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“Electrica”
cea mai
mare oferta

W Mircea Ursache, ASF:
“Institutiile trebuie sa isi
intensifice eforturile sa atraga

B Grupul Electrica SA contro-
leaza 39% din distributia de
electricitate

BUR

derulata prin
Bursa
PAGINA 2

emitenti privati”

liberalizarii

SR

Statul vinde 51% din “Electrica”, printr-o ma-
jorare de capital, oferind publicului 177,18
milioane de actiuni noi, valoarea ofertei fi-
ind cuprinsd intre aproximativ 1,949 miliarde
lei (443,3 milioane euro) si 2,392 miliarde lei
(544,1 milioane euro).

Astfel, IPO-ul Electrica este cea mai mare ofer-
td derulata prin Bursa de Valori Bucuresti.
Oferta este impdrtitd in trei transe, dupd cum
urmeazad: 7% din actiunile oferite (12.403.212
actiuni) este oferit investitorilor mici de retail
in Romania, 8% (14.175.100 actiuni) este alocat
investitorilor mari de retail in Romania, restul
(150.610.432 actiuni) fiind destinat investitori-
lor institutionali.

B Energia electrica in imperiul
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Supliment dedicat listarii la bursa
asocietatii Electrica S.A.

ELECTRICA

== CEA MAI MARE
OFERTA

DE LA BURSA

Pret: 1 1 '1 3,5 lei / Actiune Electrica

Oferta Electrica aduce cateva

premiere pentru piata noastra de
capital §i pentru procesul de pri-
vatizare.
Este pentru prima data, de la
programul de privatizare in masd,
cand Guvernul Romaniei oferd
investitorilor privati, prin oferta
publicd, un pachet majoritar de
actiuni ale unei companii de prim
rang. Pdnd acum, in tara noastra, a
fost preferata vinzarea negociata,
chiar si in cazul altor companii din
domeniul energiei.

Aceasta metoda de privatizare
asigurd maximul de tranparenta,
nu lasi loc pentru clauze asa zis
confidentiale, cum a fost in ca-
zurile Dacia, Petrom sau alte pri-
vatizari negociate, i elimina, cel
putin teoretic, orice suspiciune de
coruptie.

Pe de alta parte, aceasta pre-
mierd a fost influenfatd negativ
de unele stangicii organizatorice,
respectiv publicarea cu intarziere

si cu greseli a prospectului de
ofer-ta publica, corectarea erorilor

cu doar doua zile inainte de sfar-
situl ofertei, alocarea unui pachet
prea restrans pentru investitorii de
retail, introducerea unor facilitati
(discount si garantie) necores-
punzitoare din punctul de vedere
al micilor investitori, ca §i a unui
pachet de stabilizare
bine explicat in prospect.

O alta problema legatd de oferta
Electrica o constituie componenta
de certificate globale de depozit
(GDR). Probabil ca ar fi fost utila
o analiza a evolutiei GDR-urilor
emise pe aceeasi piata londonez,
pentru Romgaz.

in plus, promovarea ofertei ar
fi putut fi gandita mai bine. Dupa
cum au subliniat unele voci din
piata de capital, toti cei peste 3
milioane de clienti ai Electrica
ar fi putut fi investitori in aceasta
ofertd, inclusiv prin inserarea unor

ficient de

elemente informative despre PO

Maginile clasice au reprezentat %%

inca din anii 1970 un subiect de
fascinatie al colectionarilor dar, recent,
piata de profil inregistreaza o crestere
fara precedent.

Studiile de profil arata c4, in ultimii
ani, valoarea medie a tranzactiilor din
domeniu a crescut cu 20%, iar daca se
jau in calcul modele reprezentative
pentru istoria automobilului, precum
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== MUSTANG GT350

= ALFA ROMEO GIULIETTA

_Heritage Auto aduce in Romania pentru
prima datd conceptul de showroom cu vanzare
pentru magini clasice, ideal pentru cei ce
doresc sa pund bazele unei colectii sau sa isi

valorifice investitia.

g

clientilor:

» mentenanta

JAGUAR E-TYPE
MERCEDES - BENZ 190SL

lernii

Ferrari, Porsche sau Mercedes-Benz,
atunci cresterea depaseste plafonul de
100%.

Sursa: www.hagerty.com

S S S S SSPS S
S

internd sau externa

> buy-back pentru modelele achizitionate de la

Heritage Auto

Heritage Auto poate prelua toate grijile
» inmatricularea automobilului
> service specializat
» pune la dispozitia proprietarilor un garaj
pentru parcarea masinilor clasice pe perioada

» transportarea maginilor spre o destinatie

W Electrica - efect pozitiv,
dar nu spectaculos pentru
lichiditatea BVB
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in facturile trimise la clienti.
Faptul ca aceasta privatizare
prin oferta publica a fost facuta
sub imperiul grabei este reflectat
si de multitudinea de amendamen-
te aduse la prospectul de emisi-

une, cu doar doud zile inainte de
inchidere.

Intermediarii au precizat ca
modificarile corecteaza anumite
neconcordante in traducere intre
versiunile in limba romana si cea
in limba engleza ale prospectului
initial.

Conform
data alocari
ca 5% din numarul total al a
nilor oferite din Transa Investito-
rilor Institutionali catre Transele
Investitorilor Mici si/sau Mari in
cazul in care Transa Investitorilor
Mici si Tranga Investitorilor Mari
au un nivel de subscriere mai mare

amendamentelor, la
, Societatea va realo-

iu-

decat Transa Investitorilor Institu-
tionali.
Astfel, in conditiile specificate,

www.heritage-auto.com

Sos. Pipera 466, Bucuresti

ZIARUL OAMENILOR DEI

o
A

Supliment distribuit gratuit
impreuna cu ziarul BURSA

devine cert ci societatea va trans-
fera intre trange un pachet de 5%
si nu de “pana la 5% asa cum era
mentionat in prospectul initial.
Totodata, prospectul este com-
pletat cu informatii referitoare la
anchetele initiate de DNA privind
activitatea unor fosti directori §i
jati Electrica.
spectul initial, au fost gre-
site si 0 serie de cifre, uncori din

cauza incurcdrii unor indicatori
intre ei.

Spre exemplu, scaderea activi-
tatii de trading cu energie electrica
a fost de 37%, si nu de 19% cum se
preciza initial.

De asemenea, Sindicatul Elec-
trica Transilvania Sud are 1.402
salariati membri si nu 2012, cu
era specificat initial. De altfel, nici
nu avea cum ca sindicatul sa aiba
2012 membri, avand in vedere ca
numarul total de salariati este mai
mic, de 1.867.

(continuare in pagina 6)

Masina clasica, o investitie inteligenta!

HERITAGE AUTO

CLASSIC & SPORT CARS
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OFERTA

“Electrica™
oferta derulata prin Bursa

tatul doreste sa privatize-
ze distribuitorul si furni-
zorul de energie “Electri-
ca”, in urma ofertei publi-
ce aflatd in derulare in perioada
16-25 iunie 2014, compania fiind
inclusd in programul agreat cu
Fondul Monetar International.

“Electrica” a devenit vedeta
listarilor de anul acesta, dupa ce
“Hidroelectrica™ a reintrat in in-
solves

Statul vinde 51% din “Electri-
ca”, printr-o majorare de capital,
oferind publicului 177,18 milioane
de actiuni noi.

Valoarea ofertei este cuprinsd
intre aproximativ 1,949 miliarde
lei (443,3 milioane euro) si 2,392
miliarde lei (544, 1 milioane euro),
daca nu sunt luate in caleul disco-
unturile acordate micilor investi-
tori.

“Electrica” intentioneaza si se
listeze la Bursa de Valori Bucu-
resti si la Bursa din Londra, prin
certificate globale de depozit
(GDR-uri).

Oferta va fi considerata inchisa
cu succes dacd cel putin 100% din
valorile mobiliare oferite au fost
subscrise in mod valabil.

Trei transe

Oferta este impartitd in trei
trange, dupa cum urmeaza: 7% din
actiunile oferite (12.403.212 ac-
tiuni) este oferit investitorilor
mici de retail in Romania, 8%
(14.175.100 actiuni) este alocat
investitorilor mari de retail in
Romania, restul (150.610.432 ac-

— cea mal mare

tiuni) fiind destinat investitorilor
institutionali.

Transa investitorilor mici este
dedicatd investitorilor care depun
subscrieri intre 250 si 20.000 ac-
tiuni, in timp ce investitorii mari
sunt cei cu subscrieri de peste
20.000 de actiuni.

La investitorii institutionali se
ncadreaza institutii de credit, fir-
me de investitii, organisme de pla-
sament colectiv (fonduri de investi
i colective, societati de investitii
si/sau societati de administrare a
investitiilor), so de asigura-
re, fonduri de pensii i societati de
administrare a respectivelor fon-
duri, traderi, societati fiduciare

(trust companies), institutii finan-
ciare internationale (IF1), si alte in-
stitutii

Dupa oferta, un pachet de 5%
din numarul total de actiuni oferite
din cadrul trangei investitorilor in-
stitutionali poate fi transferat in
transa investitorilor mici si/sau in
transa investitorilor mari in cazul in
care segmentele investitorilor indi-
viduali au un nivel de subscriere
(ca procentaj al subscrierii in méri-
mea trangei initiale) mai mare
decat transa investitorilor institu-
tionali.

In plus, societatea poate decide o
realocare suplimentara de pe transa
institutionalilor.

DATE CHEIE ALE OFERTEI

177.188.744 Actiuni Electrica

Actiuni oferite

Transa G

7 /0 din Oferta (un numar de 12.403.212 Actiuni), pentru subscrieri

intre 250 si 20.000 de Actiuni cumulat pe investitor.

, in baza pi I

Investitorilor Mici

Transa
Investitorilor Mari

Transa Investitorilor
Institutionali

> Alocare garanma pentru subscrlerlle care nu depasesc 1.000 Actiuni
it, primul-servit, pana la un nu-

mar total de 10 mllloane de Actiuni

» Discount de 5 /0 pentru subscrieri realizate in primele cinci zile lu-

cratoare ale Ofertei

0,
8 /0 din Oferta (un numar de 14.175.100 Actiuni), pentru subscrieri mai

mari de 20.000 de Actiuni sau 5.000 GDR.

0
85 A) din Oferta (un numar de 150.610.432 Actiuni)

Pretul de subscriere

Transa Investitorilor
Institutionali:

Transa
Investitorilor Mici

Transa
Investitorilor Mari

tara noastra.

SIBIlU STOCK EXCHANGE

De aproape doud decenii
operatorul bursier roman din inima tarii, |nvesteste contlnuu
in dezvoltarea produselor si serviciilor pe piata de capital din

- intre 1 1 si 1 3,5 RON / Actiune (inclusiv capetele de interval)
- intre 13,55 si 16,63 USD / GDR (inclusiv capetele de interval)

- 1 3,5 RON / Actiune

- 1 3,5 RON / Actiune - 16,63 USD / GDR

Romania sustinand activ dezvoltarea culturii investitionale in

Intervalul de pret: 11-13,5
lei/actiune

Investitorii individuali trebuie sa
subscrie, in cadrul ofertei, la preful fix
de 13,5 lei/ actiune, iar, dintre acestia,
investitorii mari pot subscrie si
GDR-uri, la pretul fix de 16,63 USD/
GDR.

Investitorii institutionali pot
subscrie la orice pret din cadrul in-
tervalului 11 - 13,5 lei/actiune sau
13,55 - 16,63 dolari/GDR.

Pasul de pret pentru subscrierea
de actiuni de ctre investitorii insti-
tutionali este de 0,05 lei, respectiv de
0,01 dolari.

Investitorii mici de retail vor
primi o alocare garantatd de 100%
pentru subscrierile care cumulat
nu depasesc 1.000 de actiuni/per-
soand, in baza principiului pri-
mul-venit, primul-servit, pana la
un numar total de 10 milioane de
actiuni.

Micii investitori care au subscris
in primele cinci zile ale ofertei sunt
indreptatiti la o reducere de 5% la
pretul final de oferta si care nu pri-
mesc alocare garantata.

Astfel, un mic investitor avea
posibilitatea sa subscrie, printr-un
ordin, 1.000 de actiuni, care si ii fie
garantate, si, pe un alt ordin, pentru
a beneficia de discount, in primele
cinci zile ale ofertei.

Pentru investitorii mici care be-
neficiaza de discount si pentru in-
vestitorii mari, alocarea se face
pro-rata.

Factorul de alocare va fi calculat
separat pentru transa investitorilor
mici i pentru transa investitorilor
mari, in functie de nivelul de sub-
scriere in fiecare transa. Factorul
de alocare in cadrul transei sub-
scrierilor mici este determinat
dupi excluderea celor 10 milioane
de actiuni pentru care exista o alo-
care garantatd.

Stabilizarea pretului final

Pretul final al ofertei se stabileste
in functie de subscrierile de pe
transa investitorilor institutionali,

astfel: a) in cazul in care numérul
total de actiuni subscrise va repre-
zenta mai mult de 100% din ofertd
si numarul total de actiuni subscrise
in Tranga Investitorilor Institutiona-
i va reprezenta cel mult 100% din
aceastd trangd, pretul final este sta-
bilit la nivelul celui mai mic pret de
subscriere inregistrat in transa
mare; b) in cazul in care numarul
total de actiuni subscrise va repre-
zenta mai mult de 100% din ofertd
si numarul total de actiuni subscrise
in transa mare va reprezenta mai
mult de 100% din aceast segment,
preful de vanzare este determinat pe
baza criteriilor de alocare.

Astfel, societatea si managerii
pot selecta subscrierile, in functie
de anumite criterii calitative cum
ar fi: politica de investitii,
cunostintele investitorilor institu-
tionali despre societati care acti-
veaza in acelasi domeniu ca Socie-
tatea; numdrul valorilor mobiliare
oferite subscrise si sustinerea ofer-
tei; daca subscrierea a fost realiza-
t la inceputul,
sau timpuriu in
cadrul ofertei;
preful oferit; re-
actia calitativa
obtinuta in pe-
rioada procesu-
lui de marketing

CALENDAR

Derularea ofertei:
16— 25 iunie 2014

Data alocarii

transei Investitorilor Mici si
Trangei Investitorilor Mari.

Un GDR = 4 actiuni

La Bursa din Londra urmeaza s
fie listate GDR-urile “Electrica”.
Fiecare GDR va reprezenta patru
actiuni aflate n depozit la Custode,
in calitate de custode al Depozita-
rului.

Numarul final de actiuni care
stau la baza GDR-urilor Oferite
care va fi emis si alocat catre inve-
stitorii din ofertd nu va depdsi doud
treimi din numarul total de actiuni
oferite.

Mecanism de stabilizare
Oferta “Electrica” cuprinde si un
mecanism de stabilizare a pretului,
dupi listare. Astfel, managerii pen-
tru stabilizare vor avea dreptul sa
achizitioneze maxim 8.420.000 ac-
tiuni, pentru a stabiliza pretul pe
piata de capital al titlurilor la un ni-
vel mai mare decat cel care altfel ar
prevala. Tran-
zactiile de cum-
pérare pentru
stabilizare pot fi
efectuate numai
timp de o lund
dupi listare.
“Electrica™

preliminar; 26 iunie 2014  va primi toate
orientarea citre 5q fondurile obti-
sectorul cnerge- DAt tranzacfiei nute din sub-
tic i/ sau catre 26 iunie 2014 scriere, mai pu-
regiunea Euro- o tin sumele utili-
pei Centrale s Data Decontdrii Zzate pentru sta-
de Est; activele 1 iulie 2014 bilizare.

sub administrare; v =y =i Valoarea to-
investitii in title  Data inchiderii tald a comisioa-
ri de capital in 3iulie 2014  nelor, taxelor si

Romania sau
Europa Centrala
si de Est; alte criterii care permit
existenta unei baze de investitori
de calitate i o evolutie pozitivd a
pretului de piata ulterior inchide-
rii ofertei.

Pe 25 iunie 2014, dupa inchide-
rea ofertei, managerii vor anunta
indicii de alocare corespounzatori

cheltuielilor
platibile de ca-
tre societate in legdtura cu oferta
este de asteptat sa fie intre aproxi-
mativ 67 milioane lei si 80 milioa-
ne lei.

