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Introducere

Franklin Templeton Investment Management Limited United Kingdom Sucursala Bucuresti, in calitate de Administrator Unic si
Societate de Administrare a Investitiilor pentru SC Fondul Proprietatea SA are placerea sa va prezinte rezultatele preliminare ale
SC Fondul Proprietatea SA ("Fondul") pentru anul 2010, cu un profit net preliminar neauditat de 456,2 milioane RON si capitaluri
proprii totale de 12.139,3 milioane RON'. Fondul a raportat o valoare a activului net conform reglementirilor Comisiei Nationale
a Valorilor Mobiliare ("CNVM") la data de 31 decembrie de 15.328,2 milioane RON sau 1,1124 RON pe actiune. Structura
actionariatului la 31 decembrie 2010 a fost urmatoarea:

Ministerul Finantelor Publice 38,88%
Persoane fizice romane 31,48%
Persoane juridice nerezidente 13,60%
Persoane fizice nerezidente 10,15%
Persoane juridice roméane 5,89%

Numirea Administratorului Unic al Fondului si Listarea la Bursa de Valori Bucuresti

2010 a fost un an important pentru Fond intrucat acesta a inceput sd fie administrat in mod activ de catre Franklin Templeton
Investment Management Limited United Kingdom Sucursala Bucuresti (“FTIML” sau “Managerul Fondului”) pe data de 29
septembrie, dupd un proces de selectie care a fost demarat la inceputul anului 2009°. Numirea FTIML a fost urmati la scurt timp
de listarea cu succes a Fondului pe piata reglementata a Bursei de Valori Bucuresti (“BVB”) pe data de 25 ianuarie 2011: un
eveniment istoric care a dus in sfirsit la crearea unei piete deschise pentru actionarii existenti care vroiau sa-si valorifice
investitiile §i pentru noii investitori interni i externi facilitdnd accesul la un portofoliu variat si atractiv de societati romanesti. De
asemenea cu ajutorul si in colaborare cu CNVM, BVB si Depozitarul Central (,,DC”), conturile globale au fost implementate
pentru actiunile Fondului din prima zi de tranzactionare la BVB. Actiunile Fondului au fost primele actiuni roméanesti care au
beneficiat de acest lucru. De la listare, actiunile Fondului s-au tranzactionat intre 0,6750 si 0,6020 RON pe actiune, fiind
tranzactionate peste un miliard de actiuni reprezentand peste 8% din capitalul social Fondului. Discountul actiunii raportat la
valoarea activului net a variat intre 46,1% si 41,6%".

Valoarea Activului Net

Fondul a fost inregistrat la Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare (,,CNVM”) in august 2010, un prim pas care a
deschis drumul spre listare si a obligat Fondul sa publice valori lunare ale activului net pe actiune si a determinat
intrarea in vigoare a contractului Fondului cu Bancpost in calitate de depozitar. Termenul limita pentru publicarea
acestui raport este de 15 zile calendaristice de la sfarsitul lunii de raportare. Prima valoare a activului net (,, VAN”) a
fost publicata de Fond pentru data de 31 mai 2010. Valorile activului net pentru perioada mai-iulie au fost publicate
fara a exista o obligatie legald, iar valoarea pentru luna august a fost prima valoare oficiald transmisa catre CNVM ca
urmare a inregistrarii Fondului la CNVM. Valorile activului net sunt publicate pe site-ul Fondului la adresa
www.fondulproprietatea.ro.

Metodologia de Calcul a Valorii Activului Net

In ultima parte a anului 2010 FTIML a colaborat cu CNVM in vederea operarii unor modificari semnificative cu privire la
metodologia de evaluare a activului net, care sd permitd folosirea unor metode de evaluare aliniate standardelor internationale.
Péana in octombrie 2010, raportul VAN a fost elaborat pe baza Regulamentului CNVM nr. 4/2010. Titlurile nelistate/ nelichide au
fost evaluate pe baza capitalurilor proprii si ajustate cu discounturile specifice, in timp ce titlurile listate au fost evaluate la
preturile medii calculate pentru ultimele 90 de sedinte de tranzactionare.

