizare a acesteia, precum si competenfa comisiei de licitatie urménd sa fie
stabilitd prin hotérdre a Guvernului. Desemnarea societafii de administrare se va face
cu respectarea prevederilor Legii nr. 297/2004 privind piaa de capital, cu modificérile
si completérile ulterioare, precum si a reglementérilor Comisiei Nationale a Valorilor
Mobiliare.”

2. Art. 14 alin. (10)

L(10) La fiecare proces-verbal se vor anexa actele referitoare la convocare,
listele de prezentd a actionarilor, precum i, dupd caz, procurile reprezentantilor
actionarilor.”

Justificare: Pentru o evidentd mai bun& a modului Tn care au fost exprimate
voturile in A.G.A., s-a considerat necesar ca la fiecare proces-verbal al A.G.A. sa se
anexeze si procurile reprezentantilor actionarilor, motiv pentru care s-a propus
mentinerea variantei Tn vigoare a pct. (10).

3. Art. 14 alin. (19)

_Voturile actionarilor vor fi trimise electronic sau prin scrisoare cu confirmare de
primire fa sediul Fondului Proprietatea, intr-o formd clard si precisd, confinand
mentiunea "pentru”, "impotriva” ori “abfinere" la fiecare problemd supusa aprobdrii,
pentru care actionarul intenfioneaza sa isi exprime dreptul de vot.”

Justificare: Avand in vedere necesitatea existentei unei confirmari pentru
actionari cu privire la faptul ca voturile acestora transmise prin postd au fost
receptionate de S.C. Fondul Proprietatea S.A., A.S.F. propus modificarea alin. (19) al
art. 14 in sensul inserarii obligatiei transmiterii voturilor prin scrisoare cu confirmare de
primire si nu doar prin scrisoare simpla, asa cum apare in redactarea actuald a actului
constitutiv.

4. Art. 17 alin. (4), (5) si (11)

(4} Primegte de la S.A.l spre analiza raportul anual i politica de management
si afaceri ale Fondului Proprietatea si prezintd S.A.l. si adunarii generale a acfionarilor
un punct de vedere cu privire la acestea.”

(5) Primeste de la S.A.l. spre analizé bugetul de venituri si cheltuieli anual si
programul de activitate inainte de a fi supus spre aprobarea adundrii generale a
actionarilor gi prezintd S.A.l §i adundrii generale un punct de vedere cu privire la

agcestea.”



(11) Monitorizeazd, pe baza informatiilor $i rapoartelor primite de fa S.A.lL,
urmatoarele:

- raportul de evaluare a indeplinirii activitali,

toate cele de mai sus ¢y scopul de a intocmi §i prezenta, ori de céte ori este
cerut de catre actionari, dar in orice caz cel pufin o datd pe an, adunarii generale a
actionarilor un raport privind activitatea de monitorizare desfasuratd.”

Justificare: Avand n vedere atributiile ce revin Comitetului Reprezentantilor,
potrivit prevederilor art. 224 alin. (4) din Regulamentul C.N.V.M. nr. 15/2004, (,Pentru
incheierea contractului de administrare in cazul unei societéti de investitii de tip inchis
care nu se autoadministreazd, precum §i pentru urmérirea modului de derulare a
acestuia, AGA Tsi poate numi reprezentanti, alege cenzori sau poate constitui comisii
specializate cu respectarea prevederifor Legii nr. 31/1990 R si pentru asigurarea
desfasurérii corespunzétoare a activitatii de catre membrii acestui comitet, in scopul
indeplinirii rolului sau, s-a propus mentinerea in cadrul Actului constitutiv a tuturor
atributiilor Comitetului Reprezentantilor stabilite prin Actul constitutiv in vigoare.

Conform art. 12 alin. (2) fit. j) din actul constitutiv, ,A.G.A. stabileste bugetul
anual de venituri si cheltuieli i aprobd programul de activitate pe exercitiul financiar
urmator”,

Avand in vedere cuprinsul alin. (5) supus modificérii, s-a apreciat ¢& este
posibila inlocuirea referirii la “planul de afaceri” cu ,programul de activitate”, document
previzut de Legea nr. 31/1990 R, la art. 111 alin. (2) lit. ) :

(2} In afard de dezbaterea alfor probleme inscrise la ordinea de zi, adunarea

generald este obligata:

e) sd stabileascd bugetul de venituri si cheltuieli si, dupéd caz, programul de
activitate, pe exercitiul financiar urmator”.

Conform observatiilor anterioare, s-a considerat ca se impune mentinerea
prevederilor cuprinse la alin (11) in forma initiala.

5. Art. 19 alin. (3)

{3) Mandatul S.A.l. este acordat pe o perioadéd de 4 ani. S.A.L va convoca
adunarea generala ordinara a acfionarilor, cu cel pufin 6 funi anterior expirérii duratei
mandatului S.A.l, avénd pe ordinea de zi prelungirea mandatului S.A.l. sau alegerea
unei noi SAl. S.A.l va convoca imediat o Adunare Generala Ordinara a Actionarilor
avéand pe ordinea de zi numirea candidatului selectat ca S.A.l. §i autorizarea negocierii
si a semndrii contractului aferent de administrare a fondului si indeplinirea tuturor
formalitatilor relevante pentru autorizarea si finalizarea legala a respectivei numiri.”

Justificare: S-a apreciat ¢a este necesaré reformularea textului pentru corelarea
cu observatiile de la art. 12 lit. d).

8. Art. 21 alin. (3) pct. (vii)

L(vil) s& propund aprobérii prealabile a Comitetului reprezentantilor gi, ulterior
acesteia, aprobdrii adundrii generale a actionarilor bugetul anual de venituri gi
cheltuieli si programul de activitate;”

Justificare: S-a considerat ci este necesara inlocuirea expresiei ,planul de
afaceri’ cu sintagma ,programul de activitate” pentru corelare cu prevederile art. 12
alin. (2) lit. j), In vederea alinierii la prevederile si terminologia Legii societatilor nr.
31/1990.

IIl. Anexa la Avizul C.N.V.M. nr. 29/12.08.2013 - referitor la Actul aditional la
contractul de administrare

1. Art. 6.1 pct. (vi) si (vii)

_6.1. Obligatiile si competentele S.A.l. In calitate de Administrator unic al
Clientului sunt prevdzute in Legea nr. 31/1990 privind societétile comerciale,
republicatd, cu modificdrile si completarile ulterioare, in Legea nr. 297/2004, in
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regulamentele aplicabile si In Actul constitutiv, care poate fi modificat ulterior, in
conditiite legii. S.A.l. va fi obligata:

(vi) s& pregdteascd un raport anual privitor la administrarea si la polifica de
afaceri a Fondului Proprietatea, ce va fi prezentat Comitetului reprezentantilor pentru a
fi aprobat Inainte de a fi trimis Adundrii generale a actionarilor;

(vii) s& propund aprobdrii prealabile a Comitetului reprezentantiior si, ulterior
acesteia, aprobdrii Adundrii generale a actionarilor bugetul anual de venituri si
cheltuieli si programul de activitate al Fondului Proprietatea;”

Justificare: Pentru corelarea cu propunerea de la art. 17 alin. (5) din Actul
constitutiv, s-a propus mentinerea raportului anual privitor la politica de afaceri,
precum si inlocuirea documentului intitulat ,pfan de afaceri” cu ,program de activitate”,
document prevazut la art. 111 alin. (2) lit. e} din Legea nr. 31/1990 R.

2.Art. 9

,9. Remuneratia S.A.l. si cheltuieli

Remunerafia S.A.l. pentru serviciile furnizate in cadrul acestui Contract de
administrare esfe stabiliti in conformitate cu solicitdrile din Regulamentul de
organizare a licitatiei, din Caietul de sarcini, precum si din oferta finala formulata in
urma negocierilor.”

Justificare: Prin Decizia C.N.V.M. nr. 48/22.01.2013 a fost respinsé solicitarea
FTIML de avizare a modificarilor intervenite in contractu! de administrare a investitiilor
conform actului adifional nr. 2 la contract, act aditional mentionat ca anexa la
contractul de administrare. Astfel, s-a propus efiminarea referirilor la stabilirea
remuneratiei administratorului cu luarea Tn considerare si a onorariului suplimentar
prevazut in anexele contractului si, pe cale de consecinta, mentinerea formei initiale a
pct. 9.

in fapt, modificarea Contractului de administrare vizata de reprezentantul S.C.
Fondul Proprietatea S.A. se referea, printre altele, la introducerea unei noi anexe n
cuprinsul contractului, respectiv. Anexa 2, potrivit cireia FTIML va fi remunerat
suplimentar pe parcursul anilor 2012-2014, pentru obtinerea disponibilitatilor banesti
aferente acordarii de catre Fond a unor distribufii suplimentare cétre actionari prin
intermediul:

- dividendelor speciale (distributia suplimentara reprezentand dividendele
speciale brute);

- achiziliei de actiuni proprii in scopul anularii (distributia suplimentara
reprezentand pretul de achizitie al actiunilor proprii cumparate);

- reducerii de capital prin reducerea valorii nominale a actiunilor (distributia
suplimentara reprezentand suma distribuita actionarilor),

- altor distributii de active (valori mobiliare si alte active nemonetare) - distributia
suplimentaré reprezentand valoarea acelor active.