Societatea poate prelungi perio-
ada de oferta sau poate modifica
alte date privind Oferta, in confor-
mitate cu legislatia romani, m

o
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Mircea Ursache, ASF: “Institutiile trebuie sa isi
intensifice eforturile sa atraga emitenti privati”

Dupa oferta Electrica, se pare ca
statul nu va mai veni cu listéri la
Bursa de Valori Bucuresti, pen-
tru o bund bucatad de vreme,
astfel ca institutia va trebui s&
se descurce prin forte propr
Vicepresedintele Autorita
Supreaveghere Financiara, Mir-
cea Ursache, considerd cé tre-
buie intensificate eforturile pen-
tru atragerea unui numér cat
mai mare de companii din secto-
rul privat si sa diversifice tipurile
de instrumente financiare dispo-
nibile pentru tranzactionare.
Domnul Ursache ne-a raspuns la
cateva intrebdri despre piata de
capital si despre oferta Electri-
ca. Vicepresedintele ASF s-a
abtinut sa comenteze prea mult
pe marginea structurii ofertei, li-
mitandu-se sa spuna céa rolul
Autoritétii este s& certifice ca
oferta se incadreaza in prevede-
rile legale.

Reporter: Dupi oferta Electrica,
urmeazi o perioada de secetd in pri-
vinta ofertelor statului. Ce trebuie sa
faca piata de capital ca sa se dezvolte?

Mircea Ursache: In primul rind,
este necesar ca institutiile pietei de ca-
pital sa isi intensifice eforturile de a
atrage pe piata de capital autohtona un
numar cat mai mare de companii din
sectorul privat. Chiar dacé, pana acum,
cea mai mare parte a ofertelor de listare
la Bursa de Valori Bucuresti a fost re-
prezentata de privatizarea unor compa-
nii cu capital majoritar de stat, de-a lun-
gul anilor au existat si oferte incheiate
cu succes din mediul privat. Un semnal
pozitiv in acest sens este reprezentat de
faptul ¢4, in luna mai a anului curent,
doua entitati private au atras finantéri
in valoare de 800.000.000 lei prin emi-
terea de obligatiuni corporative, listate
la Bursa de Valori Bucuresti.

in viitor, sperim ci mai multe

companii din sectorul privat vor
urma acest exemplu si vor lua in
considerare obfinerea de finanare,
utilizand instrumentele §i meca-
nismele pietei de capital.

Totodata, este necesara o diversi-
ficare a tipurilor de instrumente fi-
nanciare disponibile pentru tranzac-
tionare, in st sens existand inclu-
siv consultari cu Ministerul Finante-
lor Publice in vederea emiterii de tit-
luri de stat pentru populatie prin in-

Mircea

termediul bursei.

Reporter: in ce orizont de timp si
in ce conditii vedeti trecerea BVB la
statutul de piatd emergenta?

Mircea Ursache: BVB poate de-

legislative ale legislatiei specifice,
prin adoptarea unor politici si practici
de piaté adecvate si prin asi

stat sprifind totodatd dezvoltarea pie-
tei de capital prin cresterea ofertei de
i financiare di; ibi

protectiei investitorilor.

Reporter: Cum s-a implicat ASF
in sustinerea ofertei “Electrica™?

Mircea Ursache: In vederea asi-
gurarii derularii ofertei publice ini-
tiale de vanzare de actiuni emise de
S.C. DFEE Electrica S.A. cu respec-
tarea prevederilor legale si conform
programului stabilit de ofertant si de
consortiul de intermediere, repre-
zentanti ai Autoritatii de Suprave-
ghere Financiard au acordat asisten-
{a tehnica partilor implicate in vede-
rea clarificarii aspectelor procedura-
le pe care le implica intocmirea pro-
spectului, derularea ofertei publice
de vanzare §i admiterea la tranzac-
tionarea pe piata de capital a respec-
tivelor actiuni. Urmare a acestor de-
mersuri, prospectul de oferta publica
a fost aprobat de ASF intr-o perioada
foarte scurtd de timp, mult sub ter-
menul legal de 10 zile lucratoare.

De asemenea, in vederea asigurd
rii cadrului legal necesar derularii
ofertelor publice conform standar-
delor si practicilor intentionale, ASF
a implementat o serie de modificari
ale legislatiei specifice derularii
ofertelor publice de vanzare, ultima
dintre acestea vizand modificarea
Regulamentului ASF nr. 4/2013 pri-
vind actiunile suport pentru certifi-
cate de depozit.

Reporter: Cum a ajutat piata de
capital faptul ca statul a facut privati-
Ziri prin bursa?

Mircea Ursache: Efectul pozitiv al

veni o piati i spre finalul
anului 2015, esentiala in atingerca

P cu capital de
stat constd in cresterea veniturilor bu-

acestui obiectiv fiind
procesului de eliminare a celor opt
bariere, proces la care Autoritatea de
Supraveghere Financiara va contri-
bui prin initierea de modificari

tare (ofertele p
capitalizarea respectivilor emitenti in
vederea dezvoltarii (ofertele publice
primare).

Listarea la bursa a companiilor de

atragerea unor noi investitori de retail
si institutionali, asigurand totodati o
extindere a domeniilor de investire
disponibile. Pentru operatorii de pia-
4, listarea companiilor de stat oferd
premisele unei cresteri importante a
lichiditatii si o vizibilitate sporita in
cadrul burselor din regiune.

Reporter: Cum apreciati faptul
castatul a optat pentru o listare dubla

la Bursa de Valori Bucuresti si la
Bursa din Londra?

Mircea Ursache: Responsabilita-
tea privind structurarea ofertei (investi-
tori mici, mari, institutionali, etc.,
pretul de vanzare, piata de tranzactio-
nare) revine ofertantului, ASF ne-
avand competenta legald pentru a im-
pune ofertantului adoptarea anumitor
decizii in ceea ce priveste aceste
aspecte. Aprobarea de citre ASF a
prospectului nu are valoare de garan-
tie si nici nu reprezinta o alta forma de
apreciere a Autorititii de Suprave-
ghere Financiara cu privire la oportu-
nitatea, avantajele sau dezavantajele,
profitul ori riscul pe care le-ar putea
prezenta tranzactiile ce urmeaza sa
fie incheiate prin acceptarea ofertei
publice obiect al deciziei de aprobare.
Decizia de aprobare certific numai
regularitatea lui in privinta

Riscuri privind
activitatea si
sectorul Grupului
Electrica

v Segmentul activitdtilor de fur-
nizare al Grupului se va confrunta.
cu cresterea nivelului concurentei
datorata procesului de liberalizare
a pietei de furnizare de energie
electrici ;

¥ Performanta financiard a Gru-
pului poate fi afectatd negativ de
modificarea tarifelor stabilite pen-
tru piata reglementatd;

v Segmentul activitatii de furni-
zare al Grupului ar putea si piarda
statutul de furnizor de ultimé in-

v Dupi incheierea Ofertei, Statul
va continud si exercite o influentd
semnificativa asupra Societatii

v Performanta financiari a Gru-
pului poate fi afectata negativ de
‘modificarile prefurilor pentru ener-
gia electricd, pentru care Grupul nu
are constituite instrumente de aco-
perire a riscului (hedging):

¥ Cererea e energie electrica in
Rominia depinde de diversi factori,
in afar controlului Grupului prin-
tre care conditiile economice, poli-
tice si climatice;

v Grupul trebuie si respecte nu-
meroase cerinfe semmificative de
reglementare si trebuie s3 mentind
in vigoare aprobarile de re-
glementare, putand fi expus unor
raspunderi semnificative in cazul in
care nu mentine in vigoare aproba-
rile sau nu respect cerintele de re-

exigentelor legii si ale normelor
adoptate in aplicarea acesteia.

La nivel legislativ, ASF a adoptat
miasurile necesare asigurarii unei li-
chidititi corespunzitoare pe piata de
capital nationala, conform Regula-
mentului nr. 4/2013 cu modificarile si
completarile ulterioare, emiterea de
certificate de depozit se poate face
pentru un numér de actiuni suport
care reprezintd cel mult 2/3 din nu-
marul de actiuni obiect al unei oferte
publice de vanzare. m

LUDWIK SOBOLEWSKI, BVB:

“Cumpararea de actiuni Electrica - o investitie
si in dezvoltarea pietei de capital si a economiei”

©® CEO-ul Bursei are “asteptari moderate” privind lichiditatea BVB, dupa listarea Electrica, apreciind ca

Ludwik Sobolewski

Cumprarea de actiuni Electrica in oferta derulats, in aceste zile, in vede-
rea listarii nu reprezinta doar o investitie in companie, ci i in dezvoltarea
pietei de capital din Roménia si a economiei roménesti, este de parere
ctorul general al Bursei de Valori Bucuresti
“Exista doar o singura piaté pentru companiile romanesti si aceea este piata
de la Bucuresti”, a spus Sobolewski, ntrebat cum comenteazé faptul c&
“Electrica” este a doua oferts, cu care statul merge si pe piata din Londra.

Ludwik Sobalewski

Reporter: Cum apreciati faptul
ca statul a apelat la Bursa pentru pri-
vatizari §i cum se va dezvolta piata
in perioada urmétoare, in care
anuntd secetoasd privind listarile
“de stat”™?

Ludwik Sobolewski: Programul
de privatizari derulat de stat sprijina
dezvoltarea pietei de capital. Fieca-
re privatizare prin intermediul BVB
creste rolul bursei ca sursd de finan-
tare in economie, atrage investitori
noi i pune Romania pe radarele in-
vestitorilor strdini.

Tranzactiile de privatizare nu

doar pot stimula dezvoltarea pietei,
dar sunt si tranzactii de piata supuse
regulilor si practicilor acest

Statul privatizeazi economia
prin intermediul pietei de capital
nu pentru a-i multumi pe actionarii
BVB, ci pentrua vinde o companie
si pentru a avea o bursa care poate
deveni un factor de prosperitate
pentru tard. Bursa este dedicata uti-
lizatorilor sai: investitori, compa-
nii si serveste la cresterea econo-
miei.

Din nefericire, aceasta legatura
dintre privatizarea economici si

= <

Sobolewski, cu ochii pe raportul actiuni - GDR-uri

torul general al BVB.

Recent, domnia sa a declarat ca este increzitor ca
emisiunea de GDR-uri va fi la limita necesitéf
“Nu ar trebui s3 confundm provenienta investito-

dezvoltarea structurilor pietei de
capital, care sunt in intregime priva-
te, nu este suficient inteleasd de ca-
tre sectorul privat.

Voi incuraja Guvernul s privati-
zeze mai multe companii, urméand
exact logica pe care

incipala problemé la oferta Electrica va fi
périrea intre actiuni, care vor fi listate la Bur-

sa de Valori Bucurest, si certificatele globale de
depozit (GDR-uri), care vor fi tranzactionate pe Bursa
din Londra, este de pérere Ludwik Sobolewski,

rilor - sti

direc-

de retail
nationali

si pentru oferta Electrica, statul a de-
cis sd apeleze si la Bursa din Londra?
Ludwik Sobolewski: Exista
doar o singurd piatd pentru compa-
niile romanegti i aceea este piata de
la Bucuresti. Una dintre dovezi este

suntem intr-un mediu dificil”

ini sau romani - cu impartirea ofertei in
actiuni si GDR-uri”, a spus Sobolewsk
ferinta de presa, pe 11 iunie, adaugand: “Aceste
aspecte sunt corelate, dar nu identice. Sunt investi-
tori stréini care vor cumpéra actiuni. Telul este s&
vindem cat mai multe actiuni investitor i
Am prefera s& existe un echilibru intre investitori
investitori

r stréini.

institutionali romani si inter-

Romgaz, chiar pe parcursul ofertei
Electrica?

Ludwik Sobolewski: Eli-
minand barierele, deschizand pia-
ta, facand-o competitiva pentru al-
tii, incetand subminarea culturii in-
vestitionale  in

au exprimat-o in tre-
cut atat reprezentantii
guvernului, cat si oa-
menii din piati — noi
toti suntem stakehol-
deri ai pietei de capi-
tal.

Piata are nevoie de

“Este bine ca avem cele
doud tranzactii acum

(n.r. IPO-ul Electrica si
plasamentul privat de

= actiuni Romgaz, realizat

L = de Fondul Proprietatea)”.

crestere, prin dema-
gogie, vom vinde si
cumpira sute de mi-
lioane de euro la fie-
care trei zile. $i tre-
buie s gandim la
scara mare. Prin ur-
mare, este bine cd

exemple pozitive,
care si genereze volume ridicate
de tranzactionare. Acest fapt se po-
ate realiza prin privatizari i nu ar
trebui sd asteptam prea mult urma-
torul eveniment de un asemenea
calibru.

Dar, privatizarile nu inseamna
doar tranzactii, ci se referd si la
crearea unui cadru de reglementari
care susine evaluari adecvate ale
activelor privatizate in piatd, dupa
listare. Pentru a atinge aceasta tin-
ta trebuie sa eliminam barierele
pietei de capital identificate de ex-
perti din comunitatea pietei — iar
acest proces de eliminare deja a
inceput.

Este nevoie de o reformé profun-
da i trebuie si promovam cét mai
mult potentialul pietei locale. Investi-
tia in companii roménesti pe bursa
din Roménia aduce un efect de mul-
tiplicare pentru investitori.

in plus, vom dezvolta initiative
pentru aducerea companiilor locale
pe bursa, aratandu-le ca BVB este o
optiune viabild pentru cei care cauta
finantare si cresterea afacerilor prin
intermediul pietei de capital.

Reporter: Cumapreciati faptul ca,

povestea listarii si a rulajelor Rom-
gaz incepind din noiembrie 2013
Aici, la Bucuresti, trebuie sa oferim

avem cele doua tran-
zactii acum.
Reporter: Cums-a implicat BVB
in sustinerea ofertei Electrica?
Ludwik i: BVB a

investitorilor locali si i
toata gama de servicii financiare so-
fisticate. Astfel,
vom avea un hub fi-

lansat pe 12 iunie o campanie de
promovare a

' “Fiecareprivatizare IPO-ului ElAecu‘iczf\T
nanciar pentru . . focus pe investi-
Sud-Eswl Europei.  Prin intermediul i\ ocali e retail
Este esential pentru BVB cresterolul i institutionali. Dar
viitorul acestei @i, pcoi cq sursi de  Principalaimplicare
De aceea, pentru . . a BVB este in cr
mine, listarea la finantare in rea condifiilor pen-
Londra este 0 moda- atrage trup pie-
Iita_&e deafi c_qn_ectat investitori noi Si tei locale de capigal
cu investitorii inter- ” . de la statutul de pia-
nationali, careincep  PUNE Roméaniape g . frongiers la cel
sa creada in succe- radarele de piatd emergent
sul pietei de capital investitorilor In acest sens, spriji-
din Romania. o nim deja de multe

Reporter: Cum straini luni oferta Electri-
credeti ¢ va evolua ca, prin road-

lichiditatea BVB, dupa listarea
Electrica?

Ludwik Sobolewski: Am astep-
tari moderate. inca suntem intr-un
mediu dificil.