Incepand cu noiembrie 2010, Regulamentul CNVM nr. 4/2010 a fost modificat prin Dispunerea de masuri nr. 17/25.11.2010, dupa
discutiile purtate intre Managerul Fondului si CNVM cu privire la cele mai bune practici internationale pentru Fond, avand in
vedere listarea iminenta a acestuia. Schimbarile au constat in faptul ca titlurile nelichide / nelistate pot fi evaluate fie la valoarea
capitalurilor proprii (discounturile aplicate anterior au fost eliminate) sau potrivit standardelor internationale de evaluare, ceea ce
permite o evaluare a acestora la valoarea justd. Managerul Fondului a aplicat pentru prima data in totalitate standardele revizuite
de evaluare ale CNVM pentru calcularea valorii activului net pentru data de 31 decembrie 2010.



FRANKLIN TEMPLETON INVESTMENT MANAGEMENT LTD UK BUCHAREST BRANCH FONDUL PROPRIETATEA

Urmatorul grafic arata evolutia Valorii Activului Net pe actiune (in RON), valori publicate pentru sfarsitul fiecarei luni din 2010:

Mai lunie lulie Auust Septembrie Octombrie Noiembrie Decembrie

* [ncepdnd cu luna noiembrie, metodologia de calcul a VAN a fost modificatid de CNVM in conformitate cu Dispunerea de masuri 17/25.11.2010.

Strategia de Investitii si Analiza Portofoliului

Obiectivul investitional al Fondului ramane aprecierea pe termen lung a capitalului prin investitii facute in principal in actiuni si
instrumente financiare bazate pe actiuni romanesti. Referitor la structura portofoliului, actiunile detinute in societatile din
portofoliu reprezinta peste 90% din valoarea totala a activului net al Fondului. La scars sfarsitul anului, portofoliul Fondului
includea actiuni in 83 de societati (28 listate si 55 nelistate), inclusiv societati cu capital privat si societdti controlate de stat.
Procentul de actiuni reprezentand investitii ale Fondului varia intre mai putin de 2% pana la 100% (pe parcursul anului 2010).
Portofoliul este concentrat in principal pe sectorul energiei electrice si pe sectorul petrolier si al gazelor naturale (peste 85% din
VAN), ceea ce ofera investitorilor o expunere unica la sectorul energetic din Romania.

Structura Portofoliului pe Sectoare

B Petrol si Gaze Naturale................... 33,00%

e Portofoliul este concentrat in principal pe sectorul B Utilitati energie electricd: generare.....33,00%
energiei electrice si pe sectorul petrolier si al - Tmnsp’om distributie, furnizare.......... 19.00%
gazelor naturale (aproximativ 85% din VAN)), Infrastroctura 3.00%
ceea ce oferd o expunere unica la sectorul B OAltele.. ..o 4,00%
energetic Lichiditati Nete. .....vvrvevevereeeerreronn 8,00%

e Lichiditatile nete includ depozite bancare, conturi
curente si titluri de stat, minus datorii i
provizioane

Sursa: Franklin Templeton Investment Management Limited United Kingdom,
Sucursala Bucuresti, date pe baza VAN la 31 decembrie 2010

Structura Portofoliului — Paritcipatii in Societati Listate si Nelistate

e Principala societate nelistatd este Hidroelectrica B Actiuni Listate.............................. 32,00%
(36% din valoarea totald a actiunilor B Actiuni Nelistate........................... 60,00%
companiilor nelistate din portofoliul Fondului) Lichiditati Nete. ... vvvveereeoeee 8,00%

e Principala societate listatd este OMV
Petrom(77% din totalul actiunilor companiilor
listate din portofoliul Fondului)