Prin Decizia C.N.V.M. nr. 48/22.01.2013, a fost respinsa motivat solicitarea S.C.
Fondul Proprietatea S.A., avéndu-se in vedere urmatoarele:

". obligafiile asumate de céire FTIML si angajamentele in ceea ce priveste
politica investitionald a fondului, precum gi comisioanele ce vor fi percepute pentru
administrarea acestuia (structurd de comisioane bazatd pe onoratii fixe, respectiv pe
bazd de performantd), trebuie respectate de cétre aceasta ulterior numirii sale, pe
parcursul desfasurérii mandatului de administrator, in conformitate cu prevedetile din
oferta finald depusa de cétre F.T.L.M.L. in cadrul licitafiei internafionale, in baza céreia
a fost desemnatd ca societate de administrare a S.C. Fondul Proprietatea S.A.;

- onorariul de administrare suplimentar reprezentdnd remunerafia S.A.l.,
prevazut in Actul adifional nr. 2, incheiat in baza Hotarérii A.G.O.A. nr. 7/04.04.2012,
la Contractul de administrare incheiat la data de 25.02.2010 intre S.C. Fondul
Proprietatea S.A. si Frankiin Templeton Investment Management LTD United Kingdom
- Sucursala Bucuresti, nu este stabilit in conformitate cu prevederile Regulamentului



de organizare a licitafiei internafionale pentru desemnarea societdfii de administrare,
aprobat prin H.G. nr. 1514/2008;

- acordarea de distributii suplimentare sub formé de dividende speciale ca
urmare a instréinarii investitiilor de natura titlurilor de capital nu respecta obiectivele
asumate de Frankiin Templeton Investment Management LTD United Kingdom -
Sucursala Bucuresti la momentul depunerii candidaturii pentru alegerea in calitate de
administrator al S.C. Fondul Proprietatea S.A., conform prevederilor din caietul de
sarcini (Anexa 3, Cap. Illl, Obiectivele portofoliului din Declaratia de politica
investifionald), aprobat prin H.G. nr. 1514/2008.”

Prin adresa inregistratd la C.N.V.M. cu nr. 4302/20.02.2013, S.C. Fondul
Proprietatea S.A., prin reprezentant legal, a formulat contestalie Tmpotriva Deciziei
C.N.V.M. nr. 48/22.01.2013, solicitand revocarea acestui act individual si emiterea
unui aviz pozitiv cu privire la modificarile intervenite In contractul de administrare
incheiat la data de 25.02.2010 cu Franklin Templeton Investment Management UK —
Sucursala Bucuresti, in conformitate cu Actul aditional nr. 2 incheiat in baza Hotararii
A.G.O.A nr. 7/04.04.2012.

In argumentarea plangerii prealabile formulatd Tmpotriva Deciziei C.N.V.M. nr.
4812013, petenta a sustinut, Tn principal, c& prevederea din H.G. nr. 1514/2008, care
conditiona modificarea actului constitutiv al Fondului Proprietatea de aprobarea
acesteia prin hotdrare de guvern, a fost abrogaté implicit prin Legea nr. 142/2010 de
aprobare a O.U.G. nr. 51/2007 pentru accelerarea procedurii de acordare a
despagubirilor aferente imobilelor preluate in mod abuziv. Astfel, in opinia petentei,
respectiva modificare legislativa a reinstituit pe deplin statutul de societate comerciala
de drept privat a S.C. Fondul Proprietatea S.A., entitate care a iegit de sub controlul
Statului Roman si care fsi poate decide singura soarta.

Fata de principalul argument invocat de S8.C. Fondul Proprietatea S.A.,
C.N.V.M. a solicitat petentei, in repetate randuri, atat telefonic cat si Tn scris sa obtina
si s34 ne comunice opinia emitentului H.G. nr. 1514/2008 cu privire la aplicabilitatea
actuald a prevederilor cuprinse in Regulamentul de organizare si functionare a licitatiei
internationale pentru desemnarea societatii de administrare a Societatii Gomerciale
.Fondul Proprietatea S.A.".

Reprezentantii S.C. Fondul Proprietatea S.A. nu au dat curs solicitarii noastre,
astfel incat plangerea formulatd impotriva Deciziei C.N.V.M. nr. 48/22.01.2013 a fost
analizata si respins& motivat In cadrul procedurii administrative prealabile, prin Decizia
C.N.V.M. nr. 374/25.04.2013 emis& tn conformitate cu hotérarea Comisiei din data de
25.04.2013 si publicata in Buletinul C.N.V.M. nr. 16/2013.

Desi dupd parcurgerea procedurii administrative prealabite, S.C. Fondul
Proprietatea S.A. a contestat la Curtea de Apel Bucuresti - Seclia de Contencios
Administrativ si Fiscal Decizia C.N.V.M. nr. 48/22.01.2013, asupra careia instanta nu
s-a pronuntat, reprezentantii societdtii au repus pe ordinea de zi a AG.OA.
modificarea contractului de administrare in sensul acordarii FTIML a unui onorariu
suplimentar care excede comisionului de administrare stabilit Tn urma licitatiei
internationale prin care a fost desemnat ca administrator unic al Fondului.

Referitor la motivele respingerii plangerii prealabile formulate de $.C. Fondul
Proprietatea S.A., mentionate In cuprinsul Deciziei C.N.V.M. nr. 374/25.04.2013%, pe
care le redam in continuare, precizdm ca acestea isi pastreazé valabilitatea, mutatis
mutandis si Tn ceea ce priveste argumentele similare invocate de petentd impotriva
Avizelor A.S.F. nr. 28 si nr. 29/12.08.2013, Tn legatura cu respingerea modificarilor art.

9 din contractul de administrare.

<<Fatd de aceastd modificare a modalitatii de calcul al onorariului de
administrare preconizata de Franklin Templeton, facem urmatoarele precizari:

2 prin Decizia C.N.V.M. nr. 374/25.04.2013 s-a respins plangerea preatabild formulatd de 8.C. Fondul Proprietatea
S.A. impotriva Deciziei C.N.V.M. nr. 48/22.01.2013.
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Prin Caietul de sarcini al licitatiei organizate in vederea selectérii societatii de
administrare a Societétii Comerciale ,Fondul Proprietatea” SA, aprobat prin Hotararea
Guvernului nr. 1514/2008, a fost stabiliti si solicitatd candidatilor (Cap. 6 Onorarii) o
anumita structurd a comisionului de administrare, bazata pe onorarii fixe, respectiv pe
baza de performanta.

in cadrul anexei 2 la Caietul de sarcini respectiv, sunt prezentate ofertele
financiare initiale care vor cuprinde onorariile anuale pe care candidatii se asteapta sa
le primeasca potrivit Contractului de administrare, in cadrul cdrora sunt detaliate
schemele de onorariu fix precum si de onorariu combinat si formulele de calcul al
acestora.

In conformitate cu prevederile Contractului de administrare a investitilor
incheiat n data de 25.02.2010 intre S.C. Fondul Proprietatea S.A. si Franklin
Templeton Investment Management Ltd United Kingdom — Sucursala Bucuresti;
respectiv pct. 6 Obligatiile SAl, obiectul i obiectivul administrarii,

« ., obligatiile S.A.l vor fi cel pufin cele solicitate in Caietul de sarcini si DP/,
toate aprobate prin Hotdrdrea Guvernului nr. 1514/2008 si asumate ptin oferta depusa
de SAl in cadrul licitatiei internationale pentru desemnarea societafii de administrare a
SC. “Fondul Proprietatea™ SA.”

In acelasi contract de administrare se precizeazéd si urmétoarele (pct. 9
Remunerafia SAl si cheltuieli):

“Remunerafia SAl pentru serviciile furnizate in cadrul acestui Contract de
administrare este stabiliti in conformitate cu solicitarile din Regulamentul de
organizare a licitafiei, din Caietul de sarcini, precum si din oferta finald formulata in
urma negocierilor.”

“Drept remuneratie penfru serviciile furnizate In cadrul acestui contract de
administrare, SAl va primii un onorariu de administrare exprimat in moneda nationalé
a Romaniei, lei, in conformitate cu anexa la acest contract de administrare” .

Din analiza prevederilor de mai sus, rezulta faptul c&, in ceea ce priveste
onorariul de administrare, insusi contractul de administrare in vigoare la data prezentei
prevede ca obligatie respectarea de caitre SAl a celor asumate conform
Regulamentului de organizare a licitatiei, Caietului de sarcini, precum si prin oferta
finald formulatd n urma negocierilor. in consecintd, FTIML trebuie s& respecte n
integralitate aceste obligatii referitoare la mentinerea structurii de comisioane, bazata
pe onorariu fix si onorariu pe baza de performant4. Este de mentionat faptul ca
modalitatea de calcul al onorariului de administrare agreata n oferta finald avansata
de Franklin Templeton a constituit unul din elementele principale de departajare Tn
cadrul licitatiei, modificarea ulterioara a acesteia reprezentdnd o inechitate pentru
celelaite societdti participante.

Comisionul pe baza de performantd este un comision n stransa legédtura cu
realizarea obiectivelor investitionale asumate de Frankiin Templeton la momentul
depunerii candidaturii pentru alegerea in calitate de administrator al Fondului
Proprietatea. Onorariul suplimentar prevazut de Frankiin Templeton nu poate fi
asimilat tipului de onorariu bazat pe performanta administratorului, atat timp cat acesta
nu este obtinut ca rezultat al cresterii activului net ca urmare a diversificarii prudentiale
a portofoliului.