Reporter: Cum apreciati gestul
Fondului Proprietatea sa deruleze
un plasament privat pentru 5% din

show-uri internationale, intdlniri
bilaterale, reforma institutiilor si re-
glementarilor pietei. Pentru multi
investitori, cumpararea de actiuni
Electrica azi este o investitie nu doar
in aceasta companie, dar si in dez-
voltarea pietei de capital din Rom-
inia §i a economiei romanesti. m

sau

+ Componentele retelei de distri-
butie a Grupului sunt supuse dete-
riorarii in timp;

v Grevele sau alte forme de
intrerupere a activitatii ar putea
afecta in mod negativ activitatea
Grupului;

v’ Activele si/sau activitatea
Grupului ar putea fi afectate de de-
zastre naturale sau provocate de ca-
tre om;

v Sistemele IT ale Grupului sunt
invechite §i nu sunt integrate;

v Migrarea Grupului la un nou
sistem ERP integrat ar putea
intampina dificultati si suferi
intarzieri;

v Experientd limitatd a Grupu-
lui in intocmirea situatiilor finan-
ciare trimestriale conform
IFRS-UE ;

v Este posibil ca filialele din
segmentul de distributie al Grupu-
lui sa functioneze pe baza unor
contracte de concesiune ce nu sunt
in vigoare;

¥ Un actionar minoritar al filia-
lelor de distributie si de furnizare
(EDMN, EDTN, EDTS i Electri-
ca Furnizare) ar putea avea dreptul
de a solicita Electrica sa vanda o
parte dintre actiunile pe care le de-
tine in respectivele societati pe

v Grupul se poate confrunta cu
riscuri asociate cererilor de restitu-
ire cu privire la proprietati imobi-
liare ;

v Titlul de proprietate asupra
anumitor proprietiti imobiliare de-
{inute de membrii Grupului ar pu-
tea fi considerat incert ;

v Prevederi legale ar putea sa ii
interzica filialei Electrica Furniza-
re sd suspende sau sa intrerupa fur-
nizarea de energie electrica catre
anumiti clienti ai Grupului, chiar
daca acestia nu si-au indeplinit
obligatiile de plata;

v Neindeplinirea obiectivelor
cuprinse in strategia de afaceri sta-
bilita de Conducere poate face ca
reducerile de costuri si cresterea
veniturilor Grupului sa fie sub ni-
velurile previzionate;

¥’ Reputatia, perspectivele sau
rezultatele operationale ale Grupu-
lui ar putea fi afectate negativ de
pretentii sau litigii;

+ Nerespectarea legislatiei pri-
vind achizitiile publice de catre
‘membrii Grupului ar putea duce la
amenzi si anuldri de contracte;

v Grupul ar putea face obiectul
unor pretentii de asigurare pentru
care nu are constituite rezerve
adecvate;

¥ Riscul unei posibile anulari a
Majorarii de Capital si/sau a Ofer-
tei;

v Majordrile de capital sub for-
ma aportului statului de terenuri
pot conduce la detinerea, de catre
Stat, a unui procent mai mare de
50% din actiunile Electrica;

v Este posibil ci membrii
Grupului sa nu detina titluri vala-
bile asupra terenurilor pe care se
afld reteaua de distributie sau
asupra infrastructurii aferente
retelei electrice pe care o exploa-
teaza;

(continuare in pagina 4)
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Riscuri privind
activitatea si
sectorul Grupului

(urmare din p: )

v Majoririle de capital al So-
cietaii prin aport in naturd sub
forma terenurilor pot fi anulate;

¥’ Fondul Proprietatea, in calita-
te de actionar minoritar al filialelor
de distributie si furnizare ale Gru-
pului, poate incerca si blocheze
luarea de decizii;

v i cazul in care legea care inter-
zice cumpérarea de actiuni de citre
Electrica nu se modifica, acest lucru
va limita strategia Grupului;

¥ Pozitia Grupului pe pictele de
distributie si furnizare a energiei
electrice l-ar putea expune la acfiuni
in legaturd cu abuzul de pozitie do-
minantd;

v Prevederile incluse in anumite

iata energici electrice din
tara noastré a fost liberali-
zata gradual, incepand cu
anul 2000. Liberalizarea
pietei inseamna sa nu mai ai preturi
stabilite de un reglementator, ci care
sunt negociate liber intre consuma-
tori si furnizori.

O noud etapa a liberalizarii a ince-
put la 1 ianuarie 2007, ca urmare a
implementarii Directivelor Europe-
ne 2003/54/CE si 2009/72/CE ale

finantare |
Grupului sunt pirt ar putea restrictio-
na activitatea acestora ;

v Grupul poate fi expus unor
raspunderi in legaturd cu Ajutorul
de Stat;

v Societaii i se pot impune de
catre autoritatile fiscale obligatii
fiscale suplimentare pentru perioa-
dele anterioare;

Riscuri privind
Reorganizarea

¥ Lichidarea si insolventa filia-
lelor din segmentul furnizarii de
servicii energetice si Divizarea ar
putea atrage rispunderi juridice re-
ziduale pentru Societate;

v Divizarea poate fi atacatd de
terte parti sau poate fi inopozabila
fati de ENEL, EON si CEZ.

Riscuri privind
Romania

v Existi o serie de riscuri asocia-

Par i European si ale Con-
siliului (al Doilea Pachet al Ener-
giei). Drept urmare, liberalizarea
pietei de furnizare a energiei electri-
ce (pe care activeazi Electrica SA
prin filiala Electrica Furnizare) este
in curs si o liberalizare totald este
programatd s se incheie pana la I ia-
nuarie 2018, cand tarifele reglemen-
tate pentru energia electrica furniza-
td consumatorilor casnici si celor
asimilati consumatorilor casnici
(CET-urile), care nu si-au exercitat
dreptul de eligibilitate (n.r. de a-si
alege singuri furnizorul) vor fi
eliminate.

In cazul consumatorilor noncasnici
(companiile), tarifele reglementate
pentru energia electrica au fost eli-
minate incepand cu 1 ianuarie 2014.

Liberalizarea pietei de furnizare a
energiei electrice este implementatd
treptat in Romania pentru a proteja
consumatorii casnici de cresteri
bruste ale pretului. Incepand cu
sfarsitul lui 2017, contractele de fur-
nizare nu vor mai fi

tiilor pe pietein curs de d
voltare, inclusiv in Roménia, care
‘pot fi mai mari decét riscurile ineren-
te pietelor mai dezvoltate;

v Incertitudinile politice si eco-
nomice ar putea afecta negativ va-
loarea investitiilor din Romania,
inclusiv cea a Valorilor Mobiliare
Oferite;

V' Incertitudinea juridica in legi-
turd cu instituiile Statului implicate
in privatizarea Societaii ar putea
intarzia finalizarea Ofertei;

v Instabilitatea politica din
Ucraina ar putea afecta negativ si
semnificativ Grupul;

v Anumite evenimente globale
ar putea afecta indirect perspecti-
vele Romaniei, cu efecte nefavora-
bile asupra Grupului;

v Coruptia i splarea banilor ar
putea afecta capacitatea Grupului de
asi desfiisura activitatea si ar putea
avea un efect negativ semnificativ
asupra activitdtii, situatiei financiare,
rezultatelor financiare si perspecti-
velor acestuia;

v/ Rominia poate inregistra nive-
Turi ridicate ale volatilitatii cursului de
schimb si ale ratei inflafici ceea ce ar
putea afecta negativ Grupul;

v Roménia se poate confrunt
cu dificultati in ceea ce priveste
procesul de post-aderare la Uniu-
nea Europeani;

¥ Infrastructurd Roméniei este
in stare precard §i ar putea perturba
desfasurarca normala a activitatii
ceea ce va afecta activitatea, rezul-
tatele operationale si perspectivele
Grupului;

v Sistemul juridic si cadrul le-
gislativ din Romania se afla intr-un
proces continuu de dezvoltare, ceea
ce poate crea un mediu nesigur pen-
tru investitii i afaceri;

v Sistemul fiscal din Romania
poate suferi modificari si poate ge-
nera interpretiri inconsecvente ale
legislatiei fiscale.

Riscuri privind
Oferta si Valorile
Mobiliare Oferite

¥ Societatea este un holding ce
desfisoard un numar limitat de
operatiuni i se bazeaza pe filiale s
furnizeze fondurile necesare
pentru respectarea obligatiilor sale
financiare i de plata a dividendelor
aferente Actiunilor Oferite;

¥ in prezent, nu existd o piata de
tranzactionare pentru Valorile Mo-
biliare Oferite ;

v Potentiald volatilitate a prefu-
lui Valorilor Mobiliare;

¥ Vinzirile viitoare sau posibili-
tatea reald de a vinde un numér sem-
nificativ de Valori Mobiliare printr-o
tranzactie public ar putea afecta ne-
gativ pretul curent de tranzactionare
a Valorilor Mobiliare Oferite;

v Se poate ¢ transferul liber al
Valorilor Mobiliare Oferite sa nu
fie posibil, in special in SUA sau
alte tari;

(continuare in pagina 5)

permise sub legea romani cu excep-
tia categoriilor consumatorilor vul-
nerabili, definiti ca fiind acei clientii
casnici care, din motive de vérsta,
sanatate sau venituri reduse, se afld
in risc de inali. social

Energia electrica
in impertul liberalizarn

zactionata pe bazi de contracte re-

Liberalizarea este menita si cre-
eze o piat transparentd, in care

Conform ANRE (reglementatorul
pietei de energie), consumul intern
d ie electrica din tara noastrd a

tia permite ilor
sa beneficieze de preturi mici si
servicii de calitate superioara. in
plus, introducerea in retea a surse-
lor de productie regenerabile, pre-
cumssursele eoliene si fotovoltaice,
care produc o cantitate mai variabi-
14 decét sursele de productie con-
ventionale si nucleare, necesita fle-
xibilizarea retelelor de electricitate
pentru a exista o corespondentd
mai eficienta intre productia varia-
bila si cerere.

Panala31 decembrie 2012, caur-
mare a acestei liberalizari in
crestere a pietei, aproximativ juma-
tate din energia electrica totali con-
sumatd in tara noastra a fost tran-

fostde 49,7 TWhin 2013, in scadere
cu 5,1% comparativ cu 2012 si cu
7,5% comparativ cu 2011. Aceasta
scadere a fost cauzata de mai multi
factori, inclusiv diminuarea consu-
mului marii industrii energointensi-
ve cum ar fi intreprinderile din side-
rurgie, chimie, petrochimie §i masu-
rilor de eficientizare luate de unii
consumatori industriali.

Astfel, in 2013, cererea de ener-
gie a fost mult sub ofertd, preturile
s-au prabusit in piata liberd, nu nu-
mai datorita scaderii consumului, ci
si pe fondul unei productii de energie
eoliana mari i ieftine (pe bursa de
energie se tranzactioneaza fara cele-

brele si costisitoarele certificate ver-
zi, pe care toti i sunt

industria), care au reprezen-
tat 65,1% din consumul total in 2012
si 62,1% in 2013. Consumatorii
casnici au avut 23% din consumul de
energie electrica in 2012 §i 22,6% in
2013.

Conform ANRE, consumul
inregistrat de consumatorii finali
(fara consumul din sectorul ener-
getic) a totalizat aproximativ
43,77 TWh in 2013 5i 45,88 TWh
in 2012.

Consumul mediu de energie elec-
tricd pe locuitor in Roménia este inca
semnificativ mai mic decat consu-
mul mediu de energie electrica in
cele 28 state membre UE. in 2012,
consumul de energie electrica pe lo-
cuitor in Roménia a fost de 2.3
MWh, in timp ce consumul mediu
pe locuitor in toate tarile UE a fost de
6 MWh (in conditiile in care
Rominia abia acum implementeazi
masuri de eficientd energeticd), iar in
tarile din Europa Centrala si de Est a
fost de 4,3 MWh.

Piata de electricitate din tara
noastrd a inregistrat schimbari
semnificative in ultimii ani. Cele
mai importante au fost determinate
de masuri de reglementare, inclu-
siv de liberalizarea treptata a pie-
tei, interzicerea incheierii de con-
tracte negociate de achizitie de
energie electrica in afard pietei ad-
ministrate de OPCOM, precum si
separarea operatorilor integrati pe
verticala.

in ciuda liberalizarii semnificati-
ve a pietei noastre de energie, pretu-
rile pentru electricitate variaza fata
de media din UE. Prin comparatie,
preturile pentru energia electrica din
Romania pentru consumatorii casnici
si ici sunt considerabil mai

obligati sd le plateasca). Fenomenul
a favorizat procesul de liberalizare a
pietei de energie, aducat preturi ac-
cesibile tuturor consumatorilor, care
se asteptau la scumpiri. 2014 a adus
o stabilizare a consumului si prefuri-
lor, fara perspective imediate de
cregtere.

in 2013, Romania a exportat 2,47
TWh, in 2012 - 1,15 TWh, iar in
2011 - 2,94 TWh. Conform politicii
energetice nationale, tara noastrd in-
tentionea: mana un exportator
de energie pana in anul 2020 si s
continue si fie un jucator activ pe
piata liberd de energie electrica din
Europa Centrald.

Cea mai mare parte a consumului
de energie electrica din tara noastra
vine din partea consumatorilor non-

CB si pretul mediu coresp
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mici decat cele din tarile europene.
Suntem ceva mai scumpi doar decat
Bulgaria si Ungaria.

in 2013, pretul mediu al pietei an-
gro de energie electrica calculat pe
baza raportarilor lunare ANRE, a
fostde 181,1 1ei/MWh, iar in 2012 si
2011, acestaa fostde 196, 1 lei/MWh
i, respectiv, 180,5 lei/MWh. Schim-
barea dintre 2012 si 2013 reprezinta
o scadere de 7,6%.

Pretul cu amanuntul al energiei
electrice (fard a include tariful de
distributie) este influentat de multi
factori, printre care conditiile de pia-
ta, cadrul legislativ si pretul mediu
angro. Conform ANRE, pretul me-
diu cu amanuntul in 2013 a fost de
297 lei/MWh, in timp ce in 2012 a
fost de 293 lei/MWh, ceea ce repre-
zintd o crestere de 0,3%.

‘OPCOM (operatorul bursei noastre
de energie) asigurd transparenta pre-
turilor pentru energie pe toate platfor-
mele sale de tranzactionare.

Conform OPCOM, cantitatea to-
tald de energie electrica tranzactio-
nata in 2013 a fost de aproximativ
32,8 TWh, reprezentind aproxi-
mativ 66% din cererea totala din
Roménia.

Pentru actionarii Electrica SA este
un mare avantaj transparenta aceasta
apietei avind posibilitatea unui con-
trol temeinic a operatiunilor Electri-
ca Furnizare.

Pe bursa de energie, cei mai mari
vanzatori sunt producitorii de ener-
gie detinuti de stat (Hidroelectrica,
Nuclearelectrioca, Complexul
Oltenia). Pe energia lor se bat peste
100 de furnizori, printre care i
Electrica Furnizare, care, ca sa-si
asigure contractele, trebuie si ofere
prefuri mai bune (mai mari) decat
competitorii si.

Calendarul
propus pentru
eliminarea treptata a
tarifelor reglementate
la consumatori

1 septembrie 2012

1 ianuarie 2013 30%
1 aprile 2013 45%
1 iulie 2013 65%
1 septembrie 2013 85%
1 ianuarie 2014 100%

Capacitatea de productie a ener-
giei electrice din tara noastra se
confiruntd cu o serie de provocari,
in special depasirea limitei tehnice
a duratei de viata a capacitatilor de
productie. Aproximativ 30% din
capacitatile noastre de productie
sunt vechi de peste 40 de ani, iar
alte 25% sunt vechi de aproximativ
30 de ani. In ultimii cinci ani, au
fost puse in functiune doar aproxi-
mativ 15% din capacitatile noi de
productie a energiei electrice din
tard.

In ultimii zece ani, in Roménia au
fost inchise capacitati de productie
termice de aproape 3 GW. Se asteap-
ta alte inchideri de capacititi de pro-
ductie in urmitorii zece ani, deoare-
ce multe centrale electrice au nevoie
de inlocuirea tubulaturii si de mo-
dernizare pentru a raspunde cerinte-
lor UE in termenele limita obligato-
rii agreate. W

Calendarul
propus pentru
eliminarea treptata
a tarifelor reglementate
la consumatorii casni

1 iulie 2013 10%
1 ianuarie 2014 20%
1iulie 2014 30%
1 ianuarie 2015 40%
1iulie 2015 50%
1 ianuarie 2016 60%
1iulie 2016 0%
1 ianuarie 2017 80%
1 iulie 2017 90%

31 decembrie 2017 100%

Y

Bloomberg Industry Leaderboard: “Cheltuielile
pun presiuni pe profiturile companiilor de utilitati”

® Totusi, actiunile societatilor din domeniu aduc randamente importante

totale de 1.420.000 miliarde dolari,
conform Bloomberg Industry Leader-
board, a investit in tehnologii - de la ferme
eoliene la retele inteligente - in parte ca s
se alinieze normelor din domeniu, dar si
pentru modernizarea infrastructurii

Indus&ria utilitatilor, care are venituri

imbatréanite.

