
“Româniaarepotenþial
sãdevinãhubregional”

(Interviu cu Bogdan-Nicolae Badea, CEO ºi Preºedinte al Directoratului Hidroelectrica)

l “Am depãºit principalul obstacol aflat în calea listãrii, care s-ar putea întâmpla în septembrie 2020”

Reporter: Care sunt principalii fac-
tori de care depinde listarea Hidroelec-
trica la BVB?

Bogdan Badea: Listarea Hidroe-
lectrica, precum ºi pachetul de acþiuni
pus pe piaþã depind de voinþa acþiona-
rilor ºi de contextul de piaþã, care tre-
buie sã fie unul favorabil companiei.
La nivel intern am luat deja deciziile

necesare cu privire la proiectele cu
funcþiuni complexe ºi suntem pregãti-
þi. Practic, am depãºit principalul ob-
stacol care stãtea în calea unei even-
tuale oferte publice iniþiale (IPO). Mai
mult, pentru prima datã în ultimii ºapte
ani, avem de la auditori - pentru anul
2018 - o opinie fãrã rezerve în ceea ce
priveºte rezultatele. Acum, dacã in-

trãm pe un calendar efectiv, probabil
cã listarea s-ar putea întâmpla în anul
2020. Dacã se ia decizia ºi demarãm
rapid procedurile de selecþie a consul-
tantului de listare, consorþiului de li-
stare ºi consultantului juridic, listarea
Hidroelectrica este fezabilã. Sigur, de-
pinde ºi de sfaturile consultanþilor vi-
zavi de momentul cel mai potrivit

pentru asta.
Noi estimãm cã va fi vorba de sep-

tembrie 2020.
La momentul actual, provocarea în

ceea ce priveºte listarea este legatã de
Ordonanþa 114/2018. Prevederile ace-
steia au efecte clare care diminueazã
valoarea de piaþã a Hidroelectrica, or
interesul nostru este sã obþinem maxi-

mul de beneficii financiare din listare.

A consemnat

RAMONA RADU

(continuare în pagina 3)

Citiþi mai multe detalii
în paginile 2-4.
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R
omânia are potenþia-
lul sã devinã hub re-
gional, este de pãrere
Bogdan-Nicolae Badea,

CEO ºi Preºedinte al Directora-
tului Hidroelectrica.
Domnia sa subliniazã, într-un
interviu, cã cea mai mare “su-
ferinþã” a companiilor care ac-
tiveazã în sectorul energiei de
la noi din þarã este legatã de
lipsa de predictibilitate a re-
glementãrilor, întrucât “sur-
prizele” legislative descuraje-
azã investiþiile ºi rãstoarnã
planurile de afaceri, în condi-
þiile în care sumele destinate
investiþiilor se ridicã la nivelul
zecilor sau sutelor de milioane
de euro.
În opinia domnului Badea,
listarea companiei ar putea
avea loc anul viitor, fiind con-
diþionatã de voinþa acþionari-
lor ºi de contextul de piaþã.
Momentan, provocarea este
OUG 114/2018, care diminu-
eazã valoarea de piaþã a socie-
tãþii.
Bogdan Badea ne-a oferit cu
amabiliate un interviu, în care
ne-a prezentat planurile Hi-
droelectrica, perspectivele re-
feritoare la listarea companiei,
dar ºi obstacolele din piaþa
energiei.

Hidroelectrica în cifre
Profilul firmei

Hidroelectrica SA s-a înfiinþat prin
HG nr.627/2000 în segmentul de produ-
cere ºi furnizare a energiei electrice, pre-
cum ºi pentru asigurarea echilibrului în
Sistemul Energetic Naþional odatã cu
desfiinþarea Companiei Naþionale de
Electricitate - S.A. când s-a fãcut o pri-
mã separare între producþie, transport,
furnizare ºi distribuþie.

Compania opereazã pe piaþa angro
pe fiecare sub-piaþã (centralizatã,
echilibrare, ziua urmãtoare, reglemen-
tatã), având ca misiune producerea de
energie electricã în centrale mari, fur-
nizarea ºi vânzarea de energie electri-
cã, furnizarea de servicii de sistem la
nivel de SEN. Conducerea nu a fixat
cota de piaþã pe care compania trebuie
sã o pãstreze sau sã o extindã.