Acordarea onorariului suplimentar catre Franklin Templeton in cazul Tn care
Fondul Proprietatea ofera distributii suplimentare sub forma de dividende speciale ca
urmare a tnstraingrii investitilor de natura titlurilor de capital nu respectd, in opinia
noastrd, obiectivele de performantd asumate de Franklin Templeton la momentul
depunerii candidaturii pentru alegerea in calitate de adminisirator al Fondului
Proprietatea, conform prevederilor din caietul de sarcini (Anexa 3, Cap. lll, Obiectivele
portofoliului din Declaratia de politica investitionald), aprobat prin HG nr. 1514/2008, si

anume
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. Obiectivul general al Portofoliului este de a realiza o cregtere stabild de capital,
mentinand in acelagi timp un nivel prudent de diversificare.

Obiectivele Portofoliului FP sunt:

- de a produce un randament mai mare decét performanfa economiei roménesti
méasurate pe termen lung (pe baza cresterii nominale a PIB);

- de a realiza o diversificare imbunétdtitd pe o perioadd de 3 ani (in cadrul alocéarii
activelor permise pentru a investi si al investitiilor eligibile);

- realizarea unui echilibru intre stabilitatea cresterii $i randamentul general;

- dupd listare, minimizarea decalajului potenfial dintre preful actiunilor si valoarea neta
a activelor FP.

SAl va administra portofoliul pentru a realiza aceste obiective in mod echilibrat.
Obiectivele privind calitatea care se vor stabili pentru SA sunt:

- claritatea strategiei investitionale a SAl si modul in care aceasta contribuie la
realizarea principalelor obiective ale portofoliului;

_ diversificarea cu succes a portofoliului gi tipul ales de diversificare (dupd sector, dupa
mérime — plafoane mici/plafoane mari);

- eficacitatea lucrului cu societatile care fac obiectul investifiei si modul in care aceasta
aduce valoare addugatd FP;

- eficacitatea comunicéarii si interactiunii cu CR.”

Totodats, precizdm c& vanzarea activelor S.C. Fondul Proprictatea S.A. si
distribuirea catre actionari a banilor rezultafi din vanzare, fard a se proceda la
reinvestirea fondurilor in vederea maximizarii valorii activelor administrate, contravine
specificului activitatii de administrare a investitilor unui organism de plasament
colectiv, respectiv atragerea de resurse financiare ale persoanelor fizice si/sau
juridice, Tn scopul investirii acestora, conform prevederilor art. 2 alin. (1) pect. 20 din
Legea nr. 297/2004 privind piafa de capital, cu modificarile si completarile ulterioare.

Fat& de argumentele invocate de petentd in sensul cé prevederea din H.G. nr.
1514/2008, care conditiona modificarea actului constitutiv al Fondului Proprietatea de
aprobarea acesteia prin hotarare de guvern, a fost abrogatd implicit prin Legea nr.
142/2010 de aprobare a O.U.G. nr. 81/2007 pentru accelerarea procedurii de acordare
a despagubirilor aferente imobilelor preluate In mod abuziv, facem precizarea ca
C.N.V.M. nu neaga dreptul adunarii generaie a actionarilor S.C. Fondul Proprietatea
S.A. de a modifica actul constitutiv al societatii sau contractul de administrare, insa
orice modificare trebuie s fie realizatd in limitele si cu respectarea prevederilor legale
aplicabile si a angajamentelor asumate de S.A.l., inclusiv In ceea ce priveste structura
onorariului de administrare.

in acest context, apreciem c&, prin modificarile aduse contractului de
administrare, nu sunt respectate de cétre Franklin Templeton Investment Management
Ltd United Kingdom — Sucursala Bucuresti, obligatiile si angajamentele asumate prin
oferta finala depusi in cadrul licitatiei internationale.

Totodats, consideram ci solicitarea de renuntare de citre FTIM Ltd United
Kingdom — Sucursala Bucuresti la unele dintre cerintele impuse prin caietul de
sarcini si Regulamentul de organizare a licitatiei internationale pentru
desemnarea societitii de administrare, trebuie supusid consultérii obligatorii si
expertizei emitentului H.G. nr. 1514/2008 prin care au fost aprobate acestea,
exclusiv in ceea ce priveste obligatia de mentinere a modalitatii de formare a
comisionului de administrare impus de citre Comisia de selectie constituita in
baza Deciziei Primului-ministru nr. 67/2008. In lipsa unor dovezi in acest sens,
nu poate fi primitd sustinerea petentei referitoare la caracterul temporar al H.G.
nr. 1514/2008, C.N.V.M. nefiind in mdsurd sa se pronunte cu privire la
aplicabilitatea in timp a unui act normativ emis de Guvern.

in opinia noastrd, pentru clarificarea acestor aspecte, petenta are
posibilitatea initierii unor demersuri pe langa Guvernul Romaniei in vederea
obtinerii pozitiei oficiale a emitentului H.G. nr. 1614/2008.
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In ceea ce priveste afirmatia petentei, conform céreia “decizia CNVM impune
limitdri importante dreptului de proprietate al actionarilor Fondului Proprietatea cu
privire la actiunile definute de acestia in cadrul Fondului....” , aceasta este nefondata
atat timp cat prevederile Deciziei C.N.V.M. nr. 48/22.01.2013 nu Ingradesc dreptul de
utilizare de catre actionari a actiunilor detinute de acestia in Fondul Proprietatea, ci
doar impune respectarea i mentinerea obligatiilor si angajamentelor asumate de catre
FTIML in ceea ce priveste politica investitionald a fondului, precum $i comisioanele ce
vor fi percepute pentru administrarea acestuia (structurd de comisioane bazatd pe
onorarii fixe, respectiv pe baz& de performantd), pe tot parcursul desfagurarii
mandatului de administrator, in conformitate cu prevederile din oferta finalé depusa de
catre FTIML in cadrul licitatiei internationale, in baza cdreia a fost desemnata ca
societate de administrare a S.C. Fondul Proprietatea S.A.

Prin urmare, decizia C.N.V.M. nu restrictioneaza dreptul societdiii de a proceda
la vanzarea activelor patrimoniale, ¢i doar dreptul de modificare a comisionului de
administrare ca stimulent in procesul de lichidare a acestora.

Pentru aceste motive, apreciem c& este nefondatd si afirmatia petentei potrivit
cireia decizia C.N.V.M. ar aduce atingere libertadfii de circulatie a capitalului $i
constituie o conduité care a fost sanctionata in mod constant prin hotarérile pronuntate
de C.J.U.E. si C.E.D.O.>>

3. Art. 9.2 lit. {e)

,9.2. Dacd nu se prevede altceva In cadrul acestui Contract de administrare,
toate costurile si cheltuielile efectuate de cétre S.A.l in Indeplinirea sarcinilor sale nu
vor fi cheltuiala Clientului, ci, astfel cum decid pértile la acest Contract de administrare,
vor fi suportate de cétre S.A.1.

Clientul va suporta sau va rambursa cédtre S.A., in cazul in care acesta din
urmd le-a avansat, urmdtoarele cheltuieli:

e) cheltuieli privind admiterea la tranzacfionare a instrumentelor financiare
emise de Fondul Proprietatea si a oricéror emisiuni sau oferte subsecvente, cheltuieli
cu intermediarii care intermediazé admiterea la tranzactionare, cheltuieli cu realizarea
de prezentdri pentru intermedierea gi marketingul ofertei publice pentru a atrage
interesul investitorilor, precum si cheltuieli generate de obligatiile de raportare si
transparentd aplicabile unui emitent ale cérui actiuni sunt admise la tranzactionare pe
o piata reglementatd;,,

Justificare: In fond, modificarile aprobate in A.G.0.A. din data de 25.04.2013
vizau inlocuirea cheltuielilor cu realizarea de prezentdri pentru intermedierea si
marketingul ofertei publice pentru a atrage interesul investitorilor, cu cheltuieli pentru
relatile cu investitorii si relatii publice Tn interesul Fondului Proprietatea, precum si
inlocuirea cheltuielilor generate de obligatile de raportare si transparentd aplicabile
unui emitent ale carui actiuni sunt admise la tranzactionare pe o piata reglementata cu
cheltuieli generate de obligatile de raportare i transparenta potrivit legislafiei in
vigoare.

Cheltuiglile prevazute la lit. a) si urmatoarele din art. 9.2 reprezentdnd o
exceptie de la regula prevézuté in enuntul acestui articol, potrivit céreia toate costurile
si cheltuielile efectuate de catre S.A.l. n indeplinirea sarcinilor sale nu vor fi cheltuiala
Clientului (find deja stabilit un onorariu de administrare a Fondului n urma licitatie
internationale), s-a propus mentinerea formei initiale a pct. 9.2 alin. e) considerandu-
se ci, in interesul investitorilor, se impune precizarea in mod clar a categoriilor de
cheltuieli care sunt in sarcina Clientului si nu prezentarea acestora cu titiul general.

4. Art. 9.2 lit. (), (g}, (h), (r) si (s) se elimina

Justificare: Conform modificarilor aprobate in A.G.0.A din data de 25.04.2013,
lit. (e) din contractul de administrare n vigoare a fost restructuratd in patry elemente
numerotate corespunzator cu lit. (e)-(h).

Tntrucat A.S.F. a optat pentru mentinerea formei initiale a pct. 9.2 lit. e), s-a
impus, pe cale de consecintd, eliminarea lit. (f)-(h).
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Prin introducerea lit. {r) s-a intentionat trecerea in sarcina Clientului (Fondului) a
cheltuielilor legate de evaluarea acfiunilor nelistate din portofoliu de catre evaluatori
independenti, cu aprobarea prealabila a Consiliului Reprezentantilor, in conditiile
stabilite prin Hotararea A.G.O.A. nr. 22/27.06.2012.