Sursa: Franklin Templeton Investment Management Limited United Kingdom,
Sucursala Bucuresti, date pe baza VAN la 31 decembrie 2010
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Top 10 Participatii

Nr. Denumire VAN mil RON VAN mil EUR %
1 OMYV Petrom SA 3.816,0 890,6 24.9%
2 Hidroelectrica SA 3.287,0 767,1 21,4%
3 Romgaz SA 1.245,7 290,7 8,1%
4 Nuclearelectrica SA 705,6 164,7 4,6%
5 Complexul Energetic Turceni SA 530,1 123,7 3,5%
6 Transgaz SA 4941 1153 3,2%
7 Enel Distributie Muntenia 324,6 75,8 2,1%
8 CN Aecroporturi Bucuresti SA 3224 75,3 2,1%
9 GDF Suez Energy Romania (fost Distrigaz Sud) 302,6 70,6 2,0%
10 ENEL Distributie Banat SA 278,1 64,9 1,8%
Top 10 societati de portofoliu 11.306,2 2.638,6 73,8%
Total active financiare (societiati FP) 14.079,3 3.285,9 91,9%
VAN la 31.12.2010 (mil RON) 15.328,2 3.577,3 100%
VAN / actiune (RON /actiune) 1,1124 0,2596

Sursd: Sursa: Franklin Templeton Investment Management Limited United Kingdom, Sucursala Bucuresti, date pe baza VAN la 31 decembrie 2010.
Nota: Valori exprimate in EUR calculate pe baza ratei de schimb EUR/RON la data de 31 decembrie 2010

Evenimente Importante pentru Participatiile din Portofoliu

In anul 2010 au avut loc mai multe evenimente semnificative pentru societitile din portofoliu, dupa cum urmeazi:

e Fuziunea CN Aecroportul International Henri Coanda S.A cu SN Aeroportul International Bucuresti Baneasa Aurel
Vlaicu S.A. 1n vederea crearii noii Companii Nationale Aeroporturi Bucuresti SA care acum gestioneazd ambele
aeroporturi din Bucuresti. Decizia de fuzionare a primit avizele necesare de la Adunarile Generale ale Actionarilor in
2009 si a fost inregistratd la Registrul Comertului in 2010. Fondul Proprietatea detine 20% din noua societate. Dupd
fuziunea celor doud companii, Fondul Proprietatea si-a pastrat intacta cota din societatea nou constituitd in comparatie cu
detinerile precedente.

e Fuziunea prin absorbtie a E.ON Gaz Romania S.A., in calitate de societate absorbanta si E.ON Moldova Furnizare S.A in
calitate de societate absorbitd a fost aprobatd In Adundrile Generale Extraordinare ale Actionarilor E.ON Gaz Roménia
S.A si E.ON Moldova Furnizare S.A. la sfarsitul lunii noiembrie si a devenit efectivd pe 31 decembrie 2010. in acelasi
timp, capitalul social al societatii absorbante a crescut cu 25,84 milioane RON la 184,78 milioane RON, din care Fondul
detine 13,4%. Ca urmare a fuziunii, E.ON Gaz Roménia S.A. si-a schimbat denumirea in E.ON ENERGIE ROMANIA
SA, iar E.ON Moldova Furnizare S.A. a fost radiatid din Registrul Comertului. Fondul a primit 0,7455 actiuni noi in
E.ON ENERGIE ROMANIA S.A. pentru fiecare actiune detinuti anterior in E.ON Moldova Funizare S.A. Fondul a
decis sa conteste in instantd decizia de fuziune din motive legate de evaluare.