În anul 2018 compania a produs în
capacitãþile proprii 17.232 GWh, res-
pectiv 97% din totalul energiei electri-
ce produse în hidrocentralele din
România (17.783 GWh) ºi a vândut
17.857 GWh. Dupã energia produsã,
S.P.E.E.H. Hidroelectrica SAeste pri-
mul producãtor din þarã trecând înain-
tea Complexului Energetic Oltenia SA
(14.143,2MWh GWh).

Producþia depinde de propriile ca-
pacitãþi ºi de regim hidrologic, iar
vânzarea de evoluþia pieþei, preþuri ºi
tariful de transport energie electricã.

În condiþiile scãderii semnificative

a ponderii pieþei reglementate (ponde-
re: 1% în total vânzãri Hidroelectrica),
veniturile depind de politica de vânzã-
ri pe piaþa concurenþialã (pondere în
vânzãri: 85%), stabilitatea producþiei
proprii, cheltuieli fixe, evoluþii clima-
tice (factor aleatoriu: nivelul hidrolo-
gic), precum ºi decizii de politicã fis-
calã, cum este cazul OUG nr.114/
2018. În 2016 - 2018, pentru creºterea
veniturilor, firma a pus accent pe poli-
tica de preþuri. De asemenea, conduce-
rea firmei a fãcut eforturi pentru dimi-
nuarea cheltuielilor de exploatare.
Totuºi, acestea au oscilaþii. În 2015,
cheltuielile de exploatare erau de
2.0731.422.010 lei. În 2016 cheltuie-
lile de exploatare au scãzut la
1.802.372.613, iar în 2017 la
1.730.069.431 lei, dupã care în 2018
au crescut la 2.061.522.982 lei.

Structura cheltuielilor companiei
reflectã o cotã procentualã mai mare
alocatã costurilor fixe de producþie
(amortizarea barajelor mari, întreþine-
rea periodicã a activelor exploatate ºi
investiþii nefinalizate). Probleme în
ceea ce priveºte costurile þin de proiec-
te de investiþii nefinalizate ºi uneori
excesive (de ex. Livezeni – Bumbeºti,
cu probleme de mediu, profitabilitate
îndoielnicã, deviz foarte ridicat de
224.778.586 euro).

VALENTIN IONESCU

(continuare în pagina 2)

ANALIªTII ESTIMEAZÃ:

“Chiar ºi listarea a 15 – 20% din Hidroelectrica
ajutã BVB la obþinerea statutului de emergentã”
lAlin Brendea, Prime Transaction: “Listarea unui pachet de 25% din companie ar transforma Hidroelectrica în, probabil,
cel mai tranzacþionat emitent de la bursa noastrã”lDragoº Mesaroº, Goldring: “Hidroelectrica va fi o acþiune de
portofoliu, cu randamente mari ale dividendelor”lAlexandru Ilisie, OTP Asset Management: “Ne-ar bucura nespus sã
vedem listarea companiei doar pe bursa localã, deoarece toate volumele de tranzacþionare ar rãmâne în România, ajutând
astfel la dezvoltarea pieþei autohtone”

Chiar ºi listarea unui pachet de nu-
mai 15 - 20% din capitalul companiei
de stat Hidroelectrica ar reprezenta un
real ajutor pentru Bursa de Valori Bu-
cureºti (BVB), catalogatã drept piaþã
de frontierã de agenþiile internaþionale
de evaluare (MSCI ºi FTSE Russell),
în vederea trecerii bursei noastre în ca-
tegoria celor emergente, sunt de pãrere
analiºtii consultaþi de Ziarul BURSA.

Este o poziþie ce vine în condiþiile în
care, cu toate cã în ultimii ani piaþa noas-
trã de capital a fãcut o serie de paºi în
direcþia promovãrii, fapt semnalat de
agenþiile de rating care au recunoscut
îndeplinirea de cãtre BVB a unor crite-
rii calitative necesare pentru accederea
în liga imediat superioarã, totuºi lichi-
ditatea stagneazã, rulajul mediu zilnic
oscilând în ultimii ºase ani în jurul pra-
gului de zece milioane de euro.