Prin Avizul C.N.V.M. nr. 38/26.09.2012 s-a avizat delegarea de catre FTIML
catre KPMG Romania S.R.L. a exercitérii activitdlii de evaluare a valorilor mobiliare
neadmise la tranzactionare din portofoliul S.C. Fondul Proprietatea S.A., prevazuta la
art. 6 lit. b) pet. 3 din O.U.G. nr. 32/2012, Tn conditiile respectérii prevederilor art. 33
din acelasi act normativ.

Conform art. 3 al Avizului C.N.V.M. nr. 38/26.09.2012, ,Toate cheltuielile
aferente activitatii mentionatd anterior vor fi suportate de cétre Franklin Templeton
Investment Mangement Ltd United Kingdom — Sucursala Bucuresti din comisionul dle
administrare incasat de aceasta.” Astfel, s-a propus gliminarea lit. r) intrucét
cheltuielile legate de evaluarea actiunilor nelistate din portofoliu trebuie sa fie
suportate de catre S.AlL si nu de citre Fondul Proprietatea, dat fiind faptul ca
evaluarea portofoliului este una dintre activitatile concrete ale S.A.l., care intrd n
continutul nofiunii de administrare a portofoliului colectiv, prevazuta de art. 6 lit. b) pct.
3 din O.U.G. nr. 32/2012 si pentru care societatea de administrare este deja
remunerata.

5. Art. 9.2 lit. (t) se modifica si va avea urmatorul cuprins:

(o) alte cheltuieli aprobate de C.R. in sarcina Clientului, in conformitate cu
Actul constitutiv.”

Justificare; S-a propus eliminarea lit. (s) [alfe cheltuieli cu o valoare anuala ce
nu depaseste 50.000 Euro legate de activitatea Fondului Proprietatea;], iar in ceea ce
priveste lit. (t) s-a propus mentinerea formet initiale [actuala lit. (o) din contractul de
administrare], cu renumerotarea corespunzitoare a alineatelor, avandu-se In vedere
c3 este necesar a se preciza fn mod expres categoriile de cheltuieli ce cad in sarcina
Fondului, suplimentar fatd de cele incluse in onorariul de administrare si nu o simpla
prezentare a acestora cu titlul general.

6. Art. 19.5

Avand in vedere eliminarea de catre societate a art, 20.2, respectiv faptul ca
membrii echipei S.A.l. au fost propusi prin oferta initiald depusa in cadrul licitatiei
internationale pentru desemnarea S.Al, s-a propus reformularea textului de la pct.
19.5, dupa cum urmeaza:

,19.5 S.A.l. va ingtiinta cu promptitudine Clientul in scris, cu privire la orice
schimbare a managerilor de portofoliu, principalii responsabili cu Portofoliul, sau a
personalului de conducere responsabil cu instituirea politicilor de afaceri gi investitii in
cadrul S.A.L

S.A.l va intocmi anual, in 30 de zile de la inceperea anuiui calendaristic, o listé
cu manageri de portofoliu, care ii va mentiona cel putin pe cei propusi prin oferta
initiald depusd in cadrul licitatiei internationale pentru desemnarea societdfii de
administrare a S.C. "Fondul Proprietatea” - S.A. si care Isi desfagoard activitalea in
cadrul SAl principalii responsabili cu Portofoliul, si personalul de conducere
responsabil cu instituirea politicilor de afaceri gi investilii in cadrul S.A.L

in cazul in care este necesard o schimbare a managerului de Portofoliu sau a
principalelor persoane cu responsabilitéfi in ceea ce priveste Portofoliul, infocuitorul va
avea calificari si experientd profesionald identice sau similare si cu acelagi nivel de

timp alocat Clientului.”

B. Fata de motivele invocate de petenta referitor la lipsa motivarii in fapt si in
drept a Avizelor A.S.F. nr. 28 si 29/12.08.2013 (pct. 1.2. din plangerea prealabild),

facem urmatoarele precizari.
Prin Avizul A.S.F. nr. 28/12.08.2013 s-a dispus avizarea modificarilor intervenite
n actul constitutiv al S.C. Fondul Proprietatea S.A., in conformitate cu Hotararile
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Adunirii Generale Extraordinare a Actionarilor din data de 25.04.2013, cu modificarile
prezentate in anexa la acest act individual si cu exceptia modificarii prevazute la art. 7
alin. (1) din actul constitutiv.

In fapt, prin acest act individual, au fost avizate numai doua dintre modificarile
solicitate, astfel cum au fost acestea aprobate de actionarii S.C. Fondul Proprietatea
S.A. in cadrul A.G.E.A. din data de 25.04.2013.

in cazul celorlalte modificari propuse, o parte dintre ele au fost respinse n
integralitatea lor, urmand a se pastra prevederile actuale ale actului constitutiv, Tn
parte au fost admise sub rezerva aprobarii lor Tn proxima A.G.E.A., cu luarea in
considerare a modificarilor A.S.F prevézute Th anexa.

Totodatd, avizarea modificarii art. 7 alin. (1) din actul constitutiv, referitoare ]
reducerea capitalului social ca urmare a anulari actiunilor ' rdscumpérate, a fost
amanata in vederea respectérii termenului de doud luni prevazut la art. 208 alin. (1)
din Legea societtilor nr. 31/1990.

in mod similar, prin Avizul A.S.F. nr. 29/12.08.2013, au fost respinse o parte
dintre modificarile clauzelor actului aditional la contractul de administrare incheiat intre
Fond si administratorul unic, cu mentinerea prevederilor in vigoare, o parte dintre ele
au fost avizate astfel cum au fost aprobate de actionari in A.G.0.A. din data de
25.04.2013, restul urmand a fi supuse aprobdrii in proxima A.G.Q.A. S.C. Fondul
Proprietatea S.A. in forma prevazutd in anexa actului individual (cu modificarile
propuse de A.S.F.).

in ceea ce priveste sustinerea petentei privind omisiunea motivarii in fapt si in
drept a Avizelor A.S.F. nr. 28 si 29/12.08.2013, in urma analizrii acestor acte
individuale, rezultd ci singurele referinte legale sunt cele cu privire la infiintarea,
compunerea, atributiile, competentele si prerogativele generale ale A.S.F., tipul actelor
administrative care pot fi emise de A.S.F. si mentinerea valabilitatii celor emise
anterior de autoritétile ce au intrat in componenta actualei autoritd{i de supraveghere
financiard, precum si temeiul In baza céruia modificarile actului constitutiv al S.C.
Fondul Proprietatea S.A. trebuie sé fie supuse avizérii prealabile a A.S.F.

Se observa astfel ca Avizele A.S.F. nr. 28 si 29/12.08.2013 nu au fost motivate
in fapt si Tn drept, in rapoit de modificirile aprobate in adundrile generale ale
actionarilor gi respinse sau reformulate de A.S.F. Exceptie face améanarea avizarii
modificarii actului constitutiv prin reducerea capitalului social, care a fost motivata atat
in fapt, céat si in drept, in preambulul actului individual facandu-se mentiune cu privire
la data publicarii in Monitorul Oficial al Romaniei a Hotérarilor A.G.E.A. S.C. Fondul
Proprietatea S.A. nr. 1-7/25.04.2013 si la necesitatea respectarii termenului de doua
luni stabilit de art. 208 alin. (1) din Legea societatilor.

Cadrul juridic actual nu instituie o obligatie generala de motivare a tuturor
actelor administrative cu caracter individual, aceasta fiind previzutd expres numai de
unele acte normative, cum ar fi: O.G. nr. 2/2001 impune ca elemente obligatorii ale
procesul-verbal de constatare a contraventiilor descrierea faptei contraventionale si
indicarea actului normativ prin care se stabileste si se sanctioneaza contraventia, O.G.
nr. 92/2003 privind Codul de procedurd fiscala referitor la obligativitatea motivarii
deciziilor de instituire si ridicare a masurilor asiguratorii, Legea nr. 544/2001 privind
accesul la informatiile de interes public, care prevede obligativitatea motivarii refuzului
comunicarii informatiilor solicitate etc. Chiar si Statutul C.N.V.M. prevedea la art. 9
alin. (5) ca ,Deciziile si ordonantele emise de cétre C.N.V.M. trebuie sd coniina
motivatiile de drept care au condus la luarea mdsurilor respective”, Tn prezent,
supraviefuirea acestei norme juridice fiind discutabila dacd este apreciatéd Tn lumina
dispozitiilor art. 6 alin. (3)" si ale art. 28° din 0.U.G. nr. 93/2012.