Dar, cheltuielile pun presiuni pe profiturile
companiilor din domeniu, pe termen scurt, iar

Estimari privind evolutia rezultatelor
companiilor de utilitati din Europa,
in urmatorul an

Compania Vanzari Profit
GDF Suez Franta -1,54% -2,09%
Enel SpA ltalia -2,90% -1.78%
EDF Franta -1,18% 1,28%
RWE AG Germania -5,92% -41,50%
E.ON SE Germania -3,22% -20,62%
Iberdrola SA Spania -1.87% -13.37%

Sursa: Bloomberg Industry Leaderboard

greu de contracarat.

cele mai mari riscuri ce ameninta domeniul -
de la vremea rea la atacurile cibernetice, sunt

in Europa, industria utilitatilor va inregi-
stra o scadere medie a vanzarilor de 1,71%
intr-un an, in timp ce profiturile companiilor
din domeniu se vor reduce cu 8,75%, potrivit
estimdrilor Bloomberg Industry Leaderbo-
ard, care mai arata ca profitul mediu pe actiu-
ne din acest sector se va diminua cu 8,47%.

anticipea:

tiune.

Pentru comparatie, in SUA, vanzirile din
domeniu vor avea o crestere de 5,47%, con-
form Bloomberg Industry Leaderboard, care

a avansul cu 6,27% a profiturilor
societatilor americane de utilitati, respectiv
aprecierea cu 6%, in medie, a profitului/ac-

Totusi, actiunile companiilor europene de
utilititi le-au adus detinatorilor lor randamente
importante, in ultimul an: GDF Suez din Fran-

ta +51%, “Enel” Italia +89%, EDF Franta
+46%, RWE Germania +33%, E.ON Germa-
nia +23% si Iberdrola Spania +47%.
Analigtii arata
actiunile companiilor de utilitati (energie
electrica, gaze naturale, apa) le-au adus in-

4, de-a lungul timpului,

vestitorilor nu doar dividende rezonabile, ci

si oportunitatea de a-si asigura un castig de
capital rezonabil, din evolutia preturilor ac-
tiunilor, m

—
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Grupul Electrica SA controleaza
9% din distributia de electricitate

® Este nr. 1 la furnizarea de energie catre clientii finali

utini stiu ca Electrica SA,

societatea la care statul

vinde pe Bursi 51% din ac-

iuni, este, de fapt, un grup.
Adica nu se ocupd direct de distribu-
tia si furnizarea de energie, ci face
acest lucru prin intermediul filialelor
sale. Practic, cei care vor cumpira
titluri Electrica in cadrul IPO-ului
vor fi actionari ai unei “palarii” care
adaposteste filiale valoroase din
punct de vedere al profitului garantat
reglementat, al cotelor de piatd i al
perspectivelor de dezvoltare i efi-
cientizare.

Electrica SA este detinutd de stat
in proportie de 100%. Dupd listare,
statul va raméane cu un pachet de
49%.

Electrica SA are ca filiale societd-
tile Electrica Distributie Muntenia
Nord (EDMN), Electrica Distributie
Transilvania Nord (EDTN), Electri-
ca Distributie Transilvania Sud
(EDTS), Electrica Furnizare si Elec-
trica Serv (vezi schema alaturata),
unde nu este unic actionar, ci detine
participatii de céte 78%, alaturi de
Fondul Proprietatea (care are cite
22%).

EDMN, EDTS si EDTN sunt so-
cietati care se ocupd numai de distri-
butia de electricitate, iar Electrica
Furnizare se ocupd cu furnizarea de
energie (cumpra energia de pe piata
liberd §i o vinde cétre consumatori —
populatie si companii). Electrica
Serv se ocupi cu realizarea de lucrari
de intretinere, reparatii, mentenanta,
dar si modernizarea retelei de distri-
butie.

Top 10 furnizori de energie pe
piata liberd si reglementata

Electrica Furnizare: - - - - - 22%
ENEL-

(Enel Energie - 10,1% si
Enel Energie Muntenia - 9,9%)
©8,2%

E.ON Energie Romania
CEZ Vanzare
Alro- - -
Tinmar IND -
Petrom - -
Repower Furnizare
EFT Furnizare -
Arcelor Mittal Galati

Ca grup, Electrica SA este cel mai
mare distribuitor si furnizor de ener-
gie electrica din tara noastra. Anul
trecut, Grupul a obtinut venituri de
aproximativ 5.2 miliarde lei si
EBITDA (profit inainte de dobanzi,
taxe, depreciere si amortizare) de
aproximativ 749 milioane lei, a di-
stribuit aproximativ 16,1 TWh, re-
prezentand aproximativ 39% din to-
talul distribuit in Roménia si a furni-
zat aproximativ 9,7 TWh de energie
electrica, reprezentand aproximativ
22,1% din totalul electricitatii furni-

zate in Roménia, citre aproximativ
3,56 milioane de consumatori finali.

Grupul desfasoard activitati in
zone foarte populate si industrializa-
te din tara noastrd avind monopol
natural in zonele de distributie
(Muntenia Nord, Transilvania Sud
si Transilvania Nord).

La 31 martie 2014, activitatea de
distributie a Electrica utiliza 8.389
km de linii de inalta tensiune,
45.643 km de linii de medie tensiu-
ne si 134.834 km de linii de joasd
tensiune, sustinute de 28.514
transformatoare, toate deservind un
numar de aproximativ 3,6 milioane
utilizatori.

Companiile de distributie §i furni-
zare a electricitatii precum Electrica
SA sunt preferate de investitori, in
special cei pe termen lung, intruct
au veniturile si profiturile garantate
de catre autoritatea de Reglementa-
re.

La 31 martie 2014, aproximativ
94% din veniturile rezultate din seg-
mentul de distributie al Grupului
Electrica proveneau din venituri re-
glementate. Veniturile reglementate
pentru fiecare din EDMN, EDTN si
EDTS sunt determinate conform ta-
rifelor aprobate de ANRE (regle-
mentatorul pietei de energie din tara
noastra).

Investitiile dupi listare

Autorititile au previzut in prospec-
tul IPO-ului Electrica SA cheltuielile
de capital totale previzionate de Grup
pén la 31 decembrie 2018, care sunt
estimate la 6,3 miliarde lei. Din acest
total, 4,7 miliarde lei sunt destinate
iilor in segmentul de distribu-
tie, in investitii ce sunt considerate de
ANRE in calculul tarifelor de distri-
butie aplicabile Grupului.

Conducerea intentioneaza si dez-
volte reteaua de distributie a Grupu-
lui prin modernizarea infrastructurii
existente in vederea reducerii pier-
derilor din retea, imbunatatirii flexi-
bilitatii retelei §i imbunatatirii calita-
tii, stabilitatii si sigurantei retelei de
distributie, cat si prin instalarea de

contoare inteligente infrastructura
de retea inteligentd precum sisteme-
le EMS/DMS/OMS SCADA pentru
cresterea eficientei operationale.
Managementul Societtii inten-
tioneaza sa investeasca aproximativ
3 miliarde lei in perioada 2014 -

i sigurantei ofertei de
servicii a Grupului. Acestuia i se
solicita sa racordeze utilizatori noi
in regiunea pentru care are licenta,
ceea ce implicd investitii in reteaua
electricd la toate nivelele de tensiu-
ne existente in segmentul de distri-
butie.

De asemenea, in perioada 2014 -
2018, managementul Electrica SA
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Distributia energiei electrice repre-
zinta transportul acesteia prin rete-
lele de distributie de la reteaua de
transport catre consumatorii finali

Energia electrici este distribuits
prin linii de fnalta tensiune (110 kV),
medie tensiune (de la 1 kV la 110
kV) sijoasé tensiune (pani la 1 kV).
Pe baza informatiilor ANRE, la 19
mai 2014, 48 de entitati din
Roménia defineau licentd pentru
desfasurarea de activitifi de distri-
butie a energiei electrice. Dintre
acestea, opt operatori de distributie
detin dreptul de iune de la

regionale in diverse regiuni ale tarii.
Din acest grup fac parte si EDMN,
EDTN si EDTS. Fiecare dintre
acestea este responsabila de distri-
butia exclusivé a energiei electrice
in regiunea pentru care este licen-
tiatd, in cadrul unui monopol na-
tural, pe baza unui acord de conce-
siune incheiat cu Statul. Tarifele de
distributie a energiei electrice sunt
stabilite de ANRE.

Retelele de distributie a
electrice sunt formate din i
trice, stafii de

energie cit mai ieftina pentru clienti
pentru a avea o marjor de profit cat
mai mare.

Piata libera de energie se confrun-
td acum cu preturi mici pentru ener-
gie si cu o cerere mai mica decat
oferta in urma diminuarii semnifica-
tive a consumului din 2013.

Cum a luat nastere grupul
Electrica

Dezvoltarea industriei de furniza-
re si distributie a energiei electrice
din Roménia a accelerat in perioada
industrializarii rapide a tarii din regi-
mul comunist, intre anii 1955-1989,
precum si in urma includerii mai
multor companii energetice regiona-
le s a credrii mai multor companii de
productie si dezvoltare a echipamen-
telor pentru distributia si furnizarea
energiei electrice.

in 1990, Guvernul a creat o intre-
prindere integrata vertical, detinuta
de stat - Regia Autonoma de Electri-
citate (RENEL), in vederea produ-
cerii, transportului si distributiei
energiei electrice si a agentului ter-
mic, a dezvoltarii Sistemului Elec-
troenergetic National si a desfasurd-
rii activitati de import si export de
energie electricd din si in Romania.

in 1998, RENEL a fost restructu-
rata in trei companii: Compania Na-
tionala de Electricitate CONEL, So-
cietatea Nationald Nuclearelectrica
SA si Regia Autonoma pentru Acti-
vitati Nucleare. CONEL a fost
responsabild de productia, transpor-
tul, distributia si furnizarea de ener-
gie electrica si de productia i co-
mercializarea de energie termica,
prin intermediul celor trei filiale pe
care le detinea in totalitate: Hidroe-
lectrica - producator de energie elec-
tricd in hidrocentrale, Termoelectri-
ca-un producitor de energie termica
si Electrica - distribuitor si furnizor
de energie electrica, care era 0 com-

posturi

Stat pentru a opera ca monopoluri

urmatorii patru ani.

Aproape toate aceste investitii
sunt recunoscute de ANRE fn tarife-
le de distributie aprobate pentru ur-
‘mitorii cinci ani incepand din 2014.
Tarifele sunt analizate si ajustate
anual de ANRE, care opereaza redu-
ceri in cazul in care planul de investi-
tii ageat nu a fost indeplinit sau daca
investitii nu au nivelul asteptat de
eficientd (reducere a intreruperilor
in alimentare si a pierdelor din re-
tea). Desigur, tarifele pot creste in
urma unor investitii suplimentare
care pot apirea.

Electrica Furnizare
activeazi pe o piati extrem
de competitivi

La 31 decembrie 2012, existau, in
ioane d

de si
alte echipamente.

casnici, iar aproximativ 74% din
energia electricd totala furnizatd a

panie a actualei Elec-
trica SA.

n 2000, CONEL a fost reorgani-
zata in patru societati independente:
Compania Nationald de Transport
al Energici Electrice - Transelectri-

Riscuri privind
Oferta si Valorile
Mobiliare Oferite

(urmare din pagina 4)

v Este posibil ca Detinitorii de
Valori Mobiliare Oferite din anu-
‘mite jurisdictii (inclusiv din Statele
Unite) sé nu isi poatd exercitd drep-
tul de preemtiune si prin urmare
participatia detinuta s fie diluata ;

v Imposibilitatea admiterii Va-
lorilor Mobilare la tranzactionare la
Bursa de Valori Bucuresti si la Bur-
sa de Valori din Londra, dup caz;

v Suspendarea de la tranzactio-
nare a Actiunilor ;

v Este posibil ci investitorii si
nu poatd pune in executare hotaréri
judecitoresti impotriva Societatii
pronuntate de instante din SUA ;

¥ Fluctuatiile cursului de
schimb valutar pot afecta profitul
din investitia in Actiuni ;

v Societatea poate si nu pliteasca
dividende in viitor, iar actionarii
stréini si defindtorii de GDR pot fi
supusi unor limitdri sau intarzieri
in repatrierea veniturilor din distri-
buirile efectuate in baza Actiunilor
suport;

v In urma Ofertei, este posibil
cd detinatorii Actiunilor sa nu poa-
(@ depune Actiunile in depozitul
destinat GDR al Societatii in vede-
rea primirii de GDR, iar modifica-
rile politicii de reglementare din
Romania cu privire la plasamentul
si tranzactionarea Actiunilor in
afara Romaniei sub forma de GDR
sau sub altd forma pot afecta in
‘mod negativ piata Valorilor Mobi-
liare care vor fi oferite;

v Drepturile de vot aferente
Actiunilor reprezentate de GDR
sunt supuse pasilor procedurali i li-
‘mitdrilor practice impuse de terme-
nii Contractului de Depozit si de ce-
rintele relevante ale legii roméne ;

v E posibil ca drepturile actio-
narilor minoritari s fie limitate
conform legii din Romania.

Electrica,
venituri de
1,2 miliarde
de lei,

in primul
trimestru

Compania Electrica a generat
un profit net consolidat, ex-
cluzénd participatiile minoritare,
de 243 milioane RON la venituri
d imativ 5,2 miliarde RON

fost transmisa catre 1
noncasnici (companiile).

Segmentul de furnizare al Grupu-
lui Electrica poate fi afectat de inten-
sificarea concurentei, atat din partea
companiilor existente pe piata, cat si
a celor care intrd pe piatd, in special
in contextul liberalizarii continue a
pietei de furnizare a energiei electri-
ce cdtre consumatori casnici. Acesti
concurenti pot avea resurse disponi-
bile mai mari, §i pot decide stabilirea
unui pret al energiei electrice com-
petitiv in raport cu prefurile oferite
de Grupul Electrica.

Cum piata de electricitate pentru
toate companiile este liberd de la 1
ianuarie 2014 (societatile au dreptul
sd-si schimbe oricand furnizorul de

se asteapta si D
tiv 1,1 miliarde lei in dezvoltarea re-
telei pentru a-i permite racordarea de
noi utilizatori.

Conducerea isi propune si inve-
steased in refeaua proprie aproxima-
tiv 1,5 miliarde lei in introducerea de
sisteme de masurare inteligentd si in
infrastructura de refea inteligenta in

total, i

sumatori pe piata energiei electrice
din Roménia, dintre care 94% erau
casnici.

Energia electrica totald furnizata
in Roménia in 2013 a fost de 43,8
TWh. In 2013, aproximativ 26% din
energia electricd totala furnizatd a
fost transmisd catre consumatori

energie §i sd negocieze pretul), Elec-
trica Furnizare, filiala Electrica SA,
activeaza pe o piata puternic concu-
rentiala, dominata de cerere si nu de
ofertd, cu marje mici de profit. Pe
aceastd piafd nu exista tarife re-
glementate, preful fiind stabilit in
functie de cerere si oferta. Astfel,
furnizorii se bat pentru a cumpiara o

Structura Grupului in urma Reorganizirii, impreuni cu datele financiare si operationale principale la 31 decembrie 2013 este
prezentati mai jos pentru fiecare din filialele Electrica, cu exceptia SEMU si a celor patru filiale aflate in dificultate financiari:

ELECTRICA

78%" 78%" :78%" :100%
ELECTRICA DISTRIBUTIE ELECTRICA DISTRIBUTIE ELECTRICA DISTRIBUTIE ELECTRICA SERV SA
TRANSILVANIA NORD SA TRANSILVANIA SUD SA MUNTENIA NORD SA

("EDTN") (" ") ("EDMN") ("ELECTRICA SERV")

® Venituri: 619 mil. RON
© 8,9% din total Grup@
© EBITDA®: 216 mil. RON
© 1,2 mitioane Utilizatori o1,
© Cota de piata nationala 1%

® Venituri: 679 mil. RON
©9,8% din total Grup@
@ EBITDA®): 220 mil. RON

® Venituri: 737 mil. RON
©10,6% din total Grup®
@ EBITDA®): 225 mil. RON

® Venituri: 396 mil. RON
®5,7% din total Grup®
@ EBITDA®): 19,6 mil. RON

 Cota de piaté nationala 13%)

13

® Cota de piaté nationala 15%

178%M
ELECTRICA FURNIZARE SA

("ELECTRICA FURNIZARE")
@ Venituri: 4.780 mil. RON
©68,9% din total Grup®
® EBITDA®): 117 mil. RON
©3,56 mitioane Utilizatori

ca, iala de Pro-
ducere a Energiei Electrice §i Ter-
mice - Termoelectrica, Societatea
Comerciala de Producere a Energici
Electrice - Hidroelectrica si Socie-
tatea Comerciala de Distributie si
Furnizare a Energiei Electrice -
Electrica.

in 2002, conform HG 1342/2001,
Electrica a fost reorganizatd in opt fi-
liale de distributie si furnizare regio-
nale, detinute in totalitate de aceasta:
Electrica Moldova, Electrica Dobro-
gea, Electrica Muntenia Nord, Elec-
trica Oltenia, Electrica Banat, Elec-
trica Transilvania Nord, Electrica
Transilvania Sud si Electrica Munte-
nia Sud.

intre 2004 si 2005, ca parte a pro-
gramului de privatizare initiat de
Guvernul Nastase, Enel Italia a achi-
zitionat un pachet de control in Elec-
trica Banat si Electrica Dobrogea
E.ON Germania a cumparat pache-
tul de control la Electrica Moldova.
in aceeasi perioada, CEZ Cehia a
achizitionat un pachet de control la
Electrica Oltenia, iar intre 2007 si
2008, Enel a castigat licitatia pentru
preluarea pachetului majoritar si in
Electrica Muntenia Sud.