e 1n 2010 Guvernul a emis o hotirare de restructurare a sectorului energetic si infiintarea a 2 societiti de generare a
energiei electrice. Cele doud societati urmau sa fie denumite Electra si Hidroenergetica. Electra urma sa fie constituita
prin fuziunea Nuclearelectrica, Societitii Nationale a Lignitului Oltenia, Complexului Energetic Turceni,
Complexului Energetic Rovinari si Complexului Energetic Craiova cu cateva dintre filialele Hidroelectrica, si
anume filialele Ramnicu Valcea, Sibiu, Targu Jiu si Hidroserv Ramnicu Valcea. Hidroenergetica urma sa fie constituita
prin fuziunea restului filialelor Hidroelectrica cu doua filiale Termoelectrica - Electrocentrala Deva si Electrocentrala
Bucuresti. Managerul Fondului si-a exprimat dezacordul cu privire la planul de fuziune propus si a votat impotriva la
Adunérile Generale ale Actionarilor care au aprobat fuziunea pe data de 19 noiembrie 2010. Fondul a initiat ulterior
actiuni n justitie impotriva deciziilor actionarilor si ca urmare planul de fuziune este la ora actuala suspendat in instanta.

e Pe data de 8 noiembrie 2010, Adundrile Generale ale Actionarilor Electrica Furnizare Transilvania Nord SA,
Electrica Furnizare Muntenia Nord SA si Electrica Furnizare Transilvania Sud SA au aprobat in principiu fuziunea
celor 3 societati si au delegat Consiliilor de Administratie ale acestora responsabilitatea elaborarii proiectului de fuziune.
Ultima Adunare Generala a Actionarilor pentru aprobarea proiectului de fuziune si a fuziondrii celor 3 societdti nu au
avut incd loc.
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De la numirea FTIML ca Manager al Fondului, mai multe actiuni de guvernare corporativa au fost intreprinse cu privire la
companiile din portofoliu de care 1n opinia noastra vor beneficia atat societatile, cat si alti actionari:
e Au fost numiti reprezentanti ai Fondului in Consiliile de Administratie.
e Au fost implementate proceduri adecvate pentru desfagurarea Adunarilor Generale ale Actionarilor.
e Toate hotararile importante au fost atent monitorizate si discutate cu societatile si actionarii majoritari in vederea
asigurarii unui tratament echitabil al tuturor actionarilor.
e Au fost sau urmeaza sa fie initiate demersuri 1n justitie pentru hotérarile in legatura cu care Administratorul Unic al
Fondului este de parere cé drepturile actionarilor nu au fost respectate.
e Revizuire detaliatd a planurilor de investitii ale societdtilor din portofoliu.

Perspective

Daca anul 2010 a fost un an deosebit de activ si productiv pentru Fond, existd inca foarte multe lucruri de facut. Managerul
Fondului asteapta cu interes sa colaboreze cu actionarii Fondului, societatile din portofoliu, Guvernul Romaéniei §i comunitatea
investitorilor, atat la nivel local, cat si international in vederea continuarii promovarii pietei de capital romanesti si a cresterii
secundare a actiunilor Fondului pe o alta piata si o analiza detaliatd a acestui proiect a fost deja demaratad. Vom reveni cu alte
detalii cu privire la aceastd initiativa pana la sfarsitul lunii iunie 2011. Orice actiune ulterioara necesita aprobarea actionarilor.

Managerul Fondului a anuntat deja un program de rascumparare care va permite Fondului s achizitioneze din piata in anumite
conditii propriile actiuni. Actionarii si-au dat deja acordul in acest scop in vederea achizitionarii pana la data de 1 martie 2012 a
unui procent de pand la 10% din actiunile aflate in circulatie numai la un pret pe actiune cuprins intre 0,2 si 1,5 RON. Procedurile
de rascumparare trebuie sa fie conform reglementarilor UE. Astfel, Fondul nu poate achizitiona intr-o singura zi mai mult de 25%
din volumul mediu zilnic de actiuni, iar volumul mediu zilnic trebuie calculat pe baza volumului mediu zilnic de actiuni
tranzactionate in intervalul de 20 de zile lucratoare anterioare datei de achizitionare, ceea ce inseamna ca efectiv Fondul va putea
rascumpara actiunile numai dupa primele 20 de zile de tranzactionare (din 22 februarie 2011). Anuntul privind orice rdscumparare
va fi facut public pana la sfarsitul celei de-a saptea sedinte de tranzactionare de la data executarii fiecarei tranzactii. Nu existad
nicio cerinta cu privire la notificari suplimentare inainte ca programul de rascumparare sa inceapa.