3 Art. 1 alin. (2), art. 2 alin. (1) lit. a) si lit. d), art. 3 lit. a), art. 6 alin. (1) 5i (3) gt art. 27 din O.U.G. nr, 93/2012,
art. 14 din Regulamentul C.N.V.M. nr, 4/2010 si H.P.R. 1. 54/18.06.2013.
* Art. 6 (3) Actele individuale ale A.S.F. sunt autorizatiile, avizele si deciziile.
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Cu toate acestea, atat autorii de literaturd juridica cat si instantele judecatoresti
de orice grad au considerat in mod constant c& actul administrativ individual trebuie sa
cuprinda motivarea de fapt si de drept a masurilor dispuse de emitent in exercitarea
prer?gaﬁveior de autoritate, lipsa acestor elemente esentiale atrigand nulitatea
actului,

Rationamentul instanfelor de judecatd, ce se desprinde inclusiv din practica
judecétoreasca invocatd de petentd, pleacad de la prevederile art. 18° din Legea nr.
554/2004, care consacrd atributia instantelor de contencios administrativ de a efectua
controlut legalitatii actelor administrative si ajunge la concluzia fireasca potrivit céreia,
pentru a putea exercita efectiv aceasta atributie, instanta trebuie sa cunoascé ratiunile
pentru care emitentul actului, in indeplinirea puterii sale discretionare, a ales solutia
criticatd de cel vatdmat iar aceastd vatdmare trebuie s& fie intrinsecd actului.
Motivarea constituie una dintre conditile de legalitate si validitate a actului
administrativ si reprezintd o garantie impotriva arbitrariului si excesului de putere al
autoritatilor publice, fiind impusa mai ales Th cazul actelor prin care se suprima drepturi
sau situatii juridice individuale.

De asemenea, Curtea de Apel Bucuresti - Sectia a Vlll-a de Contencios
Administrativ si Fiscal a considerat In dosarul nr. 4291/87/2011, in care s-a pronuntat
ca instantd de recurs, urmatoarele: Jin mod corect instanfa de fond a refinut
nefegalitatea deciziei contestate pentru nerespectarea cerinfei motivérii acesteia,
obligatia motivarii actului administrativ reprezentand o cerinld de legalitate a acestuia
unanim acceptatd atat pe plan intemn, cét si la nivel comunitar. Motivarea actului
administrativ constituie o garanlie impolriva arbitrariului si se impune cu deosebire Tn
cazul actelor prin care se modificd ori se suprimd drepturi sau situalii juridice
individuale si subiective. Motivarea unei decizii administrative nu poate fi limitaté la
considerente legate de competenta emitentului ori la temeiul de drept al acesteia, ¢i
trebuie sd contind si elementele de fapt care sd permitd, pe de o parte, destinatarilor
sd cunoascé si sd evalueze temeiurile deciziei, iar pe de altd parte, sa facd posibilé
exercitarea controlului de legalitate.”

Totodatd, conform prevederilor art. 18 alin. (3) din Legea contenciosului
administrativ nr. 554/2004, ,In cazul solutionarii cererii, instanfa va hotéari si asupra
despagubirifor pentru daunele materiale si morale cauzate, daca reclamantul a solicitat
acest lucru.”

Cu toate acestea, facem precizarea ca, printre modificarile efectuate asupra
actului constitutiv se regésesc si o serie de modificari care au mai fost supuse atentiei
autoritafii pietei de capital in sedinta din data de 27.09.2011 si asupra cérora aceasta
s-a pronuntat deja prin adresa nr. 15805/30.09.2011, Tn sensul neacceptarii lor i care,
pe cale de consecintd, nu au mai fost supuse aprobarii A.G.A. din 23.11.2011.

De asemenea, pe langa modificarile de mai sus, care au facut obiectul unor
solicitdri anterioare se regdseste si reducerea capitalului social de la valoarea de
13.778.392.208 lei la valoarea de 13.538.087.407, aprobatd de catre actionari si n
cadrul A.G.A, din data de 25.04.2012, cu mentiunea ca respectiva modificare a actului
constitutiv nu a fost avizatd intrucét, conform celor precizate de societate, ,hotarérea

3 Art. 28 Dispoxzitiile prezentei ordonante de urgentd se completeazi cu legislatia care reglementeaza activitatea

autoritiitilor care se desfiinteaza, dupil caz, In misura in care acestea nu confravin prevederilor prezentei ordonante

de urgen{a.

S Art. 18

Solutiile pe care le poate da instanfa

(1) Instanta, solutiondnd cererea la care se referd art, § alin. (1), poate, dupi caz, si anuleze, in tot sau in parte,

actul administrativ, si oblige autoritatea publici s# emitd un act administrativ ori s elibereze un certificat, o

adeverint¥ sau orice alt inscris.

(2) Instanta este competentd s se pronunte, Tn afara situagiilor previzute la art. 1 alin. (8), si asupra legalitafii

actelor sau operatiunilor administrative care au stat la baza emiterii actului supus judeci#ii. [...]

7 Decizia nr. 2973/10.09,2012 pronuntati de Curtea de Apel Bucuresti - Sectia Contencios Administrativ si Fiscal.
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nu a fost publicatd pana in prezent in Monitorul Oficial datorita faptului ¢& o persoand
a blocat Inregistrarea la Registrul Comertului”.

Propunerile de modificare au fost supuse din nou analizei actionarilor in cadrul
Adunérii Generale Extraordinare a Actionarilor S.C. Fondul Proprietatea S.A. din data

de 25.04.2013, fiind aprobate de catre acestia.
In concluzie, sustinerile petentei sunt intemeiate, in ceea ce priveste

insuficienta motivare in fapt si in drept a Avizelor AS.F. nr. 28 si nr.
29/12.08.2013.
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Anexa la Decizia A.S.F. nr. GIE 1 GEL

Motivele care au stat la baza emiterii Avizelor A.S.F. nr. 28 si nr.
29/12.08.2013 si a anexelor la acestea

[. Anexa la Avizul C.N.V.M. nr. 28/12.08.2013 - referitor la Actul constitutiv

1. Art. 12 alin. (2} lit. d)

,d) numeste S.A.l pe baza rezultatelor selecfiei efectuate in urma unei licitaii
pentru desemnarea S.A.l. gi revocd mandatul acordat acesteia;”

Justificare: A.S.F. a hotarat mentinerea actualei redactdri considerand ca
organizarea de catre Comitetul Reprezentantilor a licitatiei internationale pentru
desemnarea S.A.l., asa cum s-a hotdrat in A.G.E.A. din data de 25.04.2013, incalca
prevederile art. 12 alin. (1) si (2) din Legea nr. 247/2005, potrivit cérora “Societatea de
administrare va fi selectatd in urma unor licitafii internationale, regulamentul de
organizare a acesteia, precum i competenta comisiei de licitafie urménd sa fie
stabilita prin hotdrére a Guvernului. Desemnarea societétii de administrare se va face
cu respectarea prevederilor Legii nr. 297/2004 privind piata de capital, cu modificérile
si completdrile ulterioare, precum si a reglementérilor Comisiei Nationale a Valorilor
Mobiliare.”

2. Art. 14 alin. {10)

,(10) La fiecare proces-verbal se vor anexa actele referitoare la convocare,
listele de prezen{d a actionarilor, precum si, dupéd caz, procurile reprezentantifor
actionarilor.”

Justificare: Pentru o evidentd mai bun& a modului in care au fost exprimate
voturile in A.G.A., s-a considerat necesar ca la fiecare proces-verbai al A.G.A. sa se
anexeze si procurile reprezentantilor actionarilor, motiv pentru care s-a propus
mentinerea variantei In vigoare a pet. (10).

3. Art. 14 alin. (19)

Voturile actionarilor vor fi trimise electronic sau prin scrisoare cu confirmare de
primire la sediul Fondului Proprietatea, Intr-o formd clard si precisd, confinand
mentiunea "pentru”, "impotriva® ori "ablinere” la fiecare problema supusa aprobdri,
pentru care actionarul intenfioneaza sa isi exprime dreptul de vot.”

Justificare: Avand Tn vedere necesitatea existentei unei confirméri pentru
actionari cu privire la faptul ca voturile acestora transmise prin postd au fost
receptionate de S.C. Fondul Proprietatea S.A., A.S.F. propus modificarea alin. (19) al
art. 14 in sensul inserarii obligatiei transmiterii voturilor prin scrisoare cu confirmare de
primire si nu doar prin scrisoare simpl&, asa cum apare in redactarea actuald a actului
constitutiv.

4. Art. 17 alin. (4), (5) si (11)

.(4) Primegte de la S.A.l. spre analizd raportul anual gi politica de management
si afaceri ale Fondului Proprietatea si prezintd S.A.1. i adundrii generale a actionarifor
un punct de vedere cu privire la acestea.”

{5} Primeste de la S.A.l. spre analiza bugetul de venituri $i cheltuieli anual si
programul de activitate inainte de a fi supus spre aprobarea adundrii generale a
actionarilor i prezinta S.A.l. si adundrii generale un punct de vedere cu privire la
acestea.”

(11) Monitorizeazd, pe baza informatiilor si rapoartelor primite de fa S.A.L,
urmatoarele:

...................

- raportul de evaluare a indeplinirii activitai,



Anexa la Decizia A.S.F. nr. 9&7(7‘{/éé’ﬁ«?@/‘:g

toate cele de mai sus cu scopul de a intocmi gi prezenta, ori de céle ori este

cerut de cdtre actionari, dar in orice caz cel putin o datd pe an, adundrii generale a
actionarilor un raport privind activitatea de monitorizare desfagurata.”

Justificare: Avand in vedere atribufiile ce revin Comitetului Reprezentantilor,
potrivit prevederilor art. 224 alin. (4) din Regulamentul C.N.V.M. nr. 15/2004, (,Pentry
incheierea contractului de administrare n cazul unei societati de investifii de tip inchis
care nu se autoadministreazd, precum gi pentru urmdrirea modului de derulare a
acestuia, AGA Tgi poate numi reprezentanti, alege cenzori sau poate constitui comisii
specializate cu respectarea prevederilor Legii nr. 31/1990 R’) si pentru asigurarea
desfasurarii corespunzatoare a activitatii de catre membrii acestui comitet, in scopul
indeplinirii rolului sau, s-a propus mentinerea in cadrul Actului constitutiv a tuturor
atributiifor Comitetului Reprezentantilor stabilite prin Actu! constitutiv in vigoare.