Alexandru Ilisie, OTP Asset

Management: “Pentru a

îndeplini condiþiile MSCI

privind capitalizarea

free-float-ului, pachetul de

acþiuni Hidroelectrica scos la

vânzare ar trebui evaluat la

minim 776 milioane de dolari”

AlexandruIlisie,directordeoperaþiuni
în cadrul OTP Asset Management, a
avut amabilitatea sã ne furnizeze un ta-
blou amplu al exigenþelor pe care agen-
þia americanã Morgan Stanley Capital
International (MSCI) le are pentru clasi-
ficarea unei pieþe în categoria celor
emergente, precum ºi a stadiului la care
seaflãBVBfaþãdeacestecerinþe. “Pen-
tru ca piaþa localã sã treacã la statutul de
emergentã trebuie îndeplinite mai multe

criterii, conform standardelor MSCI,
unul dintre furnizorii importanþi de indici
bursieri la nivel global.

Conform acestor criterii, în cazul
pieþelor emergente nu existã cerinþe le-
gate de sustenabilitatea dezvoltãrii
economice. Cu toate acestea, trebuie
îndeplinite criterii cantitative legate de
mãrimea ºi lichiditatea pieþei, dar ºi
calitative, legate de accesibiliatea
investitorilor în respectiva piaþã”, ne-a
spus Alexandru Ilisie.

Directorul de la OTPAsset Manage-
ment a punctat cã, în cazul cerinþelor
cantitative, MSCI solicitã ca o piaþã
emergentã sã aibã un numãr de cel pu-
þin trei emitenþi care sã îndeplineascã
urmãtoarele criterii: capitalizarea com-
paniei sã fie mai mare de 1,55 miliarde
de dolari; capitalizarea free-float-ului
(acþiunile liber tranzacþionate la bursã)

sã depãºeascã 776 milioane de dolari,
iar lichiditatea anualizatã sã fie de 15%
(din capitalizarea free-float-ului).

“Criteriile calitative cuprind: des-
chiderea cãtre investiþiile strãine, sim-
plitatea intrãrilor/ieºirilor de capital;
eficienþa cadrului operaþional; dispo-
nibilitatea instrumentelor de investiþii
(împrumutul ºi vânzarea în lipsã a
acþiunilor, etc) ºi stabilitatea cadrului
instituþional”, a spus Alexandru Ilisie,
care a adãugat: “Dacã mare parte din
criteriile calitative sunt îndeplinite ºi
nu creeazã probleme, trebuie aduse
îmbunãtãþiri în ceea ce priveºte activi-
tatea de împrumut ºi vânzare în lipsã,
conform ultimului raport emis de
MSCI în luna iunie 2019”.

ANDREI IACOMI

(continuare în pagina 2)



PAGINA 2 Luni, 26 august 2019 SUPLIMENT HIDROELECTRICA/BURSA, NR. 154

ANALIZA
Hidroelectrica în cifre
(urmare din pagina 1)

În anul 2018, S.P.E.E.H. Hidroelectrica
SA a contribuit cu 26,76% % la producþia
totalã de energie electricã a României,
având o cotã de piaþã de aproximativ
29,02%, dupã energia livratã în reþele. Pen-
tru anii urmãtori, aceastã cotã ar putea sã
creascã, luând în considerare ipoteza în
care producþia la Complexul Energetic
Oltenia SA continuã sã scadã, precum ºi
ipoteza în care construcþia centralelor hidro
de micã putere (> 10MW) ar fi interzisã
þînând cont cã acestea au un cost de mediu.

La înfiinþare s-a dispus ca Hidroelectri-
ca sã exploateze în regim de concesiune un
numãr de active din sfera domeniului pu-
blic care anterior se aflau în exploatarea
CONEL, respectiv 84 baraje cu capacitãþi
diferite, 83 lacuri de acumulare ºi 75 diguri.