in 2011, Managerul Fondului va incerca si implementeze urmitoarea filozofie de investitii pentru Fond:

e Orientarea spre valoare;
e  Orizont de investitii pe termen lung;
e  Abordare bottom-up.

Strategia va fi In concordanta cu restrictiile de investitii ale Fondului. Principalele restrictii sunt urmatoarele:

Minim 70% din activ trebuie investit In actiuni romanesti listate;

Pana la 12% din activ poate fi investit In actiuni straine;

Pana la 20% din activ poate fi investit in actiuni nelistate (actiunile detinute la ora actuald de Fond in societati nelistate
sunt scutite de aplicarea acestei reguli de alocare);

e Nu mai mult de 10% din activ poate fi investit in actiunile unui singur emitent listat (actiunile detinute la ora actuala de
Fond 1n societati listate sunt scutite de aplicarea acestei reguli de alocare).

Este important de observat ca, potrivit criteriilor de mai sus, nu exista nicio restrictie cu privire la sectoarele in care Fondul poate
investi sau cu privire la suma care poate fi investitd Intr-un anumit sector.

Analize detaliate sunt efectuate pentru fiecare detinere individuala din portofoliu, ca si pentru orice potentiale investitii. Se va
urmari diversificarea investitiilor In mai multe sectoare si societdti atractive. Listarea societatilor din portofolu reprezintd o
provocare importantd. Managerul Fondului este hotérat sa ia in acest scop toate masurile necesare care 1i stau la Indemana si va
sprijini toate planurile benefice ale Guvernului Romaniei de privatizare prin intermediul Bursei de Valori Bucuresti a societatilor
controlate de stat.

Dividendele

In 2010, Fondul a distribuit dividende 1n valoare de 1,1 miliarde RON sau 0,0816 RON pe actiune, platibile actionarilor incepand
din octombrie 2010 si reprezentand profitul distribuibil atit pentru anul 2008, cat si pentru 2009. Pana la sfarsitul anului 2010,
actionarii au incasat 98% din totalul dividendelor distribuite. In acest moment, dividendul brut platibil estimat pentru 2011 va fi de
aproximativ 0,0156 RON pe actiune. Avand in vedere faptul ca acestea sunt rezultatele preliminare, intrucat situatiile financiare
urmeaza a fi auditate de catre auditorul Fondului, societatea Deloitte si aprobate in Adunarea Generald a Actionarilor, este
important de consemnat cd dividendul final plitibil poate avea o alta valoare. Dividendul propus are la baza politica Fondului
cu privire la dividende, stipulatd in Prospectul de listare din decembrie 2010 dupi cum urmeaza: ,./n absenta unor conditii sau
circumstante extraordinare pe piata se recomanda actionarilor distribuirea in proportie de 100% a profitului distribuibil pentru
fiecare an, definit in general ca venitul brut din dividende realizat din investitii si dobdnzi la depozitele in numerar, minus
cheltuielile si impozitele aferente, conform prevederilor legislative §i fiscale in vigoare."
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Comunicarea cu Investitorii

FTIML, in calitate de Manager al Fondului, are in vedere informarea continua a actionarilor sai cu privire la orice noi informatii si
evenimente legate de Fond, pe méasura ce acestea sunt disponibile. Prin urmare, dorim s fim proactivi in comunicarea cu privire
la orice evenimente cu potential impact asupra valorii si pretului actiunilor Fondului.