Conform art. 12 alin. (2) lit. j) din actul constitutiv, ,A.G.A. stabileste bugetul
anual de venituri si cheltuieli si aproba programul de activitate pe exercitiul financiar
urmator”.

Avand n vedere cuprinsul alin. (5) supus modificérii, s-a apreciat ci este
posibild Tniocuirea referirii l]a “planul de afaceri” cu programul de activitate”, document
prevazut de Legea nr. 31/1990 R, la art. 111 alin. (2) lit. €)

A{2) In afard de dezbaterea altor probleme inscrise la ordinea de zi, adunarea

generald este obligata:

g) sd stabileasca bugetul de venituri i cheltuieli si, dupa caz, programul de
activitate, pe exercitiul financiar urmator”.

Conform observatiilor anterioare, s-a considerat ¢d se impune mentinerea
prevederilor cuprinse la alin (11) in forma inifiala.

5. Art. 19 alin. (3)

,(3) Mandatul S.A.l este acordat pe o perioada de 4 ani. S.A.l. va convoca
adunarea generala ordinara a acfionarilor, cu cel pufin 6 luni anterior expirdrii duratei
mandatului S.A.l., avand pe ordinea de zi prelungirea mandatului S.A.l. sau alegerea
unei noi SAl. S.A.l. va convoca imediat 0 Adunare Generala Ordinara a Actionarilor
avand pe ordinea de zi numirea candidatului selectat ca S.A.l. gi autorizarea negocierii
si a semndrii contractului aferent de administrare a fondului si indeplinirea tuturor
formalitatilor relevante pentru autorizarea si finalizarea legala a respectivei numiri. Y

Justificare; S-a apreciat ¢& este necesara reformularea textutui pentru corelarea
cu observatiile de la art. 12 it. d).

6. Art. 21 alin. (3) pct. (vii)

L(vii) s& propuna aprobdrii prealabile a Comitetului reprezentantilor gi, ulterior
acesteia, aprobdrii adunari generale a acfionarilor bugetul anual de venituri si
cheltuieli si programul de activitate;”

Justificare: S-a considerat ca este necesara inlocuirea expresiei Lplanul de
afacer” cu sintagma ,programul de activitate” pentru corelare cu prevederile art. 12
alin. (2) lit. j), in vederea alinierii la prevederile si terminologia Legii societatilor nr.

31/1990.

Il. Anexa la Avizul C.N.V.M. nr. 29/12.08.2013 - referitor la Actul aditional la
contractul de administrare

1. Art. 6.1 pet. (vi) si (vii)

,6.1. Obligatiile si competeniele S.A.L in calitate de Administrator unic al
Clientului sunt prevazute In Legea nr. 31/1990 privind societaile comerciale,
republicatd, cu modificarile si completérile ulterioare, in Legea nr. 297/2Q04, in
regulamentele aplicabile si in Actul constitutiv, care poate fi modificat ulterior, in
condifiile legii. S.A.l. va fi obligata:
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(vi) s& pregéteascd un raport anual privitor la administrarea si la politica de
afaceri a Fondului Proprietatea, ce va fi prezentat Comitetului reprezentantifor pentru a
fi aprobat inainte de a fi trimis Adundrii generale a actionarilor;

(vii} s& propund aprobdrii prealabile a Comitetului reprezentantilor i, ulterior
acesteia, aprobdrii Adunarii generale a actionarilor bugetul anual de venituri gi
cheltuieli i programul de activitate al Fondului Proprietatea;”

Justificare: Pentru corelarea cu propunerea de la art. 17 alin. (5) din Actul
constitutiv, s-a propus mentinerea raportului anual privitor la politica de afaceri,
precum si inlocuirea documentului intitulat ,plan de afaceri” cu ,program de activitate”,
document prevazut la art. 111 alin. (2) lit. e) din Legea nr. 31/1990 R.

2. Art. 9

9. Remuneratia S.A.l. si cheltuielf

Remuneratia S.A.l. pentru serviciile furnizate In cadrul acestui Contract de
administrare este stabilitd in conformitate cu solicitarile din Regulamentul de
organizare a licitatiei, din Caietul de sarcini, precum si din oferta finald formulata in
urma negocierilor.”

Justificare: Prin Decizia C.N.V.M. nr. 48/22.01.2013 a fost respinsa solicitarea
FTIML de avizare a modificarilor intervenite in contractul de administrare a investitiitor
conform actului aditional nr. 2 la contract, act aditional mentionat ca anexa la
contractul de administrare. Astfel, s-a propus eliminarea referirifor la stabilirea
remuneratiei administratorului cu luarea in considerare si a onorariului suplimentar
previzut in anexele contractului si, pe cale de consecintd, mentinerea formei initiale a
pct. 9.

in fapt, modificarea Contractului de administrare vizata de reprezentantul S.C.
Fondul Proprietatea S.A. se referea, printre altele, la introducerea unei noi anexe in
cuprinsul contractului, respectiv. Anexa 2, potrivit céreia FTIML va fi remunerat
suplimentar pe parcursul anilor 2012-2014, pentru obtinerea disponibilitatilor banegti
aferente acordérii de catre Fond a unor distributii suplimentare cétre actionari prin
intermediul:

- dividendelor speciale (distributia suplimentara reprezentdnd dividendele
speciale brute);

- achizitiei de actiuni proprii Tn scopul anuldrii (distributia suplimentara
reprezentand pretul de achizitie al actiunilor proprii cumpérate);

- reducerii de capital prin reducerea valorii nominale a actiunilor (distributia
suplimentari reprezentand suma distribuita actionarilor);

- altor distributii de active (valori mobiliare i aite active nemonetare) - distributia
suplimentara reprezentand valoarea acelor active.

Prin Decizia C.N.V.M. nr. 48/22.01.2013, a fost respinsa motivat solicitarea S.C.
Fondul Proprietatea S.A., avandu-se n vedere urmatoarele:

" obligatiile asumate de catre FTIML si angajamentele in ceea ce priveste
politica investitionald a fondului, precum si comisioanele ce vor fi percepute pentru
administrarea acestuia (structurd de comisioane bazata pe onorarii fixe, respectiv pe
baza de performantd), trebuie respectate de cédtre aceasta ulterior numirii sale, pe
parcursul desfagurérii mandatului de administrator, in conformitate cu prevederile din
oferta finald depusé de cétre F.T..M.L. in cadrul licitatiei internafionale, in baza céreia
a fost desemnaté ca societate de administrare a S.C. Fondul Proprietatea S.A.;

- onorariul de administrare suplimentar reprezentand remunerafia S.A.L,
prevézut in Actul aditional nr. 2, incheiat in baza Hotdrarii A.G.O.A. nr. 7/04.04.2012,
la Contractul de administrare incheiat la data de 25.02.2010 intre S.C. Fonduf
Proprietatea S.A. si Franklin Templefon Investment Management LTD United Kingdom
- Sucursala Bucuresti, nu este stabilit in conformitate cu prevederile Regulamentului
de organizare a licitafiei internationale pentru desemnarea societatii de administrare,
aprobat prin H.G. nr. 151 4/2008;
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- acordarea de distribufii suplimentare sub forma de dividende speciale ca
urmare a instraindrii investitiilor de natura fitlurilor de capital nu respectd obiectivele
asumate de Franklin Templeton Investment Management LTD United Kingdom -
Sucursala Bucuresti la momentul depunerii candidaturii pentru alegerea in calitate de
administrator al S.C. Fondul Proprietatea S.A., conform prevederilor din caietul de
sarcini (Anexa 3, Cap. I, Obiectivele portofoliului din Declarafia de politica
investifionald), aprobat prin H.G. nr. 1514/2008.”

Prin adresa finregistratd la C.NV.M. cu nr. 4302/20.02.2013, S.C. Fondul
Proprietatea S.A., prin reprezentant legal, a formulat contestatie impotriva Deciziei
C.N.V.M. nr. 48/22.01.2013, solicitdnd revocarea acestui act individual si emiterea
unui aviz pozitiv cu privire la modificarile intervenite Tn contractul de administrare
tncheiat la data de 25.02,2010 cu Franklin Templeton Investment Management UK —
Sucursala Bucuresti, in conformitate cu Actul aditional nr. 2 incheiat in baza Hotarérii
A.G.O.A. nr. 7/04.04.2012.

in argumentarea plangerii prealabile formulatd impotriva Deciziei C.N.V.M. nr.
48/2013, petenta a sustinut, in principal, cd prevederea din H.G. nr. 1514/2008, care
conditiona modificarea actului constitutiv al Fondului Proprietatea de aprobarea
acesteia prin hotérare de guvern, a fost abrogatd implicit prin Legea nr. 142/2010 de
aprobare a O.U.G. nr. 51/2007 pentru accelerarea procedurii de acordare a
despagubirilor aferente imobilelor preluate Tn mod abuziv. Astfel, in opinia petentei,
respectiva modificare legislativa a reinstituit pe deplin statutul de societate comerciala
de drept privat a S.C. Fondul Proprietatea S.A., entitate care a iesit de sub controlul
Statului Roman si care isi poate decide singura soarta.

Fatd de principalul argument invocat de S.C. Fondul Proprietatea S.A,
C.N.V.M. a solicitat petentei, in repetate randuri, atat telefonic céat i in scris sa obtind
si s& ne comunice opinia emitentului H.G. nr. 1514/2008 cu privire la aplicabilitatea
actual a prevederilor cuprinse Tn Regulamentul de organizare si funcionare a licitatiei
internationale pentru desemnarea societatii de administrare a Societaii Comerciale
,Fondul Proprietatea S.A.”.