În anul 2018, Hidroelectrica S.A. avea
în exploatare 208 centrale hidroelectrice cu
o putere totalã instalatã de 6.444 MW, res-
pectiv (95,3% din totalul puterii instalate în
hidro care este de 6.758,77 MW). Cele mai
importante centrale sunt Porþile de Fier I
(1080 MW) ºi II (216 MW), amenajarea
Ciunget, Mãlâia, Brãdiºor (putere instalatã
643 MW, Ciunget – Lotru fiind cea mai
mare hidrocentrala pe râuri interioare din
România), Râul Mare Retezat (335 MW),
Mãriºelu pe râul Someº (220 MW), Vidra-
ru (220 MW), Stejaru/Bicaz pe râul Bistriþa
(210 MW).

Sub aspectul organizãrii formale, compa-
nia are 7 sucursale ºi 2 filiale: Societatea de
Servicii Hidroenergetice-Hidroserv S.A. (în
insolvenþã) , Hidroelectrica Trading D.O.O.
Belgrad, Serbia, pentru comercializarea
energiei electrice. Prin Ministerul Econo-
miei, statul deþine 80,0561% din acþiunile
cu drept de vot ale S.P.E.E.H. Hidroelectrica
SA, iar S.C. “Fondul Proprietatea” S.A. de-
þine restul de 19,9439 %. Valoarea capitalu-
lui înregistrat/capital social este de
4.482.393.310 lei, iar valoarea bunurilor pu-
blice exploatate în concesiune este de
3.474.417.705 lei. Capitalurile proprii sunt

estimate la 16.559.525.447 lei (3,553 mld
euro, curs BNR dec.2018) potrivit datelor
financiar-contabile pentru 2018.

SCPEE Hidroelectrica SAnu este listatã
pe o piaþã de capital. Conducerea compa-
niei a prelungit cu un an Scrisorea de Anga-
jament încheiatã cu consorþiul Raiffeisen
Bank ºi Morgan Stanley pentru derularea
ofertei publice primare de acþiuni având ca
obiect oferirea spre subscriere a unui pa-
chet de acþiuni nou emise reprezentând
15% din valoarea capitalului social. De
asemenea, s-a prelungit cu un an, prin act
adiþional, contractul de consultanþã cu fir-
ma Horvath & Partners Management Con-
sulting S.R.L. în baza cãruia se furnizeazã
servicii de consultanþã financiarã pentru
întocmirea planului de afaceri în legãturã
cu listarea la Bursa de Valori Bucureºti. Nu
existã date cu privire la costurile acestor
prelungiri.

Proiecte

SCPEE Hidroelectrica SA are în derulare
proiecte de dezvoltare, retehnologizare,
mentenanþã. În anul 2018, compania a alo-
cat 578 milioane lei ºi a cheltuit efectiv 304
milioane lei, respectiv aproximativ 53% din
suma totalã alocatã. Investiþiile în curs însu-
meazã 181 milioane lei, iar cele noi 43,5 mi-
lioane lei. Cele mai multe fonduri au fost
alocate la sucursalele Bistriþa, Curtea de
Argeº, Porþile de Fier, Râmnicu Vâlcea.

În 2018, SCPEE Hidroelectrica SA a fi-
nalizat mai multe investiþii, printre care
Complexul hidrotehnic ºi energetic
Cerna-Motru-Tismana etapa a II-a. Capta-
re Tismaniþa, plus Captare Bistricioara,
modernizarea centralei Cãlimãneºti, Bereºti,
Bretea. La acestea se adaugã investiþia pe
râul Olt defileu pe sectorul Cornetu-Avrig.

SCPEE Hidroelectrica SA are în derula-
re proiectul de retehnologizare al centralei
Vidraru pentru creºterea puterii pe fiecare
grup la 58,8 MW ca sã se obþinã o energie
medie anualã la 409,4 GWh/an. Însã, pro-
iectul este aprobat de mult timp ºi se deru-
leazã lent. Retehnologizãri se mai fac la

centralele Stejaru, Bereºti, Slatina ºi câteva
staþii. De asemenea, sunt în derulare in-
vestiþii în diferite stadii la amenajãrile Siriu
Surduc, Rãstoliþa (Mureº), Strei (cu 7
hidrocentrale în judeþul Hunedoara), Live-
zeni–Bumbeºti (putere instalatã de 40,5
MW, cu probleme de mediu ºi profitabilita-
te îndoielnicã ºi cu un deviz foarte ridicat
de 224.778.586 euro.