Avénd in vedere cd 65% din societatile din portofoliu nu sunt listate, intelegem dificultatile legate de obtinerea de informatii cu
privire la acestea si depunem toate eforturile pentru a ne asigura ca actionarii, potentialii investitori, analistii §i consilierii
financiari au acces la cele mai noi informatii disponibile despre rezultatele financiare publicate de aceste companii prin
intermediul site-ului Fondului Proprietatea (www.fondulproprietatea.ro).

Vrem sa ne asiguram ca toti actionarii au acces la informatii lunare despre valoarea activului net, care sunt facute publice. Toate
evenimentele importante legate de mandatul nostru de administrare a Fondului Proprietatea si de generarea de valoare pentru
actionari, precum §i cele mai noi rapoarte financiare sunt disponibile pe site-ul Bursei de Valori Bucuresti (www.bvb.ro). Pentru
informatii suplimentare, nu ezitati s ne contactati pe adresa de email investor.relations@fondulproprietatea.ro sau la telefon la
021 200 96 00 (din Romania) sau +40 21 200 96 00 din afara tarii.

Managerul Fondului sperad intr-un nou an activ si eficient pentru Fond, intr-o continuare a imbunatatirii lichiditatii pe piata de
capital din Romania, care vor aduce beneficii pentru actionari.

Franklin Templeton Investment Management Limited United Kingdom Sucursala Bucuresti, in calitate de Administrator
Unic al S.C. FONDUL PROPRIETATEA S.A.

Pentru Gregorz Maciej KONIECZNY

Mihaela Moleavin

imputerniciti prin decizia Administratorului Unic al S.C. FONDUL PROPRIETATEA S.A. , Franklin Templeton
Investment Management Limited United Kingdom Sucursala Bucuresti nr. 12/ 11.02.2011

! Cifrele elaborate sunt calculate pe baza Standardelor romdnesti de contabilitate si sunt neauditate

2 Fondul a numit Franklin Templeton Investment Management Limited ca si Societate de Adminstrare a Investitiilor si Sucursala din Bucuresti a acestei entitdfi a
fost inregistrata ca Administrator Unic al Fondului

? Informatiile includ date actualizate la 11 februarie 2011

Surse: Franklin Templeton Investment Management Limited UK Sucursala Bucuresti si Bursa de Valori Bucuresti
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Rezultate financiare preliminare pentru 2010

Informatiile financiare prezentate mai jos au fost elaborate in conformitate cu Standardele romanesti de contabilitate si sunt
neconsolidate si neauditate. Situatiile financiare finale auditate, care vor fi supuse aprobarii Adunarii Generale a Actionarilor, pot
diferi de informatiile prezentate mai jos.

Bilant
31 decembrie 31 decembrie
2009 2010
(auditate) (neauditate)

Milioane RON Milioane RON
Imobilizari corporale 0,5 -
Imobilizari financiare 9.552,2 10.890,5
Total active imobilizate 9.552,7 10.890,5
Active circulante si Cheltuieli in avans 2.666.8 1.332.5
Total activ 12.219,5 12.223,0
Datorii si provizioane 22,5 83,7
Capitaluri proprii 12.197.0 12.139.3
Total pasiv 12.219,5 12.223,0

Activul total al Fondului a Inregistrat o ugoara crestere, de 3,5 milioane RON 1n cursul anului.

Cresterea de 1.338,3 milioane RON a imobilizarilor financiare (participatiile Fondului 1n societati listate si nelistate) s-a datorat in
principal reversarii ajustarilor pentru pierderea de valoare a imobilizarilor financiare inregistrate in anii anteriori (in principal
pentru OMYV Petrom si Hidroelectrica). Conform Standardelor roménesti de contabilitate, imobilizarile financiare, atat listate cat si
nelistate sunt evaluate la cost (valoarea initiald) minus ajustarea pentru pierderea de valoare. Pentru imobilizarile financiare listate,
ajustarea pentru pierderea de valoare este calculatd pe baza preturilor de inchidere, in timp ce pentru imobilzarile financiare
nelistate sau nelichide, pe baza valorii capitalurilor proprii conform ultimelor situatii financiare (proportional cu procentul
detinut). Ajustarile pentru pierderea de valoare au fost inregistrare in contul de profit si pierdere pentru anii 2006 si 2007 si Intr-un
cont separat de rezerve, in capitaluri proprii, incepand cu anul 2008.