Reprezentantii S.C. Fondul Proprietatea S.A. nu au dat curs solicitarii noastre,
astfel incat plangerea formulatd impotriva Deciziei C.N.V.M. nr. 48/22.01.2013 a fost
analizatd si respinsa motivat in cadrul procedurii administrative prealabile, prin Decizia
C.N.V.M. nr. 374/25.04.2013 emisa In conformitate cu hotérarea Comisiei din data de
25.04.2013 si publicata in Buletinul C.N.V.M. nr. 16/2013.

Desi dupé parcurgerea procedurii administrative prealabile, S.C. Fondul
Proprietatea S.A. a contestat la Curtea de Apel Bucuresti - Sectia de Contencios
Administrativ si Fiscal Decizia C.N.V.M. nr. 48/22.01.2013, asupra céreia instanta nu
s-a pronuntat, reprezentantii societdfii au repus pe ordinea de zi a A.G.OA.
modificarea contractului de administrare in sensul acordarii FTIML a unui onorariu
suplimentar care excede comisionului de administrare stabilit in urma licitatiei
internationale prin care a fost desemnat ca administrator unic al Fondului.

Referitor la motivele respingerii plangerii prealabile formulate de S.C. Fondul
Proprietatea S.A., mentionate in cuprinsul Deciziei C.N.V.M. nr. 374/25.04.2013, pe
care le redam in continuare, precizdm ci acestea isi pastreaza valabilitatea, mutatis
mutandis si in ceea ce priveste argumentele similare invocate de petenta Tmpotriva
Avizelor A.S.F. nr. 28 si nr. 29/12.08.2013, in legatura cu respingerea modificarilor art.

9 din contractu! de administrare.

<<Fatd de aceastd modificare a modalitati de calcul al onorariului de
administrare preconizati de Franklin Templeton, facem urmatoarele precizari:

Prin Caietul de sarcini al licitatiei organizate in vederea selectérii societatii de
administrare a Societitii Comerciale ,Fondul Proprietatea” SA, aprobat prin Hotararea
Guvernului nr. 1514/2008, a fost stabilitd si solicitaté candidatilor (Cap. 6 Onorarii) o
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anumita structura a comisionului de administrare, bazata pe onorarii fixe, respectiv pe
bazé de performanta.

In cadrul anexei 2 la Caietul de sarcini respectiv, sunt prezentate ofertele
financiare initiale care vor cuprinde onorariile anuale pe care candidatii se asteapta sa
le primeascd potrivit Contractului de administrare, in cadrul cdrora sunt detaliate
schemele de onorariu fix precum si de onorarit combinat si formulele de calcul al
acestora.

In conformitate cu prevederile Contractului de administrare a investitiilor
incheiat Tn data de 25.02.2010 intre S.C. Fondul Proprietatea S.A. si Franklin
Templeton Investment Management Ltd United Kingdom — Sucursala Bucuresti,
respectiv pct. 6 Obligatiile SAl, obiectul si obiectivul administrarii,

“..., obligatile S.A.l. vor fi cel pufin cele solicitate in Caietul de sarcini si DPI,
toate aprobate prin Hotérarea Guvernului nr. 1514/2008 si asumate prin oferta depusa
de SAl in cadrul licitatiei internafionale pentru desemnarea societéatii de administrare a
SC. “Fondul Proprietatea™ SA.”

In acelasi contract de administrare se precizeazd si urmétoarele (pct. 9
Remunerafia SAl si cheltuieli):

“Remunerafia SAI pentru serviciile furnizate in cadrul acestui Contract de
administrare este stabilitd in conformitate cu solicitarife din Regulamentul de
organizare a licitatiei, din Caietul de sarcini, precum si din oferta finald formulata in
urma negocietilor.”

“Drept remuneratie pentru serviciile furnizate in cadrul acestui contract de
administrare, SAl va primii un onorariu de administrare exptimat in moneda nationald
a Roméniei, lei, in conformitate cu anexa la acest contract de administrare” .

Din analiza prevederilor de mai sus, rezultd faptul c&, Tn ceea ce priveste
onorariul de administrare, insusi contractul de administrare in vigoare la data prezentei
prevede ca obligatie respectarea de cétre SAl a celor asumate conform
Regulamentului de organizare a licitatiei, Caietului de sarcini, precum si prin oferta
finala formulatd Tn urma negocierilor. In consecintd, FTIML trebuie s respecte in
integralitate aceste obligatii referitoare la mentinerea structurii de comisioane, bazata
pe onorariu fix si onorariu pe bazéd de performantd. Este de mentionat faptul ca
modalitatea de calcul al onorariului de administrare agreatd in oferta finald avansata
de Franklin Templeton a constituit unul din elementele principale de departajare n
cadrul licitatiei, modificarea ulterioaréd a acesteia reprezenténd o inechitate pentru
celelalte societati participante.

Comisionul pe bazd de performanta este un comision n stransa legatura cu
realizarea obiectivelor investitionale asumate de Frankiin Templeton la momentul
depunerii candidaturii pentru alegerea in calitate de administrator al Fondului
Proprietatea. Onorariul suplimentar prevazut de Franklin Templeton nu poate fi
asimilat tipului de onorariu bazat pe performanta administratorului, atat timp céat acesta
nu este obtinut ca rezultat al cresterii activului net ca urmare a diversificarii prudentiale
a portofoliuiui.

Acordarea onorariului suplimentar catre Franklin Templeton tn cazul in care
Fondul Proprietatea oferd distributii suplimentare sub forma de dividende speciale ca
urmare a instriinarii investitilor de natura titiurior de capital nu respectd, in opinia
noastra, obiectivele de performantd asumate de Franklin Templeton la momentul
depunerii candidaturii pentru alegerea in calitate de administrator al Fondului
Proprietatea, conform prevederilor din caietul de sarcini (Anexa 3, Cap. 1, Obiectivele
portofoliului din Declaratia de politica investitionald), aprobat prin HG nr. 1514/2008, si
anume :

,Obiectivul general al Portofoliului este de a realiza o crestere stabila de capital,
mentinand in acelasi timp un nivel prudent de diversificare.
Obiectivele Porfofoliului FP sunt:
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- de a produce un randament mai mare decéat performanfa economiei romanesti
mdésurate pe fermen lung (pe baza cresterii nominale a FIB);
- de a realiza o diversificare Imbunétafitd pe o perioadd de 3 ani (in cadrul alocérii
activelor permise pentru a investi si al investififlor eligibile);
- realizarea unui echilibru intre stabilitatea cresterii si randamentul general;
- dupd listare, minimizarea decalajului potential dintre preful acfiunilor i valoarea neta
a activelor FP.
SAl va administra portofoliul pentru a realiza aceste obiective in mod echilibrat.
Obiectivele privind calitatea care se vor stabili pentru SAf sunt:
- claritatea strategiei investitionale a SAl si modul in care aceasta contribuie la
realizarea principalelor obiective ale portofoliului;
- diversificarea cu succes a portofoliului si tipul ales de diversificare (dupé sector, dupa
mdrime — plafoane mici/plafoane mari),
- eficacitatea lucrului cu societdfile care fac obiectul investifiei si modul in care aceasta
aduce valoare addugata FP;
- eficacitatea comunicarii si interactiunii cu CR.”

Totodats, precizim cd vanzarea activelor S.C. Fondul Proprietatea S.A. si
distribuirea c#tre actionari a banilor rezultati din vénzare, fara a se proceda la
reinvestirea fondurilor in vederea maximizarii valorii activelor administrate, contravine
specificului activitati de administrare a investitilor unui organism de plasament
colectiv, respectiv atragerea de resurse financiare ale persoanelor fizice si/sau
juridice, Tn scopul investirii acestora, conform prevederilor art. 2 alin. (1) pct. 20 din
Legea nr. 297/2004 privind piata de capital, cu modificarile si completarile ulterioare.

Fati de argumentele invocate de petents in sensul ca prevederea din H.G. nr.
1514/2008, care conditiona modificarea actului constitutiv al Fondului Proprietatea de
aprobarea acesteia prin hotérare de guvern, a fost abrogatd implicit prin Legea nr.
142/2010 de aprobare a O.U.G. nr. 81/2007 pentru accelerarea procedurii de acordare
a despagubirilor aferente imobilelor preluate in mod abuziv, facem precizarea ca
C.N.V.M. nu neaga dreptul adundrii generale a actionarilor S.C. Fondul Proprietatea
S.A. de a modifica actul constitutiv al societatii sau contractul de administrare, Tnsé
orice modificare trebuie sa fie realizata in limitele si cu respectarea prevederilor legale
aplicabile si a angajamentelor asumate de S.A.l., inclusiv Tn ceea ce priveste structura
onorariului de administrare.

in acest context, apreciem c&, prin modificarile aduse contractului de
administrare, nu sunt respectate de cétre Franklin Templeton Investment Management
Ltd United Kingdom — Sucursala Bucuresti, obligatiile si angajamentele asumate prin
oferta finald depusé in cadrul licitatiei internaionale.