Compania deþine în patrimoniu mai
multe amenajãri hidroenergetice proiectate
înainte de 1989, pentru care a decis sistarea
investiþiilor, conservarea ºi punerea în si-
guranþã a lucrãrilor, precum: Borca - Poia-
na Teiului (râul Bistriþa), sector Cosmeºti –
Movileni (Siret), Runcu – Firiza, Dâmbo-
viþa Clãbucet (Ramurã Nord Fãgãraº), sec-
torul Fãgãraº – Hoghiz (râul Olt). În
schimb, se continuã lucrãrile la AHE
Paºcani, AHE Rãstoliþa (judeþul Mureº),
sectorul Valea Sadului–Vãdeni (Jiu), AHE
Cerna – Belareca. Pentru viitor se preconi-
zeazã construcþia unei hidrocentrale la
Izlaz (Oltul inferior; valoarea investiþiei
fiind de aproximativ 1,4 miliarde lei).

La nivel guvernamental nu existã un due
diligence asupra studiilor de fezabilitate
care s-au fãcut pentru investiþiile noi sau
pentru cele proiectate înainte de 1989 ºi
impuse de stat, astfel încât sã se verifice
modul de calcul al rentabilitãþii investi-
þiei/Return on Investment – ROI, modul de
calcul al ratei interne de rentabilitate (RIR),
respectiv RIR la un preþ liber pe MW/h
(fãrã certificate verzi, de exemplu), precum
ºi costurile de mediu în legãturã cu rãspun-
deri “potenþiale” (contigent liability) deter-
minate de evenimente neprevãzute. De ase-
menea, nu se cunoaºte nici un studiu recent
(ultimul realizat în 2013), ori prognozã pe
urmãtorii ani/decenii cu privire la evoluþia
potenþialului hidroenergetic tehnic amena-
jabil ºi economic amenajabil al României
în raport cu schimbãrile climatice. Aceste
prognoze ar trebui sã justifice construcþia ºi
exploatarea unei investiþii la o Ratã Internã
de Rentabilitate care sã permitã amortiza-
rea într-un termen de cel mult 30 ani, cu
profit ºi fãrã impact semnificativ asupra
mediului. Singurele studii/prognoze datea-
zã din 2010 ºi 2013 care estimeazã poten-
þialului hidroenergetic tehnic amenajabil ºi
economic amenajabil al României la 40
TWh/an (în 2010) sau 33,8 TWh/an ( în
2013), iar dupã alte opinii la 36 TWh/an.

Pentru 2019, Hidroelectrica a investit în
modernizarea Centralei Hidroelectrice Sla-
tina.

Evoluþia rezultatelor
în baza situaþiilor financiare
individuale la
31 decembrie 2018

În anul 2018, firma S.P.E.E.H. Hidroelec-
trica a avut o cifrã de afaceri de
4.252.014.632 lei, în creºtere cu aproximativ
31% faþã de ceea ce s-a înregistrat în decem-
brie 2017. Cifra de afaceri s-a realizat în pro-
porþie de 85% pe piaþa concurenþialã a con-
tractelor forward (PCCB-LE, PCCB-NC,
OTC, PCSU ºi cãtre consumatori finali).
Vânzãrile pe piaþa reglementatã nu au depãºit
1%, iar cele din sistemul de transport, admi-
nistrarea pieþei o cotã de 11%.

Pe de altã parte, cheltuielile de exploa-
tare au crescut cu 19%. Ponderi mai mari
în structura cheltuielilor de exploatare
sunt cu amortizarea ºi deprecierea imobi-
lizãrilor corporale ºi necorporale
(538.637.791 lei) deºi acestea au scãzut cu
26%, “alte cheltuieli de exploatare”
(+17,55%), salarii (+26,3%). De aseme-
nea, au crescut substanþial miºcãrile în
provizioane cu 679% ºi care probabil sunt
legate de obligaþii de platã foarte probabil
impozite.

Comparativ cu decembrie 2017, profitul
înainte de impozitare a crescut cu 47,7%,
iar EBIT a înregistrat un plus de 47,5%%.
EBITDA s-a majorat cu 24% ºi marja
EBITDA este de 66,5%.