Astfel, Electrica SA a rdmas actio-
nar minoritar in filialele privatizate
si actionar majoritar in cele care fac
parte si acum din componenta sa.

Enel, EON si CEZ sunt acum
competitorii sai pe piata de distribu-
tie si furnizare a electricitatii din tara
noastra.

Grupul Electrica SA a fost recent
izat. Statul a decis sa scoata

o C 2,1%6)

SEGMENT DE DISTRIBUTIE

TOTAL Venituri: 2.056 milioane RON

29,6% din total Grup®®
Total EBITDA: 681 mil. RON®)

Total Utilizatori: 3,6 milioane Utilizatori

SEGMENT DE FURNIZARE"

 TOTAL Venituri: 4.780 mil. RON
68,9% din total Grup®
Total EBITDA: 117 mil. RON®)
Total Clienti: 3,56 milioane

(1) Restul de 22% din EDTN, EDTD, ADMN
si Electrica Furnizare este detinut de

Fondul Proprietatea SA

(2) Pentru anulincheiat la 31 decembrie 2013; Total Grup
reprezinta veniturile Grupului inainte de eliminarile si

ajustarile din consolidare
(3)EBITDA

tului operational, ii) (cheltuielile) veniturile financiare
tional,

Aceasti

profitul (pierderea) investiilor contabilizate prin meto-
da puneriiin echivalents (dupa cum este prezentatin Si-
tuatiile Financiare Consolidate Auditate) @

ta'si caloulata pornind de la profitul (pierderea) inainte

pe
cu i) amortizarea si depreciereal reluarea deprecierii

ajustat(a) | masura non-FRS nu este
IFRS, ar util i

ii) cota-partedin | sinu
matj

iei financiare raportate conform IFRS.

din Electrica SA, intr-o companie
separatd, participatiile minoritare la
filialele privatizate. De asemenea,
ca urmare a acestui proces, au fost
initiate proceduri de lichidare vo-
luntari si de insolventd in legatura
cu patru din cele cinci filiale de ser-
vicii energetice (din filiala Electrica
Serv) care, anterior, functionau in
afara ariei geografice in care opera

1 de distributie al Grupu-

EBIDTA nu este un indicator IFRS si nu trebuie tratatcaal- | >
ternativa la indicatorul IFRS. Conducerea considera ca
EBIDTA sporeste intelegerea investitorilor
cu privire la performanta financiara a Grupului. Aceasta
prezentaté in conformitate cu

p poate variade a

(6) Cifrele sunt aferente segmentului de furni
energle electrica al Grupului si includ si activitatile de
trading a Electrica SA

2013

re de

lui. Participatiile minoritare ale
Grupului Electrica au fost transfe-
rate catre SAPE, o societate nou
infiinfata in scopul administrarii
acestor active la care Statul este ac-
tionar unic. ®

in anul 2013 si un profit net con-
solidat, excluzand participatiile
minoritare, de 60 milioane RON
la venituri de aproximativ 1,2 mi-
liarde RON in primul trimestru
din 2014.

EBITDA la nivel consolidat a
fost de 222 milioane RON in pri-
mul trimestru din 2014, in com-
paratie cu 180 milioane RON in
primul trimestru din 2013.
EBITDA la nivel consolidat s-a
ridicat la 749 milioane RON, 647
milioane RON si 275 milioane
RON in 2013, 2012 si respectiv,
2011, potrivit unui comunicat al
companiei.

Grupul Electricaa fost recent re-
organizat, iar ca urmare a acestui
proces, participatiile minoritare ale
Grupului au fost transferate catre o
societate nou-infiintatad in scopul
administrarii acestor active, la care
Statul este actionar unic.

Segmentul de distributie al
Electrica este reprezentat de
Electrica Distributie Muntenia
Nord, Electrica Distributie Tran-
silvania Sud, Electrica Distribu-
tie Transilvania Nord si compa-
nia de servicii energetice Electri-
ca Serv si este limitat din punct de
vedere geografic la regiunile
Muntenia Nord, Transilvania
Nord si Transilvania Sud.

Segmentul de distributie ope-
reazi in baza unor contracte de
concesiune pe termen lung acor-
date de Ministerul Economiei,
valabile pana in 2054 si in baza
unor licente emise de ANRE, va-
labile pan in 2027, care au op-
tiune de reinnoire pentru inca 25
ani. Electrica ofera, de aseme-
nea, servicii de intretinere si re-
paratii de echipamente si alte
servicii auxiliare refelei sale de
distributie si, intr-o méasura mai
micd, unor terte parti prin inter-
mediul filialei de servicii ener-
getice Electrica Serv.

La 31 martie 2014, Electrica
opera o retea de distributie de
8.389 km de linii de inalta tensiu-
ne, 45.643 km de linii de medie
tensiune si 134.834 km de linii de
joasa tensiune. W
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Unul din
vicepresedintii ANRE,
acuzat de luare

de mita

Claudiu Dumbraveanu, unul din
vicepresedintii ANRE (reglemen-
tatorul pietei de energie), a fost re-
tinut, recent, pentru 24 de ore de
DNA pentru trafic de influentd si
luare de miti de la Florin Gugy, di-
rector ENEL, in baza unei intele-
geri anterioare, pentru SC Electro-
alfa International, companie din
Botosani al crei presedinte este
Gheorghe Ciubotaru.

Dupi 24 de ore Dumbraveanu
a fost eliberat, iar Curtea de Apel
Bucuresti a dispus luarea masus
preventive a controlului judiciar
fata de vicepresedinte ANRE,
Gheorghe Ciubotaru si Florin
Gugu. Dumbraveanu are inter-
dictie sa mai profeseze in ANRE
pénd la inchiderea cazului, potri-
vit deciziei Curtii de Apel. Sarci-
nile sale au fost redistribuite in
ANRE.

Procurorii DNA sustin cd, in
cursul anului 2013, Di

Electrica - efect pozitiv, dar nu
spectaculos pentru lichiditatea B

SSIF Broker: “Riscul
de reglementare
este unul din cele mai
importante
pentru Electrica”

ei interesati sa investeasca la oferta

‘ “Electrica”, aflata in derulate, trebu-

ie sa stie, in primul rand, ca “Electri-

ca” este cea mai mare companie de furniza-

re si distributie a energiei electrice din tara,

avind o cota de piata de 22%, respectiv

39% in 2013, considera analistii SSIF Bro-
ker.

Potrivit acestora, principalele avantaje ale

companiei, care o fac atractiva pentru investi-

nu a pretins i a obtinut de la di-
rectorul ENEL, in baza unei infe-
legeri anterioare, foloase necuve-
nite pentru SC

national. Foloasele constau in
atribuirea a doud contracte de
executie, lucrari in valoare totala
de 407.199,10 lei, in schimbul
efectuarii (la 21 iunie 2013, 2 5i 3
octombrie 2013) unor interventii
pentru avantajarea intereselor
ENEL. Acestea aveau in vedere
micsorarea procentului de redu-
cere a tarifelor de la-6% la-1,3%
(n.r. in urma unei duble facturdri
a certificatelor verzi), majorarea
unui spor de eficienta de la 25%
la 50% si informarea ENEL despre
faptul ¢a un control nu avea la
bazi o reclamatie, ci era in pro-
gramul anual de control. m

Investitiile
post-privatizare de la
Enel Muntenia Sud, in
atentia DNA

Ziarul BURSA a relatat recent,
in exclusivitate, informatia ca
DNA ar investiga modul in care
au fost duse la indeplinire obliga-
fiile investitionale ale Enel in ca-
zul privatizarii filialei Electrica
Muntenia Sud, dupa cum ne-au
spus surse apropiate situatiei.

Sursele noastre au afirmat:
“Cazul coruperii vicepresedinte-
Iui ANRE Claudiu Dumbriveanu
apornit de la o sesizare primita de
DNA in februarie 2013, potrivit
careia, pentru Enel Muntenia
Sud, nu ar fi fost respectate obli-
gatiile de investitii, cu acordul ta-
cit al autoritatilor din ANRE. In
sesizare se spune cd au fost rapor-
tate investitii partiale, care ar fi
fost acceptate fara proceduri de
verificare si control din partea re-
prezentantilor ANRE, in schim-
bul unor sume de bani date cu t
lu de mita persoanelor din comi-
siile de control si receptie. De
asemenea, sesizarea mai spune ca
reprezentanti de la nivelul condu-
cerii institutiilor implicate in pri-
vatizarea Electrica ar fi avut in
vedere favorizarea grupului ita-
lian ENEL in de atra-

mai multor functii de suport intr-un singur cen-
tru si o reducere cu 10% a numarului de sala-
riati pand la sfarsitul anului 2016, in principal
in activitatea de furnizare), precum si cresterea
veniturilor si reducerea, pe termen lung, a
cheltuielilor de mentenantd, ca urmare a pro-
gramului ambitios de investitii pe 2014-2018,
in valoare de 6,3 miliarde lei; - faptul ca are o
pozitie neta de numerar (379 milioane lei in tri-
mestrul 1 2014), permitand plata unor dividen-
de rezonabile si finantarea investiiilor, fird o
indatorare semnificativi; faptul ca manage-
mentul a indicat o rata tintd de distributie a di-
videndelor de 85% din profitul net consolidat
IFRS, incepand cu anul 2014.

“Riscul de reglementare este unul din cele
mai importante riscuri pentru Electrica, in
opinia noastr”, ne-a transmis Departamen-
tul de Analiza SSIF Broker, care precizeaza:
“Autoritatea care reglementeaza piata ener-
gici clectrice, ANRE, stabileste tarifele de
distributie a energiei electrice (avand in ve-
dere ca activitatea de distributie este consi-
deratd monopol natural) si tarifele de furni-
zare pe piata reglementatd”.

Reprezentantii intermediarului adauga:
“Exista un risc de executie referitor la imple-
mentarea programului ambitios de investitii
pentru anii 2014-2018, in valoare de 6,3 mi-
liarde lei, precum si a masurilor legate de efi-
cientizarea costurilor. Acesti doi factori sunt
foarte importanti pentru Electrica si, in opi-
nia noastra, daca nu vor fi implementati vor
duce la o crestere a veniturilor sub cea astep-
tata si la economii mai scazute de costuri”.

in plus, Electrica este expusd la volatilitatea
prefurilor energiei electrice, avand in vedere ci
trebuie s achizitioneze energia pe care o furni-
zeaza la utilizatori, precum si cantitatile necesa-
re pentru consumul propriu tehnologic, se mai
aratd in raspunsul SSIF Broker: “Este de astep-
tat ca procesul de liberalizare in derulare pentru
consumatorii casnici (care urmeaza sa fie finali-
zat la sfarsitul anului 2017) sd puna presiune
asupra matjelor de profitabilitate din activitatea
de furnizare. Cu toate acestea, managementul
societdtii considerd ca procesul actual de dere-
glementare a p:em ar putea fi oportunitate pen-
tru Electrica sa-si i profitabili
tea prin oferirea de servicii cu o valoare adauga-
4 mai mare pentru clientii sai”.

Analistii mai spun ca nu pot exclude inter-
ferenta statului in ceea ce priveste programul
de mvcamu al societtii, alegerea membrilor

gere a investitorilor pentru Unita-
tile 3 §i 4, in schimbul unor sume
de bani. Aceste aspecte sesizate
initial fac obiectul unui dosar se-
parat, in care, deocamdata, nu au
fost formulate capete de
acuzare”.

De asemenea, surse din piata
de energie ne-au spus ¢ investi-
gatiile DNA ar fi pornit de la se-
sizarea Curtii de Conturi, care in
rapoartele publicate pentru 2011
i 2012, a semnalat deficiente in
activitatea de monitorizare
post-privatizare derulata de
Electrica SA, privind investitiile
obligatorii i modul lor de finan-
tare precum si de incasarea div
dendelor de catre statul roma
Raportul Curtii din 2012, care

i de administratic sau politica de
dividend, avand in vedere pozitia de control
pe care o va avea dupd majorarea de capital
din oferta (detinere de 48,8%). “In plus, tari-
fele la utilitati sunt un subiect sensibil din
punct de vedere politic, in special tarifele
pentru gospodarii”, arata sursele citate.

“Un alt risc important pentru pretul actiu-
nilor de dupa listare ar fi ca, in cazul in care
FP schimba actiunile detinute la cele trei
companii de distributie si, probabil, Electri-
ca Furnizare, cu o participatie direct la Elec-
trica, s@ existe o presiune la vanzare”,
chide SSIF Broker.

Potrivit intermediarului, intervalul de pret al
ofertei (11-13.5 lei/unitate) presupune un mul-
tiplu PER (n.r. Price earnings ratio - raport
intre pretul unei actiuni si profitul pe actiune)
de 21,1x-25,9x (calculat cu profitul net obtinut
in 2013, ajustat cu cota-parte din profitul inve-
stitiilor contabilizate prin metoda punerii in

con-

tul. Domnia sa ne-a spus: “Sintetizand, putem

tori, sunt faptul cd are venituri si
cash-flow-uri relativ stabile datorita acuvlta-
a filor - faptul ¢ i -
Asi ivitatea prin a, dupa si interesele fira
reducerea costurilor (de exemplu, diminuarca control), mult mai at mediana societd-
i propriu i T tilor similare, de 13,6x (cu rezultatele din anul
Inter- | rea p itatii muncii prin consolidarea 2013) sau 15x (cu estimarile pe 2015), con-

form Reuters. Analistii arata: “EV/EBITDA
(indicator utilizat pentru determinarea valorii
companiei) pe anul 2013 pentru Electrica este
de 5,8-6,9x, mai mic decat mediana companii-
lor similare, de 9,8x (2013) si 10x (2015E). Cu
toate acestea, in opinia noastra, discounturile
EV/EBITDA sunt justificate de marjele mai
mici de profitabilitate ale Electrica, in compa-
ratie cu societatile similare™.

Cei de la SSIF Broker sunt de parere c,
dupa listare, evolutia cotatiei Electrica va fi in-
fluentatd in principal de gradul de suprasub-
scriere din oferta: “Pe termen lung, principalii
factori de influenta vor fi implementarea pro-
gramului de investitii conform strategiei, evo-
lutia tarifelor si i i

caracteriza “Electrica” drept un monopol cla-
sic reglementat de statul romén. Ca atare, riscul
economic este unul foarte mic in cazul Electri-
ca, activitatea acesteia fiind una vitala pentru
agentii economici si populatie. Pe de alta parte,
este o companie care isi negociaza tarifele
practicate, de unde marje de profitabilitate pre-
dictibile si plafonate.