Totodatd, considerim ci solicitarea de renuntare de catre FTIM Ltd United
Kingdom — Sucursala Bucuresti la unele dintre cetintele impuse prin caietul de
sarcini si Regulamentul de organizare a licitatiei internationale pentru
desemnarea societatii de administrare, trebuie supusa consultérii obligatorii si
expertizei emitentului H.G. nr. 1514/2008 prin care au fost aprobate acestea,
exclusiv in ceea ce priveste obligatia de mentinere a modalitatii de formare a
comisionului de administrare impus de citre Comisia de selectie constituitd in
baza Deciziei Primului-ministru nr. 67/2008. in lipsa unor dovezi in acest sens,
nu poate fi primitd sustinerea petentei referitoare la caracterul temporar al H.G.
nr. 1514/2008, C.N.V.M. nefiind in misurd si se pronunte cu privire la
aplicabilitatea in timp a unui act normativ emis de Guvern.

in opinia noastrd, pentru clarificarea acestor aspecte, petenta are
posibilitatea initierii unor demersuri pe langa Guvernul Roméniei in vederea
obtinerii pozitiei oficiale a emitentului H.G. nr. 1514/2008.

n ceea ce priveste afirmatia petentei, conform careia “decizia CNVM impune
limitéri importante dreptului de proprietate al actionarilor Fondului Proprietatea cu
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privire la actiunile definute de acegtia in cadrul Fondului....” , aceasta este nefondata
atat timp cat prevederile Deciziei C.N.V.M. nr. 48/22.01.2013 nu ingradesc dreptul de
utilizare de catre actionari a actiunilor detinute de acestia in Fondul Proprietatea, ci
doar impune respectarea si mentinerea obligatiilor si angajamentelor asumate de catre
FTIML in ceea ce priveste politica investitionald a fondului, precum $i comisioanele ce
vor fi percepute pentru administrarea acestuia (structura de comisioane bazata pe
onorarii fixe, respectiv pe bazd de performantd), pe tot parcursul desfaguréaii
mandatului de administrator, in conformitate cu prevederile din oferta finaléd depusa de
catre FTIML in cadrul licitatiei internationale, in baza céreia a fost desemnatd ca
societate de administrare a S.C. Fondul Proprietatea S.A.

Prin urmare, decizia C.N.V.M. nu restrictioneaza dreptul societatii de a proceda
la vanzarea activelor patrimoniale, ¢i doar dreptul de modificare a comisionului de
administrare ca stimulent in procesul de lichidare a acestora.

Pentru aceste motive, apreciem ci este nefondatd si afirmatia petentei potrivit
cireia decizia C.N.V.M. ar aduce atingere liberté{ii de circulafie a capitalului si
constituie o conduitd care a fost sanctionatd in mod constant prin hotérarile pronuntate
de C.J.U.E. si C.E.D.O.>>

3. Art. 9.2 lit. (e)

,9.2. Daca nu se prevede altceva in cadrul acestui Contract de administrare,
toate costurile si cheltuielile efectuate de cétre S.A.l. in indeplinirea sarcinilor sale nu
vor fi cheltuiala Clientului, ci, astfel cum decid pértile la acest Contract de administrare,
vor fi suportate de cétre S.A.1.

Clientul va suporta sau va rambursa cétre S.A.l, in cazul In care acesta din
urma le-a avansat, urmdtoarele cheltuieli:

e) cheltuieli privind admiterea fa tranzactionare a instrumentelor financiare
emise de Fondul Proprietatea si a oricdror emisiuni sau oferte subsecvente, cheltuieli
ou intermediarii care intermediazé admiterea la tranzactionare, cheltuieli cu realizarea
de prezentdri pentru intermedierea si marketingul ofertei publice pentru a afrage
interesul investitorilor, precum gi cheltuieli generate de obligatiile de raportare $i
transparentd aplicabile unui emitent ale carui actiuni sunt admise la tranzacfionare pe
o piatd reglementata,),

Justificare: Tn fond, modificarile aprobate in A.G.0O.A. din data de 25.04.2013
vizau inlocuirea cheltuielilor cu realizarea de prezentdri pentru intermedierea si
marketingu! ofertei publice pentru a atrage interesul investitorilor, cu cheltuieli pentru
relatiile cu investitorii si relatii publice Tn interesul Fondului Proprietatea, precum s
inlocuirea cheltuielilor generate de obligatiile de raportare si transparentd aplicabile
uhui emitent ale carui actiuni sunt admise la tranzactionare pe o piata reglementata cu
cheltuieli generate de obligatile de raportare si transparentd potrivit legislatiei in
vigoare.

Cheltuielile previzute la lit. a) si urmatoarele din art. 9.2 reprezentand o
exceptie de la regula prevazuta in enuntul acestui articol, potrivit careia toate costurile
si cheltuielile efectuate de catre S.A.l. in indeplinirea sarcinilor sale nu vor fi cheltuiaia
Clientului (find deja stabilit un onorariu de administrare a Fondului in urma licitatiei
internationale), s-a propus mentinerea formei initiale a pct. 9.2 alin. &) considerandu-
se ci, in interesul investitorilor, se impune precizarea in mod clar a categoriilor de
cheltuieli care sunt Tn sarcina Clientului si nu prezentarea acestora cu titlul general.

4, Art. 9.2 lit. (f), (), (h), (r) si (s) se elimina

Justificare: Conform modificarilor aprobate in A.G.O.A din data de 25.04.2013,
lit. (e) din contractul de administrare in vigoare a fost restructurata Tn patru elemente
numerotate corespunzator cu lit. (&)-(h).

Tntrucat A.S.F. a optat pentru mentinerea formei initiale a pct. 9.2 lit. e), s-a
impus, pe cale de consecinta, eliminarea lit. (£)-(h).
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Prin introducerea lit. (r) s-a intentionat trecerea in sarcina Clientului (Fondului) a
cheltuielilor legate de evaluarea actiunilor nelistate din portofoliu de catre evalyatori
independenti, cu aprobarea prealabila a Consiliului Reprezentantilor, in conditiile
stabilite prin Hotararea A.G.O.A. nr. 22/27.06.2012.

Prin Avizul C.N.V.M. nr. 38/26.09.2012 s-a avizat delegarea de cédtre FTIML
cdtre KPMG Romania S.R.L. a exercitérii activitdti de evaluare a valorilor mobiliare
neadmise la tranzactionare din portofoliul S.C. Fondul Proprietatea S.A., prevazuta la
art. 6 lit. b) pct. 3 din O.U.G. nr. 32/2012, in conditiile respectérii prevederifor art. 33
din acelasi act normativ.

Conform art. 3 al Avizului C.N.V.M. nr. 38/26.09.2012, ,Toate chelluielile
aferente activitatii menfionatd anterior vor fi suportate de célre Franklin Templeton
Investment Mangement Ltd United Kingdom — Sucursala Bucuresti din comisionul de
administrare incasaft de aceasta.” Astfel, s-a propus eliminarea lit. r) Tntrucét
cheltuielile legate de evaluarea actiunilor nelistate din portofoliu trebuie sa fie
suportate de catre S.A.l. si nu de cétre Fondul Proprietatea, dat fiind faptul ca
evaluarea portofoliului este una dintre activitatile concrete ale S.Al, care intrd in
continutul notiunii de administrare a portofoliului colectiv, prevazuta de art. 6 lit. b) pct.
3 din O.U.G. nr. 32/2012 si pentru care societatea de administrare este deja
remunerata.

5. Art. 9.2 lit. (t) se modifica si va avea urmatorul cuprins:

,(0) alte cheltuieli aprobate de C.R. in sarcina Clientului, in conformitate cu
Actul constitutiv.”

Justificare: S-a propus eliminarea lit. (s) falfe cheltuieli cu o valoare anuald ce
nu depaseste 50.000 Euro legate de activitatea Fondului Proprietatea;], iar in ceea ce
priveste lit. (t} s-a propus mentinerea formei initiale [actuala lit. (o} din contractul de
administrare], cu renumerotarea corespunzatoare a alineatelor, avandu-se Tn vedere
ci este necesar a se preciza in mod expres categoriile de cheltuieli ce cad n sarcina
Fondului, suplimentar fatd de cele incluse in onorariul de administrare $i nu o simpla
prezentare a acestora cu titlul general.

6. Art. 19.5
Avand in vedere eliminarea de cétre societate a art. 20.2, respectiv faptul ca

membrii echipei S.A.l. au fost propusi prin oferta initiala depusé in cadrul licitatiei
internationale pentru desemnarea S.A.l, s-a propus reformularea textului de fa pct.
19.5, dupa cum urmeaza:

,19.5 S.A.l va instiinta cu promptitudine Clientul in scris, cu privire la orice
schimbare a managerilor de portofoliu, principalii responsabili cu Portofoliul, sau a
personalului de conducere responsabil cu instituirea politicifor de afaceri si investifii in
cadrul S.A.l

S.A.l. va intocmi anual, in 30 de zile de fa inceperea anului calendaristic, o lista
cu manageri de portofoliu, care ii va mentiona cel pufin pe cei propusi prin oferta
initiald depuséd in cadrul licitafiei internafionale pentru desemnarea societafii de
administrare a S.C. "Fondul Proprietatea” - S.A. §i care Tsi desfagoard activitatea in
cadrul SAl, principalii responsabili cu Portofoliul, gi personalul de conducere
responsabil cu instituirea politicilor de afaceri gi investitii in cadrul S.A.1.

in cazul in care este necesard o schimbare a managerului de Portofoliu sau a
principalelor persoane cu responsabilitéli in ceea ce priveste Portofoliul, infocuitorul va
avea calificari si experientd profesionald identice sau similare si cu acelagi nivel de
timp alocat Clientului.”