Eficienþa capitalului/ROE este de 11,7% ,
înregistrând o creºtere de 36,3% faþã de de-
cembrie 2017. De asemenea, randamentul ac-
tivelor/ROA este de 10,4%.

Rata de levier este de 0,12, ceea ce expri-
mã un grad de îndatorare redus. De altfel,
acest lucru se vede ºi în indicatorul grad de
îndatorare ca raport între total datorii la total
active x 100, care este de 11%. Cu toate aces-
tea, datoriile totale au crescut faþã de decem-
brie 2017 cu aproximativ 44%. Datoriile pe
termen lung s-au majorat cu 48,5%, pe când
cele curente cu 35%.

Lichiditatea curentã/testul acid este de
4,78, aproximativ la aceeaºi valoare pre-
cum cea înregistratã în decembrie 2017
(4,72), iar solvabilitatea globalã este de 9
(benchmark >2). n

Indicatori, exerciþiul financiar 2018
Total activ 18.615.479.926 lei

Total datorii 2.055.954.479 lei

Cifra de afaceri 4.252.014.632 lei

Profitul înainte de impozitare 2.289.261.059 lei

EBIT 2.289.583.554 lei

EBITDA 2.828.221.345 lei

Marja EBITDA 66,5%

Profit net 1.939.277.740 lei

Rata profit net marginal/marja netã a profitului (profit net/cifrã de afaceri) 45,6%

Eficienþa capitalului/ Return on equity - ROE 0,1171  sau  11,7%

ROCE 0,1276 sau  12,7%

ROA/ Randamentul activelor 0,1041  sau    10,4%

Rata de levier 0,12

Grad de îndatorare 11%

Solvabilitate globalã 9,05%

Lichiditate curentã/testul acid 4,78

Istoric date financiare individuale
(conform rapoartelor

anuale publicate)

Active totale (lei):
An Valoare Variaþie

2016 18.847.110.408 2,3%

2017 16.719.497.484 -11,3%

2018 18.615.479.926 11,3%

Datorii totale (lei):
An Valoare Variaþie

2016 1.575.775.267 -14,9%

2017 1.429.216.836 -9,3%

2018 2.055.954.479 43,9%

Capitaluri proprii ( lei):
An Valoare Variaþie

2016 17.271.335.141 4%

2017 15.290.280.648 -11,5%

2018 16.559.525.447 8,3%

Cifra de afaceri (lei):
An Valoare Variaþie

2016 3.331.896.859 5%

2017 3.247.661.183 -2,5%

2018 4.252.014.632 31%

EBITDA (lei):
An Valoare Variaþie

2016 2.442.071.631 22%

2017 2.280.921.905 - 6,6%

2018 2.828.221.345 24%

Eficienþa capitalului/ROE
An Valoare Variaþie

2016 0,0817 59%

2017 0,0859 5%

2018 0,1171 36,3%

Profitul înainte de impozitare (lei):
An Valoare Variaþie

2016 1.728.256.999 69,3%

2017 1.549.861.883 -10,3%

2018 2.289.261.059 47,7%

Solvabilitate generalã:
An Valoare Variaþie

2016 11,9 20%

2017 11,7 - 1,6%

2018 9 -23%

Grad de îndatorare (%)
An Valoare Variaþie

2016 8,3% - 17%

2017 8,5% 2,4%

2018 11% 29,4%

EBIT (lei):
An Valoare Variaþie

2016 1.732.389.870 68,5%

2017 1.552.305.504 - 10,4%

2018 2.289.583.554 47,5%

ANALIªTII ESTIMEAZÃ:

“Chiar ºi listarea a 15 – 20% din Hidroelectrica ajutã BVB la obþinerea statutului de emergentã”
(urmare din pagina 1)

Legat de criteriile cantitative, directorul
de investiþii de la OTP Asset Management a
punctat cã, în momentul de faþã, patru com-
panii româneºti îndeplinesc condiþiile capi-
talizãrii de peste 1,55 miliarde de dolari:
Banca Transilvania (TLV), OMV Petrom
(SNP), Romgaz (SNG) ºi BRD - Groupe
Societe Generale (BRD), însã doar primele
trei îndeplineau, la data de 31 iulie 2019, ºi
condiþia de capitalizare a free-float-ului de
peste 776 milioane de dolari.