Nu in ultimul rand trebuie subliniat ca,
pentru prima data, statul renuntd la pachetul
majoritar al unei astfel de societati prin
véanzarea de actiuni pe bursa, noutate care va
oferi un plus cotatiei Electrica”.

Brokerul consider i actiunile din sectorul

i atractive, atat prin pri: luarii

tail prin garantarea subscrierii pentru cel mult
1000 actiuni. Consider c¢a este o masura bine-
venitd, dar pentru a avea efectul scontat era
obligatoriu ca aceasta sa fie insotita si de acor-
darea unui discount pentru tranga respectiva.

Cualte cuvinte, care este obiectul protectiei
micilor investitori, atata vreme cat nu au nicio
facilitate in ceea ce priveste pretul la care cum-
pird actiuni?

Din pacate, lipsa unui discount pentru tranga
garantati face ca efectul garantirii i fie minim,
iar atragerea de noi investitori de retail, odata cu
aceastd oferta, s fie un obiectiv aproape ratat.

Mai mult decat atat, astfel structurat, oferta
a ficut ca transa cu discount (negarantatd) sa
scada dramatic ca numar de actiuni oferite, ge-

cat si prin prisma
pe care le detin: “Incet, dar sigur, sectorul ener-
setic domini bursa roméineascé, asigurind baza

in opinia acestora, listarea Eleclrlca va
avea, cel mai probabil, un efect pozitiv asu-
pra lichiditatii BVB datorita capitalizarii
companiei si a free-float-ului mare. “De
asemenea, includerea in principalii indici ai
BVB va sustine lichiditatea actiunii”, adau-
gd analistii SSIF Broker.

Potrivit acestora, lichiditatea BVB ar pu-
tea fisustinutd, pe langi listarea Electrica, de
cresterea free-float-ului Romgaz dupa plasa-
mentul privat de 4,99% realizat de Fondul
Proprietatea si alte eventuale actiuni de li-
chidizare a portofoliului de citre Fondul
Proprietatea. “Insa, pe termen mai lung, vo-
lumele vor avea de suferit in lipsa altor ofer-
te”, sustin analistii citati.

Tntrebati cum apreciaza actiunile din secto-
rul uts lor, cei de la SSIF Broker ne-au de-
cfiuni au in general o politic
de dividend relativ stabila si atractiva, aspect
care este de apreciat in contextul in care re-
cent s-au luat unele masuri (ex.

tional pentru investitorii activi”.

in contextul in care va urma o perioada destul
de lunga fara listari din partea statului, Alin
Brendea considerti ci ar fi bine ca, pe bursd, s
fie ibile mai multe i : “Am

nerdnd o iere de peste 13 ori (in
vreme ce celelalte transe de retail nu au fost
incd subscrise in totalitate), pana vineri”.
Directorul general al “Estinvest” mai obser-
va ca modalitatea de transfer a unei parti de la
tranga institutionalilor spre retail este neclara:
“In mod surprinzitor, tinand cont de experien-

avut trei listari de top in ultimul an, deci statul a
facut un pas important pentru a dezvolta piata
bursiera. Evident, scaderea dobanzilor banca-
re va functiona in continuare ca principal mo-
tor al pietei bursiere. Extrem de important ar fi
dacad am putea asista la nasterea unei piete de
instrumente de finantare pe bursa romaneasca
(obligatiuni corporative si ipotecare, titluri de
trezorerie) care sa ofere capitalului disponibil
o paleta mai larga de produse, astfel incat dife-
ritele profiluri de risc sa isi poata construi stra-

tegii investitionale confortabile si adecvate.
Tn opinia reprezentantului “Prime Transac-
tion”, faptul ca statul a decis sa apeleze, din
nou, la piata de capital din Londrz
da cd piata romédneasca este consideratd inca
mica si riscantd pentru vanzarea unor pachete
din iile mari detinute de ca-

taxa pe constructii speciale, taxa pentru acti-
le de monopol).

in opinia lor, listarea Electrica si pe bursa de la
Londra creste vizibilitatea companiilor romanesti,
fiind benefica si datoritd méarimii ofertei.

Alin Brendea,
“Prime Transaction”
“Electrica va fi una
din actiunile din topul
lichiditatii”
Intcrvalul de pret din oferta “Electrica”

este echilibrat si corect stabilit, apreciaza

Alin Brendea, director general adjunct la
“Prime Transaction”. Domnia sa este de pa-
rere cd, dupa listare, probabil vom vedea un
salt de circa 10% fata de pretul din oferta, iar
ulterior o volatilitate limitata a cursului de
tranzactionare.

Lichiditatea Bursei de Valori Bucuresti va
creste, dupa listarea Electrica, insa nu
intr-un mod spectaculos, in opinia directoru-
lui “Prime Transaction”.

“Electrica va fi una din actiunile din topul
lichiditatii la BVB”, ne-a declarat domnul
Brendea.

Acesta apreciazd ca investitorii activi pe
piata si-ar fi dorit ca transa dedicata retailului
s fi fost mai mare: “Ins, se pare ci investito-
rii institutionali sunt preferati in ofertele sta-
tului roman. De ce? Este o mtrcbmn. care
inca nu isi gaseste raspunsul”

Alin Brendea ii indeamna pe cei interesati
de ofert sa citeasca, in primul rind, prospec-

tre stat. Cine considera acest lucru, statul sau
intermediarii, nu este foarte clar”.

Lucian Isac, Estinvest:
“Este foarte important
ca noua structura
a actionariatului
sa se regaseasca si la
nivelul conducerii”

Lucian Isac, directorul general al “Estin-
vest” Focsani”, estimeaza ca, dupa listare,
pretul actiunilor Electrica va evolua in trend
cu celelalte actiuni din acelasi domeniu lista-
te la BVB, in strénsa corelatie cu evolutia
pietelor mai dezvoltate.

Domnia sa ne-a spus: “Evolutia ulterioara a
pretului actiunii va fi influentata in mare masura
de modul in care se va reflecta asupra manage-

fa jului implicat in aceastd ofertd, mo-
dalitatea de alocare de actiuni suplimentare
dinspre transa investitorilor institutionali spre
tranga de retail este incomplet i ambiguu descri-
s, putand genera neintelegeri.

Concret, la pagina 309 alin. 2 din prospect se
face referire la un procent de 5% din numarul
actiunilor din transa investitorilor institutionali
care ar urma sa vind citre transa investitorilor
de retail «in cazul in care Transa Investitorilor
Mici si Transa Investitorilor Mari au un nivel
de subscriere (procent de subscriere al marimii
initiale a transei) mai mare decat Transa Investi-
torilor Institutionali». Nu se precizeazi daca
cele doua transe de retail trebuie sa aiba fiecare
un nivel de subscriere superior nivelului de
subscriere din transa investitorilor institutio-
nali sau daci acest nivel se determin altfel.

Pe dealta parte, in cazul in care se face alocarea,
nu este previzut cum va fi impértita cantitatea su-
plimentara de actiuni (5% din transa investitorilor
institutionali) intre cele 2 transe de retail.

O altd neclaritate priveste criteriile §i mari-
mea alocdrii suplimentare descrise la paragra-
ful 3 pag. 309 din prospect (in plus fatd de cele
5 procente). Astfel, pe langa cele 5 procente
alocate initial, tranga investitorilor de retail ar
putea beneficia de un numar suplimentar de
actiuni, numar care nu este precizat in
prospect”.

In opinia domnului Isac, listarea Electrica
este un castig pentru piata de capital din Rom-
ania, si implicit pentru BVB. “Consider ca
dacd se ficea 0 mai bund promovare a ofertei
in randul investitorilor de retail, castigul era
mult mai mare pentru BVB™, a spus domnia sa,
adaugand: “Felul in care este structuratd ofer-
ta, precum si pietele carora i se adreseaza sunt
in totalitate apanajul emitentului si cred ca
decidentii au avut in considerare mai multi fac-
tori, inclusiv consorfiului in

mentului structurii
n urma finalizarii ofertei. Cu alte cuvinte, este
foarte important ca noua structurd a actionaria-
tului sa se regaseasca cat mai urgent si la nive-
Iul Consiliului de Administratie al societatii”.
in opinia reprezentantului “Estinvest”, oda-
td cu listarea actiunilor, lichiditatea totala a
BVB va creste, dar este dificil de facut o pre-
dictie cantitativa, atata vreme cat oferta nu este
finalizata i nu avem o structura finald a sub-
scrierii pe categorii de investitori.

Lucian Isac opineaza ca §i actiunile garanta-
te oferite micilor investitori ar fi trebuit sa be-
neficieze de discount: “Spre deosebire de alte
oferte de pana acum, aceasta ofertd a venit cu o
‘masura de protectie a micilor investitori de re-

momentul in care au decis si apeleze si la piata
londoneza.

O singura remarca aici: avind in vedere suc-
cesul ofertei Romgaz, care putea fi vanduta in-
tegral pe piata romaneascd, consider ci BVB
ar trebui s fie mai activa in a convinge autori-
tatile ca piata romaneasci este o piatd viabila
care dispune de resurse pentru orice oferts, in-
diferent de dimensiunea acesteia”.

Lucian Tsac opineazi ca sectorul energetic,
fiind un sector defensiv, nu ar trebui sa lipseasca
din portofoliul investitorilor, mai ales avand in
vedere contextul geopolitic i evenimentele
care au avut loc in ultima perioada, in imediata
vecinatate a tarii noastre. B

este public, a ci “au
fost sesizate organele de urmari-
re penala, faptele constatate pre-
zentand indicii de incélcare a le-
gii penale”.

Curtea de Conturi a constatat,
in urma controalelor realizate in
2011, cé sunt abateri in cazul tu-
turor celor cinci contracte de pri-
vatizare ale filialelor Electrica
SA, semnate cu Enel Italia, CEZ
Cehia si EON Germania. Inve-
stitorii nu gi-au respectat o parte
din obligatiile privind investitiile,
iar autoritatile nu au monitorizat
la timp indeplinirea clauzelor
contractuale. B

Premiere si stAngacii la oferta Electrica

(urmare din pagina 1)

in prospect, a fost inserat si ur-
matorul paragraf legat de litigiile
in legaturd cu administratorii si di-
rectorii de grad inalt: “A fost initia-

scu, fostul Director al Directiei Fi-
nante Patrimoniu al Electrica i DI.
Constantin Oprea, fostul Director
General al Electrica Serv, pentru
abuz in serviciu contra intereselor
publice. Acuzatiile se bazeaza pe

prevederilor O

fiind nejustificata de echipamente
de protectie de lucru de la Tech Sa-
fety SA la preturi supraevaluate.
Aceste contracte sunt suspectate a
fi fost incheiate fird respectarca

ide Urgen- cu acestor

curo. De asemenea, alti noud fosti
si actuali angajati ai SEMO,
EDMN si ai Electrica Serv, sucur-
sala Muntenia Nord, sunt cerct
ca polenuah complici in legatura
ontract

politica sa actuala de anticoruptie
este robusta i ca Societatea a im-
plementat proceduri de achizitie
ati  publica interne adecvate in vederea
evitarii aparitiei in viitor a unor si-
tuatii similare.”

1@ o investigatie penala impotriva
unor fosti directori ai Societatii si
ai Electrica Serv, i.e. DI. Nicolae
Coroiu, fostul Director General al
Electrica, DI. Constantin Chivule-

incheierea unor contracte de achi-
Zitii publice, incheiate in perioada
2004-2005, in baza carora Electri-
ca si Electrica Serv au achizitionat
0 cantitate care este suspectatd ca

taa Guvemu]ul nr. 60/2001 privind

Cinci dintre aceste noua alte perso-
ane i i de DNA in cadrul

hizifiile publice si a
telor interne. Pierderile cauzate
Electrica si Electrica Serv sunt pre-
supuse a se ridica la 1.644.135

anchetei sunt in prezent angajate in
pozitii non-executive in cadrul
Grupului. Societatea considerd ca

Electrica a incheiat, de asemenea,
un Acord Cadru cu BERD cu privire
la implementarea unui Plan de
Actiune de Guvernanta Corporativa,
potrivit amendamentelor. m
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Investitorii mici, nemulfumiti
de dimensiunea transe1 de retail

® Beze, AIPC: “Sfat pentru investitori: Sd dea mana cu directorul general

nvestitorii care vor sd subscrie
laoferta “Electrica” ar trebui sa
dea ména cu directorul general
al companiei si s stie ce va
face cu banii, considera Dumitru
Beze, presedintele Asociatiei Inve-
stitorilor pe Piata de Capital.
“Warren Buffet spune sa inve-
stesti in companii unde ti-ai marita
fata cu managerul general”, ne-a de-
clarat domnul Beze, adaugand:
“Investitorii trebuie sa citeasca pro-
spectul, sa inteleaga cum functione-

énia i sd inteleaga circuitul banilor
intre holdingul Electrica si filialele
sale”.

Avand in vedere intervalul de pret
din oferta (11-13,5 lei/unitate),

si sd stie ce va face cu banii”

in termen de sase luni. Domnul Beze
vede chiar o apreciere de 30%, in
conditiile in care va exista un schimb
favorabil cu detinerile Fondului Pro-
prietatea din filiale.

in opinia sa, unul dintre factorii
care ar putea influenta evolutia pe
bursa este randamentul dividendu-
lui. “Probabil ca numirea unor spe-
cialisti, pe criteriile pe care au fost
ultimele numiri in CA fn companiile
din Romania (inclusiv la Banca Na-
tionald), si deciziile acestora vor tra-
ge pretul in jos™, a adaugat sursa ci-
tatd.

Dumitru Beze spune ¢ investito-
rii roméni, persoane fizice de retail,
au motive intemeiate, din nou, s
spuna ¢d nu s-a tinut cont corect de

P AIPC ap i ca
“Electrica™ este ieftind, comparativ
cu CEZ sau Enel. In opinia sa, dupd
listare, cotatia se va aprecia cu 15%,

lor, atunci cand a fost
impartita oferta pe transe: “Insd nu
putem pune la un IPO numarul actiu-
nilor cu discount in centrul discutiei.

Cei care au hotarét aceasta impartire
au avut acces la toate informatiile si
vom vedea la final Rezultatul alege-
rilor facute”.

Seful AIPC consideri ca este fo-
arte trist pentru piata de capital de la
noi faptul ¢ statul face o listare du-

Dar, probabil ¢ cei care au
avut experienta Romgaz in mijlocul
evenimentelor nu au luat aceasta de-
cizie intamplétor”.

Potrivit domnului Beze, anul ace-
sta, urmeazi listarea Romtelecom si
vor mai urma i alte pachete in com-
paniile unde statul este majoritar.
“Sunt sigur ca FP va continua lichi-
darea controlatd a definerilor pe care
are atat timp cat actionari semnifica-
tivi vor fi fonduri gen Elliott”, a spus
domnul Beze, adaugand: “Pe de alta
parte insd, investitorii cresc bursa,
nu statul, el poate ajuta foarte mult,
dar nu e rolul siu primordial”. m

EXERCITIU DE EVALUARE INDEPENDENTA:

Intervalul de pret al ofertei Electrica,
rezonabil

orind sa vadi daca pretul sta-
Dbﬂit de statul roméan pentru
“Electrica” (intre 11 si 13,5

emite noi actiuni ar trebui s fic cel
putin egal cu valoarca contabila pen-
tru a nu-i prejudicia pe vechii actio-

compania, asa cum au su-
stinut unele voci, fostul
broker Valentin Cismaru
a realizat un exercitiu de
evaluare, din care a rezul-
tat ca intervalul este unul
rezonabil.

Mai intéi, Valentin Ci-
smaru explica de ce au
aparut consideratiile ca
“Electrica” ar fi supraevaluata:
“pentru cd pretul de vanzare este mai
mic decat valoarea contabila”.

in conditii normale de piata, pretul
de vanzare al unei companii care

VALENTIN
CISMARU

nari, a analistul,
adaugand: “De obicei,
daca contextul de piata si
economic este favorabil
acest lucru se poate
intampla, iar pretul de
emisiune poate fi mai
mare decat valoarea
nominald cu ceea ce se
cheam «prima de emisiu-
ne», dar cel putin egal cu
valoarea contabila.

in cazul in care contextul econo-
mic si de piati este defavorabil,
atunci pretul de emisiune nu poate fi
egal cu valoarea contabila deoarece

compania trebuie cotatd la un pret
care sd ofere un randament al profi-
turilor care s fie comparabil cu cel
oferit de alte instrumente financiare

luarea sa: valoarea contabila i va-
loarea de randament.