Scaderea semnificativa a valorii activelor curente cu 1.334,3 s-a datorat in principal platii dividendelor cétre actionari, incepand cu
octombrie 2010.

Datoriile totale (inclusiv provizioanele) au crescut cu 61,2 milioane RON la data de 31 decembrie 2010 in comparatie cu sfarsitul
anului anterior, in principal datorita cresterii dividendelor de platit, a datoriilor catre CNVM si Managerul Fondului si a datoriilor
legate de contributiile primite de la actionarul principal al Fondului, Ministerul Finantelor Publice, care nu au fost inca convertite
in capital social.
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Contul de Profit si Pierdere

Exercitiul Exercitiul
financiar financiar
2009 2010
(auditate) (neauditate)
Milioane RON Milioane RON
Venituri din activitatea curenta, din care: 1.320,4 576,6
Venituri din imobilizari financiare 118,2 179,0
Venituri din dobanzi 142,5 131,5
Venituri din ajustari pentru pierderea de valoare a
activelor si din provizioane 31,6 2174
Venituri din investitii financiare cedate 980,2 -
Venituri din diferente de curs valutar 47,7 47,7
Alte venituri din activitatea curenta 0,2 1,0
Cheltuieli din activitatea curenta, din care: 486,2 109,2
Cheltuieli din investitii financiare cedate 428.8 -
Cheltuieli din diferente de curs valutar 33,0 56,9
24,4 52,3
Profitul brut 834.2 46074
Impozitul pe profit 104,1 11,2
Rezultatul exercitiului 1301 456,2
1. Veniturile din imobilizari financiare reprezinta venituri din dividende de la societatile din portofoliu

2. Alte venituri din activitatea curentd includ in principal penalitati pentru plata cu intdrziere a dividendelor de cdtre societdtile din portofoliu, venituri din
recuperarea cheltuielilor de judecata si venituri din vanzarea imobilizarilor corporale

3. Alte cheltuieli din activitatea curentd includ in principal cheltuieli cu pesonalul si contributiile sociale, cheltuieli cu comisionul de administrare §i gestionare
a investitiilor, comisionul datorat CNVM si onorariul bancii depozitare.

Reducerea profitului net in anul 2010 comparativ cu anul anterior cu 273,9 milioane RON poate fi atribuiti mai multor factori. in
primul rand veniturile din imobilizari financiare au crescut cu 60,8 milioane RON, datoritd valorii mai mari a dividendelor
distribuite de societatile din portofoliu. O variatie importantd cu impact pozitiv asupra rezultatului anului este legata de veniturile
din ajustari pentru pierderea de valoare a activelor si din provizioane, cea mai mare parte fiind legatd de reversarea in suma de
216,6 milioane RON in anul 2010 a ajustarii pentru pierderea de valoare a investitiei In Hidroelectrica, inregistrata initial in anii
2006 i 2007

Variatiile cu impact contrar s-au datorat profitului mai mare inregistrat in anul 2009 determinat de castigul net din vanzarea
imobilizarilor financiare in suma de 551,4 milioane RON, in timp ce alte cheltuieli din activitatea curenta au crescut cu 27,9
milioane RON, datorita noilor taxe platite de Fond in urma inregistrarii la CNVM, a intrarii in vigoare a contractului cu banca
depozitara in august si a contractului de administrare cu Managerul Fondului in septembrie.
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