Exercitiul de evaluare a unei actiuni
Electrica facut de Valentin Cismaru ur-

(actiuni, t

Potrivit domnului Cismaru, una
dintre metodele de evaluare utili-
zate in piata de capital in cadrul
ofertelor publice de cumparare
este aceea de a realiza o medie
intre urmtoarele trei valori: - va-
loarea contabila ( Capitaluri Pro-
prii/numar de actiuni); - pretul
mediu din ultimele 12 luni (inregi-
strat de o actiune cotatd); - valoa-
rea de randament a profiturilor. in
cazul de fata, Electrica nu are un
pret mediu de piata, ci doar doud
valori care pot fi utilizate in eva-

factorilor care
aupututsta | intervalului

Indicatori Electrica:

Capitaluri Propi
4.520 mi
Valoare Contab

ane lei

26,784 lei
Pret minim de vanzare:
11 lei

Pret/Valoare Contabila:
11/26,784= 0,41
Profit net mediu (2011-2013):
0,7866 lei
Profit net mediu (fara pierderi):
1,455 lei

PER (profit net mediu 3 ani):

Radu Popescu Buzeu:

“Ar fi fost util ca actiunile
garantate sa fie intr-o
transa separata de cea

cu discount”

odul de organizare al
IPO-ului Electrica i-a de-
zavantajat clar pe cei care

intentionau s investeasca
1-200.000 lei, mai ales in ideea de a
marca discountul de 5%, considerd
analistul Radu Popescu Buzeu.

Domnia sa a comentat: “Este
evident ca nu vor rimane foarte
multe actiuni din cele 10 milioane
cu subscriere garantatd, deci cei
care vizeaza discount se bat practic
pe 2.4 milioane de actiuni. Totusi,
prin probabila realocare a celor 5%
(n.r. alocarea pentru investitorii de
retail poate fi suplimentatd cu pana
la 5%, de la 15% la 20% din actiu-
nile disponibile in oferta, in functie
de cerere), poate chiar exclusiv
spre transa mica, acesti investitori
pot primi intre 1/3 si 1/5 actiuni,
ceea ce este rezonabil, similar IPO
de la Nuclearelectrica. Depinde
insa de subscrierea pe transa de re-
tail mare, care deocamdata a evo-
luat slab, dar unde asteptim sub-
scrieri masive in ultimele doua
zile.

Interesant este ins ¢ pentru cei
cu mai mult de 270.000 lei, dar fard
aaveamilioane, modul de subscrie-
re i avantaja, in sensul ca puteau
opta dacd sa impartd subscrierea
intre mai multe trange sau si meargd
exclusiv spre tranga mare.

Cred, totusi, ca ar fi fost util ca
cele 10 milioane de actiuni garanta-
te sa fie intr-o tranga separata de cea
cu discount. Este foarte clar fnsa ca
cei din consortiu, cu acceptul Gu-
vernului, nu au dorit sa ofere prea
multe actiuni cu discount, ceea ce
nu este neapdrat un aspect negativ
pentru evolutia ulterioard a pretu-
Tui”. m

Florin Oprea: Cei

3,335 milioane clienti
erau potentiali investitori
la Electrica

de pret, cat si conturarea unor repere
valorice care sa serveasca celor intere-
a unor actiuni in ca-

In analiza postata pe blogul sau,
Valentin Cismaru arata ca “Electri-
ca” nu este o societate usor de eva-
luat, din mai multe motive: - lipsa
unui istoric bilantier si de profituri
relevant, de cel putin 5 ani; - volati-
litatea profiturilor nete realizate in
ultimii 3 ani; -volatilitatea rezultatu-
lui (profitului) din exploatare reali-

PER (féra pierderi):

Interval de pre ofert
11- 13,5 lei

zat in ultimii 3 ani; - impactul pe care
l-a avut divizarea societaii asupra
profitului brut, ficand necesard eli-
minarea cotei-parti de profit
obtinute din participatiile care au
fost cedate cu ocazia divizarii

Redim, mai jos, exercii
nului Cismaru. &

Ajustarea Profitului Net, Profitului Brut

si a Profitului din Exploatare

Rostul iunii de ajt ie a este

acela de a determina acea “capacitate de profit” a societétii
i & prin profiturile i lizabile in fiecare

an.
Ajustarea va insemna un proces de corectare a profiturilor
nete, urcand in amonte cétre profitul brut si profitul din ex-
ploatare, in vederea eliminérii acelor componente despre
care credem cé nu se vor regdsi in viitor in structura acestor
indicatori (vezi cota-parte) sau pentru a determina acea va-
loare medie pe care o putem aprecia ca fiind reproductibili in
viitor.

Primul lucru pe care il vom face este acela de a identifica pro-
fitul net total si profitul net pe actiune realizat in fiecare din ul-
timii 3 ani, dupé care vom calcula un profit mediu care ne va
ajuta sa aproximam “capacitatea de profit” a societatii.

PN (mil. RON) 80 416 314
EPS (RON) 055 | o1m 1418
Profit Exploatare 338 26 104
Chelt financiare nete 12 2 17
Cota parte 6 7 75
Cheltuiell impozit 7 53 3
Profit Brut 390 48 47
Profit Net m n 80
Indicator/An
Cheltuiell impozit .
Profit Brut 19,23% 1,52%
(Profit Brut-Cota)/ .
Profit Exploatare Ciri3 G5

0 analiza a principalilor indicator ai profitului raportati de c&-
tre Electrica ne arats modalitatea de realizare a profitului

it la numarul curent de actiuni pentru a determina profitul
net reproductibil pe actiune de 0,708 lei.

Cum s-a ajuns la intervalul de pret 11-13,5 lei

la Electrica?

Exercitiul de evaluare pe care vi-l propun va utiliza urmétoa-
rele doud metode:

1. calculul valorii me intre valoarea contabild si valoarea
de randament la care aplicam un discount de 33% pentru a
determina pretul de cumpérare urmdrit de citre un investitor
care ar dori s& cumpere actiuni Electrica, la un pret care s&-i
ofere o marji de sigurants, protejandu-l fat de un viitor i
cert;

2. calculul valorii de randament (profit) a actiunilor pe baza
unei prime de risc fata de randamentul obligatiunilor de stat,
care ne vaindica pretul la care un investitor ar fi interesat sa
cumpere actiuni Electrica, avand in vedere marja de siguran-
ta pe care i-o ofera fata de randamentul obligatiunilor de
stat.

Metoda valorii medii: (Valoare Contabila+Valoarea
de Randament)/2

EPS (RON) 0,708
ObligatiuniRO/9ani 5,30%
Valoare randament (5,3%) RON 1337
Valoare contabila (RON) 26,70
Valoare medie (Vr+Vc)/2 20,03
Discount 33,0%
Pret (RON) 13,22

Aplicarea acestei metode presupune parcurgerea pasilor urmé-
tori:

1. vom lua in consi un al
roménesti emise pe 9 ani, cu un randament de 5,3%;
2. determingm o medie a profitului net pe actiune, in ulti
3 ani, de 0,708 RON;

3. calculdm o Valoare de Randament (Profit net/Pret) a unei

Istoric, nivelul cheltuielilor cu impozitul a oscilat intre
19,23% si 11,32% din profitul brut; acest interval ne permi-
te utilizarea unei valori mediane aproximative de 16%, pe
baza céireia vom estima cheltuiala cu impozitul pe profit si
profitul net mediu reproductibil.

ndicator
Profit Exploatare

160
Cheltuileli financiare nete 17,67
Profit Brut 142,33
Cheltuilei impozit 2,17
Profit Net 119,56
EPS 0,708
Profitul net il este luand in id

re o valoare medie a profitului din exploatare (160) in cei 3
ani raportati de catre Electrica, din care vom scédea o medie
a cheltuielilor financiare nete (17,67) pentru a determina
profitul brut (142,33), iar profitul net (119,56) va fi determi-
nat dupa scaderea cheltuielilor cu impozitul (22,77).

Profitul net reproductibil de 119,56 milioane lei a fostimpar-

net, ¥ ne nete, P actiuni pe baza profitului mediu de mai sus si a randamentu-
de profit din profitul p: t (profit din il lui obligatiunilor (5,3%, féra risc) care ne conduce la 13,37
precum si cheltuiala cu impozitul pe profit. RON;

4. calculdm Valoare Contabila a unei actiuni: 26,7 RON;
5. calculim Valoarea Medie a unei actiuni,determinaté ca
suma intre valoarea de randament si valoarea contabila:
20,03 RON;

6. aplicim un discount de 33% acestei valori medii care ne
conduce catre un Pret de 13,22 RON.

Dupé cum se poate observa, aplicand metoda mediei din-
tre valoarea de randament si valoarea contabila utilizaté in
cadrul ofertelor derulate in piaté de capital, am ajuns la o
Valoare Medie de 20,03 si un Pret maxim de 13,22 RON
care este aproximativ egal cu nivelul superior al intervalu-
lui de pret din oferta.

Metoda Valorii de Randament a Actiunilor

EPS (RON)(medie 3ani) 0,708
Obligatiuni RO/9ani 5.30%
Prima de risc 33%

Randament profit 7.0%
Val.randament (7%) RON 10,05

Valoarea de a unei actiuni se ina ca ra-
port intre profitul net reproductibil pe actiune si pretul
unei actiuni.

Determinarea pretului pe care merit sa- platim pentru o ac-
tiune va urméri cativa pasi:

1. vom lua in i un al §
romanesti emise pe 9 ani, cu un randament de 5,3%;
2. determinam o medie a profitului net pe actiune, in ultimii
3 ani, de 0,708 RON;

3. aplicam o prima de risc de minim 33% randamentului
obligatiunilor romanesti (5,3%) care ne conduce la un ran-
dament de 7% cerut pentru o actiune Electrica, astfel
incat sé poata oferi o marja de siguranta investitorului in-
teresat;

4. calculdm Valoarea de Randament/Pretul unei actiuni
Electrica care sa ne ofere un randament de 7%: 10,05
RON.

Aplicarea celor doua metode ne-a condus catre un inter-
val valoric 10,05 RON - 13,22 RON, usor diferit de cel din
cadrul ofertei, mai ales in ceea ce priveste capatul inferior
al acestuia.

Dupé cum mentionam la inceputul aplicarii metodei, aceste
valori au fost determinate luand in considerare o valoare
medie a profitului din exploatare de 160 milioane lei ( EPS:
0,708 RON) care i si pierderea inregistratd in

tate extraordinara pentru BVB

si brokerii locali pentru atrage-
rea de (multi) noi investitori in pia-
td, considera Florin Oprea, consul-
tant piete financiare.

Domnia sa ne-a spus: “Statul isi
tine promisiunile privind privatiza-
rile colosilor, iese, in cazul Electri-
ca, cu GDR-uri la Londra pentru o
vanzare sigurd, mai bifeaza un [PO
si trece mai departe pe lista de pri-
vatizari, De ce spun ci “era 0 opor-
tunitate™?

Observam ca tranga investitorilor
mici in cazul Electrica este de 7% -
12.403.212 actiuni oferite.

Din Raportul Anual pe 2013 al
BVB observam ci listarea Romgaz a
fost primita cu mare interes in randul
investitorilor de retail, gradul de su-
prasubscriere fiind de peste 17 ori

Ceea ce nu gisim in rapoartele
BVB, si ar fi interesant si important
de aflat, este numarul de conturi noi
create in urma celor trei oferte im-
portante din 2013: oferta publica se-
cundard pentru 15% din Transgaz, si
IPO-urile pentru 10% din Nucleare-
lectrica §i 15% din Romgaz.

Si in cazul IPO-ului Electrica,
este important de analizat céti noi
investitori de retail atrage in piata
listarea.

Potentialul este unul imens. Con-
form datelor furnizate in prospect,
Grupul Electrica are 3,335 milioane

IPO-ul Electrica era o oportuni-

anul 2011 de 104 milioane RON.
iin cazul in care am recalcula profitul mediu din exploatare pe
baza rezultatelor inregistrate in ultimii doi ani (2013/2012)
sau media ultimilor 3 ani, dar cu pierderi zero, vom avea ur-
miitoarele profituri nete:

- Profit mediu din exploatare (2013/2012) de 292 milioane
RON; EPS de 1,366 RON

- Profit mediu din exploatare (3 ani, pierdere zero) de 194,67
milioane RON; EPS de 0,881 RON;

Intervalele valorice obtinute in urma utilizérii acestor profituri
nete medii pe actiune, conform celor dous metode expuse
mai sus, vor fi urmétoarele:

- EPS=1,366 RON , interval valoric: 17,31 RON - 19,37
RON;

- EPS=0,881 RON, interval valoric: 12,50 RON - 14,30
RON;
Asadar, putem spune ca avem trei intervale valorice care ne
vor ghida evaluarea si deci ceea ce priveste cumpara-
rea unor actiuni Electrica:
- 10,05 RON- 13,22 RON

-12,50 RON- 14,30 RON

-17,31 RON-19,37 RON

Atentia ne este atrasa cu precédere de cele doud inter-
vale aliturate, ba chiar intersectate, care oferé o zona
de pret cuprinsi intre 12,5 RON si 13,22 RON, sem-
nalandu-ne o evaluare conservatoare a companiei in ju-
rul valorii contabile si a valorii de randament bazate pe
profitul mediu net reproductibil din ultimii trei ( cu pier-
ntr-un context in care trebuie tinut cont si
de riscurile privind activitatea si sectorul grupului, mai
ales de cele cu privire la liberalizarea pietei de furnizare
de energie electrics si cresterea concurentei, modifica-
rea tarifelor sau scaderea cererii de energie electricé.

icasnici carora li se ofe-
i in medie cam 3,7 actiuni prin
oferta.

Cate conturi de investitori are
BVB? Tot din Raportul pe 2013 al
BVB aflim cid website-ul
www.bvb.ro a avut in 2013 un nu-
mar mediu zilnic de 15.000 de vizi-
tatori. Presupunem asadar cd sunt
cel putin 15 000 de investitori activi
in piata.

Cu un potential de 3,3 milioane
de clienti, promovarea IPO-ului
trebuia s fie una agresiva, inten-
sa.

Cate conturi noi se vor deschide
in urma IPO-ului Electrica ? Nu
stim sigur daca vom afla.

Cate conturi noi se puteau
tiga printr-o abordare diferita a
promovirii ofertei? Un procent de
10% din potentialul de 3,3 milioa-
ne fnseamnd cam 330.000 de con-
turi noi. Ametitor numar. 1% din
potential inseamn 33.000 de con-
turi noi, adica dublu fata de cei
15.000 de presupusi investitori ac-
tivi ai BVB.

Ne dorim dezvoltarea pietei de
capital roménesti? Cred cé raspun-
sul unanim ar fi afirmativ.

De ce nu folosim eficient (macar)
privatizarile in acest sens?* m
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Constantin
Nitd vrea

sa stimuleze
consumul de
electricitate

Autorixégile vor sa stimule-
ze consumul intern de
energie electrica pentru popu-
latie si IMM-uri, in urma eve-
nimentelor din zona noastra
geopolitica, a declarat recent
Constantin Nita, ministrul Eco-
nomiei.

Printre soluiile propuse se
numara acordarea unei forme
de ajutor de stat sau taxarea.
Actul normativ, aprobat recent
de Guvern, se afla in analiza
Consiliului Concurentei,
urménd sa plece spre aprobare
la Comisia Europeand.

Constantin Nita spune ca
stimularea consumului de
electricitate nu se va face in de-
trimentul consumului de gaze
naturale.

Consumul final de energie
electrica a scazut in primul tri-
mestru cu 0,9% fata de primele
trei luni ale anului trecut,
ajungand la 12,99 TWh, iar ex-
portul de electricitate a crescut
de aproape patru ori, la 1,32
TWh, potrivit datelor Institutu-
lui National de Statistica. Con-
sumul de energie a scazut anul
trecut cu 6% comparativ cu
2012.m

£ “Europa, amenintata
de o criza a electnmtat

° 0,,

® Preturile en-gros din domeniu sunt prea scazute ca sa incurajeze investitiile, conform unui raport al agentiei

uropa este amemmala de
pericolul unei aener-
giei electrice in conditiile
in care preturile en-gros
din domeniu sunt prea scazute ca si
incurajeze investitiile in noi centrale
termice, avertizeaza Agentia Inter-
nationald a Energiei (AIE).

Conform unui raport publicat luna
aceasta de AIE, industria de profil
din regiune are nevoie de investitii
de peste 2.000 de miliarde de dolari
pana in 2035, respectiv de o capaci-
tate noud de generare de aproape 100
de gigawati pe segmentul centralelor
termice, pana in 2025. Raportul
mentioneaza ca preturile electricita-
tii sunt, acum, cu peste 20% mai mici
decat nivelul necesar si stimuleze
investiiile.

“Investitiile necesare mentinerii
sigurantei sistemului de electricitate
din Europa nu par ¢ se vor materia-
liza pe constructia actuald a pietelor
de electricitate™, remarca AIE, pre-
cizand: “Dacd aceasta situatie va
persista, siguranta livrarilor de
electricitate din Europa va fi supusd
riscului”.

Asta, in situatia in care centralele
termice pe gaze naturale, care repre-
zintd 14% din capacitatea instalatd
din Uniunea Europeand, au fost
inactive, inchise sau au riscat si fie
inchise la finele lui 2013, dat fiind ca
societatile de utilitati se orienteaza
pe cirbune, conform Centrului
International pentru Informare in
sectorul Gazelor Naturale (Cedi-
gaz). Potrivit acestuia, Europa este
supusd riscului pierderii unei treimi
din capacitatea de generare a electri-
citatii din gaze si carbune.

AIE considera cd, in situatia dat,
solutia este reprezentatd, in parte, de
sporirea veniturilor centralelor ter-
mice, insa aceasta ar putea insemna

“Aceastd situatie evidentiaza difi-
cultdtile cu care se confrunta respon-
sabilii europeni in conditiile in care
incearcd sa faca progrese atat in
asigurarea securitdtii energetice, a

sustenabilitatii mediului, cat si a
competitivitatii economice”, scrie
raportul AIE.

E.ON: “Obiectivele UE
privind politica energetica
au fost compromise”

Conducerea E.ON SE, cel mai
mare producitor german de utili
a indemnat, in primavara acesta,
Uniunea Europeana, sa-gi imbunata-
easea politicile din sectorul energe-
tic si cel de mediu, considerdnd ca
actualul model a agravat criza de pe
pietele electricitatii, respectiv din in-
dustria de profil.

“Industria electricitatii din Europa
raméne angajata obicctivelor UE in

preturi mai mari pentru i

materie: petiti

vitate si securitatea livrarilor”, spune
Johannes Teyssen, director executiv
al E.ON, adaugand, insa, ca aceste
obiective “au fost compromise”. in
opinia sa, “asistam la o politica ener-
getica ce a crescut emisiile de CO2, a

ropene.

de distributie, potrivit Comisiei Eu-

in schimb, conducerea E.ON
sustine ca UE trebuie si creeze un
climat coerent pentru viitor, in do-
meniul energetic.

giei. Intr-un moment in care admi-
nistratia Obama incearca sa rezolve
problema incalzirii globale, produ-
citorii de utilititi se grabesc si-si
schimbe modalitatea de generare a
energiei electrice de la centralele pe

scumpit facturile clientilor §i a cau-
zat distrugeri majore industriei de
profil”.

Teyssen este de parere ca Europa
are nevoie de revizuirea politicilor
astfel incat sa se asigure ¢ energia sa
va fi “mai curata”, in vreme ce prefu-
rile vor rimane “accesibile”, iar li-
vrarile de energie electrica

“sigu-

in martie 2014, liderii UE au
indemnat statele membre sa accele-
reze integrarea pietelor electricititii
si gazelor in vederea reducerii costu-
rilor. Prefurile energiei electrice
sunt, in unele regiuni din Europa,
duble fatd de cele din SUA. Situatia
din Europa a fost generatd de creste-

SUA: 6% din capacitatea
de generare va trebui
inchisa pana la finele
deceniului

Sectorul utilitatilor din SUA se
afla in mijlocul unei transformari in
privinta business-ului si a tehnolo-

n intervalul ianuarie — mai 2014,
pretul energiei electrice germane
cu livrare anul viitor (cotatie de re-
ferinta in Europa) a pierdut aproa-
pe 6%, atingand circa 34 de
euro/megawatt or3, la Berlin, con-
form Bloomberg. Dacé va scadea
5iin 2014, acesta va fi al patrulea
an consecutiv cu declin pentru

bazi de carbune la cele pe gaze na-
turale si surse de energie alternati-
V.

Administratia pentru Informatie
in Energie din SUA estimeaza ci
aproximativ 6% din capacitatea de
generare a Statelor Unite va fi obli-
4 se inchida pana la finele de-
ceniului, ca s se alinieze standarde-
Tor de evolutie si reglementarilor in
materie.

Aceste schimbari ar putea costa
economia SUA 50 de miliarde de do-
lari pe an, in conditiile in care se vor
produce, in mod inevitabil, inchideri
de centrale pe carbune pani in 2030
si vor fi eliminate 224.000 de locuri
de munca, potrivit Camerei de Co-

pretul in cauzi.

rea taxelor si de costurile cu retelele

merta SUA. m

Reporter: Se pregdteste Certin-
vest sd subscrie la Electrica?

Daniela Vasile: Este o ofer-
t3 atractivd, cea mai mare
oferta publica de pe bursa
romaneasca de pand in pre-
zent, pentru care Certinvest a
mobilizat sume importante,
atat pe fondurile de investitii
administrate, cat si pe porto-
foliile private administrate in
numele clientilor nostri cu po-
tential financiar ridicat.

Reporter: Cum subscrie
Certinvest, care nu e casd de
brokeraj, la oferta Electrica
in numetle clientilor cu poten-
tial financiar ridicat?

Daniela Vasile: Certinvest
administreaza peste 72 de mi-
lioane de RON din partea clien-
tilor cu potential financiar
ridicat, sub forma unor porto-
folii private. Sunt solutii perso-
nalizate de investitii, cu
strategii investitionale adapta-
te fiecarui client. Administra-
rea investitiilor se realizeaza
in baza unui mandat discretio-
nar, in vederea atingerii unui
obiectiv de randament stabilit.

Din cele peste 200 de porto-
folii individuale administrate,
55 au obiective de randament
legate de bursd. Pentru
acestia, am decis ca oferta de
listare Electrica este o oportu-
nitate buna de investitii si am
initiat procesul de subscriere
la ofertd, in numele lor, in

25% dintre clientii cu disponibilitati financiare
ridicate ai Certinvest subscriu la Electrica

® Interviu cu Daniela Vasile,
Director Portofolii Private Certinvest

baza mandatului discretionar
de care dispunem. Practic,
Certinvest a selectat ofertele
caselor de brokeraj din piata,
a negociat comisioanele de
tranzactionare si a indeplinit
formalitatile necesare pentru
a participa la oferta. Astfel,
clientii nostri nu au fost nevoiti
sa parcurga procedurile biro-
cratice impuse de procesul de
subscriere.

Reporter: Ati mai participat
la astfel de oferte si in trecut?

Daniela Vasile: Da, pentru
ofertele din trecut a avut loc
un proces de selectie in functie
de atractivitatea companiilor
care se listau. Spre exemplu,
la oferta Romgaz, din toamna
anului trecut, am participat in
numele a 25 de clienti, sub-
scrierile totale fiind de aproxi-
mativ 19 milioane de RON. La
momentul respectiv acestia
erau toti clientii cu obiective
de randament legate de bursa.

Reporter: Este gradul de
alocare elementul care fi con-
vinge pe clienti sd subscrie la
IPO-uri prin intermediul dum-
neavoastra?

Daniela Vasile: Cu siguran-
td. La oferta Romgaz am
reusit sa obtinem un grad de
alocare cuprins intre 26% si
40%, semnificativ mai mare
comparativ cu gradul mediu
de alocare de 7%, obtinut de
investitorii de retail. Dar existd
un cumul de avantaje de care
beneficiaza clientii nostri de
portofolii individuale:

Primul ar fi capacitatea
noastra de a analiza oportuni-
tatea investitiei. Nu partici-
pam la toate listarile. Ne
formam o opinie proprie, pe
baza rapoartelor de analiza
emise de casele de brokeraj,
dar mai ales in functie de indi-
catorii financiari ai respecn—
velor companii pe care fi
prelucram foarte atent in-hou-
se. Astfel, decizia de a investi

sau nu este bine fundamenta-
ta.

in al doilea rand, ca investi-
tori institutionali, capabili sa
mobilizam resurse financiare
importante pentru subscrie-
rea la IPO-uri, beneficiem din
partea caselor de brokeraj de
oferte de comisionare mai
bune fatd de cele oferite de
aceleasi case de brokeraj
clientilor de retail obisnuit
Des]gur aici intervine si capa-
citatea de negociere, asa
incat, la final, selectam oferta
cu cele mai bune conditii pen-
tru investitorii nostri. lar acest
lucru se reflectd in cele din
urma in profitul realizat.

Nu in ultimul rénd, alegerea
momentului de vanzare repre-
zintd un element important
pentru care clientii ne aleg in
vederea subscrierii la IPO-uri.
in functie de viziunea noastra
investitionald, putem alege sa
marcdm  profitul imediat,
véanzénd actiunile in primele
zile de tranzactionare. Sau,
tinand cont de conditiile ge-
nerale de piatd, sa pastram
actiunile pentru o perioada de
timp, pand cand compania nu
mai este subevaluata si si-a
consumat  potentialul  de
crestere.

Reporter: Cum anticipati
perspectivele de cdstig in
urma subscrierii la oferta
Electrica?

Daniela Vasile: Oferta Elec-
trica este una cu potential, iar
predecesoarele ei, ofertele
Nuclearelectrica si Romgaz,
au demonstrat ca se pot mar-
ca profituri interesante de pe
urma lor. Spre exemplu, in-
vestitorii la Nuclearelectrica
au putut marca in primele zile
un castig de +5%, in timp ce la
oferta Romgaz, in functie de
momentul de vanzare, in pri-
ma zi de tranzactionare se pu-
tea obtine un castig intre +15
5i+20%. m
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Actiunile Electrica,
oportunitate de investitie pe termen lung

Interviu cu domnul Dan Popovici,

Director | OTP Asset

Cear trebui si stie cei care doresc s subscrie in ofert3,

despre emitentul “Electrica"?
Cel mai important lucru care trebuie stiut si inteles de
ciitre investitorii de retail care doresc s achizitioneze
actiuni in cadrul ofertei Electrica este acela cd o in-
vestitie Intr-o asemenea companie trebuie privitd pe
termen mediu si lung. Datoritd profilului de cvasi-mono-
pol pe care il are, domeniului séu de activitate regle-
mentat, politicii de dividend stabile si predictibilitdtii
ridicate a rezultatelor financiare, Electrica este 0 com-
panie foarte interesantd pentru orice investitor cu un
orizont lung de investiie.

Cum credeti ¢3 va evolua actiunea "Electrica” dup

listare? Care sunt factorii care vor influenta cotatia

"Electrica"?
Cred cé este total gresit sd iti propui in cazul IPO Elec-
trica sd investesti acum si sé inregistrezi un profit ime-
diat. Sfatul nostru este acela de a avea rdbdare ca
planurile de investitii ale companiei sé se fructifice,
astfel incdt si beneficiati de profitabilitatea Electrica.
Pretul actiunilor Electrica are un potential ridicat de
apreciere pe termen mediu si lung in conditiile in care
compania va reusi si isi imbunitdteascd performante-
le financiare si s& Isi mentind o politicd de dividend
atractivd pentru investitori.

Cum credeti ca va evolua lichiditatea BVB, dup listarea
Electrica?
Tn contextul scaderii dobanzilor bancare este de aste
tat ca din ce in ce mai multi roméni sd fie tentati s
schimbe comportamentul de economisire si s se
indrepte spre investifiile bursiere.

Cum apreciati a

context econo
Companiile din sectorul energetic si de utilitéiti ar trebui
sd reprezinte nucleul oricérui portofoliu investitional.
De exemplu, in cazul fondului OTP AvantisRO, aproxi-
mativ 45% din active sunt investite in companii ener-
getice si de utilitéti. Nivelul redus al dobénzilor
bancare ar trebui s& aibd un impact pozitiv asupra
companiilor listate pidtitoare de dividend, iar investi-
torii obisnuiti cu dobanzi de peste 5-7% ar trebui s se
diversifice prin expunerea directd sau indirecti (prin
intermediul fondurilor de investii.

le din sectorul energetic, in actualul

Cum vedeti dezvoltarea BVB, in contextul in care va

urma o perioad destul de lung3 far3 listiri din partea

statului?
BVB trece printr-o perioadd de dezvoltare durabilé.
Chiar dacd in perioada imediat urmdtoare statul nu va
mai veni cu alte oferte publice, lichiditatea bursei va
creste. Un jucditor important i activ in aceastd privind
este Fondul Proprietatea care prin vénzérile sale de
pachete la actiunile oflate in portofoliul fondului creste

Vor participa fondurile OTP Asset Management la
oferta Electrica?

Ce produse oferi OTP Asset Management pentru
investitorii care nu au curaj sa intre direct la oferta
Electrica?

foliu de fonduri de investifii cu expuneri pe dlase de

Cum vedeti piat itie,
in contextul sciderii dobanzilor bancare?

SAI SA

lichiditatea pietei. In perioada urmdtoare este de
asteptat sdi vedem vénzéiri accelerate din partea FP pe
o serie intreagé de emitenti cum ar fi Transelectrica,
Compet si Petrom.

Atét FDI OTP AvantisRO, cdt si Fil OTP Premium Return
vor participa in cadrul ofertei Electrica. Intentionm ca
in perioada urmdtoare oferte, in functie de oportuni-
taiile apdrute s achizitiondm in continuare actiuni
Electrica.

Am identificat aici doud categorii mari de investitori:
v Cei care au apetit pentru investitiile bursiere, dar nu
doresc sé investeascd direct intr-o singurd actiune;
v Cei care au un profil defensiv si nu doresc volatilitate.
Intotdeauna am fost de pdrere cd cea mai bund solutie
investitionald o reprezintd un portofoliu diversificat si
nu investitd intr-un singur activ, respectiv intr-o singu-
ré actiune. Astfel un plasament realizat intr-un porto-

active diferite - actiuni, obligatiuni, in monede diferite -
lei, euro, dolar, reprezinté un mix foarte bun pentru
cresterea randamentelor in conditii de risc controlat.
Investitorilor din prima categorie le amintim cd existd
alternativa investitiei indirecte in actiunile Electrica
prin intermediul fondulul OTP AvantisRO.

Inmod special pentru investitoril care doresc un randa-
ment superior depozitelor bancare, dar nu acceptd o
volatilitate ridicatd asociatd investitiilor la BVE, punem
la dispozitie OTP Premium Return, un fond in lei, cu o
strategie de investitil de tip absolute-return.
Investitorii din a doua categorie au la dispozitie alter-
native de diversificare in lei, euro si dolari.

De exemplu, OTP ComodisRO si OTP Obligatiun, oferéi
un randament peste nivelul dobdnzilor bancore la lel,
bineinteles, in conditi de lichiditate si flexibilitate ridica-
tdi. Dacd investitorii doresc sd fsi pdstreze resursele in
euro, atunci OTP Euro Bond reprezintd o solutie investi-
tionald care le-ar fi adus in ultimil doi ani randamente
cumulate de 10.43% in euro, OTP Euro Bond fiind cel
mai profitabil fond de obligatiuni in euro din Romdnia.

decapital itate de investiti

Mixul de fonduri de investiti, cu expuneri pe actiuni,
obligatiuni si/sau cele de absolute return reprezintd in
momentul de fatd una dintre cele mai interesante
rlispunsuri la intrebarea pe care si-0 pun tot mai multi
romani: "Ce pot sé fac sé obtin un randament mai mare
decdt ce primesc acum de la un depozit bancar?”, m