“Este posibil ca, odatã cu vânzarea pa-
chetului deþinut de Fondul Proprietatea la
BRD - Groupe Societe Generale, ºi BRD sã
îndeplineascã criteriul de capitalizare a
free-float-ului. Totuºi, un punct negativ
este lichiditatea anualizatã redusã, care
doar în anumite momente, depãºeºte 15%”,
a spus Alexandru Ilisie.

Directorul de la OTP Asset Manage-
ment a adãugat: “Odatã cu înfiinþarea Con-
trapãrþii Centrale, putem asista la o creºtere
a lichiditãþii. De asemenea, va fi înlesnit ºi
procesul de împrumut ºi vânzare în lipsã a
acþiunilor. Astfel, înfiinþarea Contrapãrþii
Centrale ºi creºterea lichiditãþii ar putea fi
soluþia pentru accesul României în rândul
pieþelor emergente”.

Legat de dimensiunea pachetului de ac-
þiuni din capitalul producãtorului de energie
care ar trebui listat, astfel încât sã fie de un

real ajutor pieþei noastre pentru accederea la
statutul de emergentã, Alexandru Ilisie ne-a
transmis: “Conform Fondul Proprietatea,
compania Hidroelectrica este evaluatã la
peste 4,5 miliarde de dolari. Pachetul de ac-
þiuni scos la vânzare de Statul Român (sin-
gur sau împreunã cu Fondul Proprietatea) în
cadrul Hidroelectrica, ar trebui evaluat la
minim 776 milioane de dolari, astfel încât
capitalizarea free-float-ului sã îndeplineas-
cã condiþiile MSCI. Cu alte cuvinte, la o
evaluare de 4,5 miliarde de dolari, pachetul
scos la vânzare va reprezenta între 15% ºi
20% din companie. Cu aceastã listare putem
avea o nouã companie care sã îndeplineascã
criteriile cantitative ale MSCI”.

Alin Brendea, Prime Transaction:
“Fãrã listarea Hidroelectrica,
ºansele pentru o piaþã emergentã
scad dramatic”

La rândul sãu, Alin Brendea, director
general adjunct al casei de brokeraj Prime
Transaction, ne-a transmis: “Bursa localã
funcþioneazã într-o economie a cãrei evo-
luþie reclamã statutul de piaþã emergentã
pentru BVB. Condiþia esenþialã pentru a
atinge acest obiectiv este arhicunoscutã ºi
þine de lichiditatea pieþei. Dacã în ultimii
trei ani media zilnicã de tranzacþionare stag-
neazã la nivelul de zece milioane de euro,
probabil am avea nevoie de o dublare a

acestui nivel pentru a atinge o zonã care sã
ofere eligibilitate pieþei locale pentru sta-
tutul de piaþã emergentã”.

Directorul de la Prime Transaction a
punctat cã, întrucât piaþa noastrã este domi-
natã de investitori instituþionali pasivi care
tezaurizeazã acþiunile cumpãrate, cum sunt
de pildã fondurile de pensii, scenariul rea-
list pentru creºterea lichiditãþii este legat de
apariþia la cota BVB a unor noi emitenþi, cu
o capitalizare bursierã mare.

“Hidroelectrica reprezintã opþiunea op-
timã, din acest punct de vedere. Dimensiu-
nea companiei, profitabilitatea, sectorul de
activitate sunt argumente care o transformã
într-un activ bursier valoros, a cãrui listare
ar reprezenta, probabil, pasul decisiv astfel
încât, într-un orizont de timp, de maxim 3 -
5 ani, piaþa bursierã localã sã se numere
printre cele emergente. În conjunctura eco-
nomicã actualã, putem spune cã fãrã o
astfel de listare, ºansele pentru realizarea
obiectivului upgradãrii la statutul de piaþã
emergentã scad dramatic”, a spus
directorul de la Prime Transaction.

În opinia domnului Brendea, listarea
unui pachet de mimin 20% din acþiunile
Hidroelectrica ar reprezenta un real ajutor
pentru piaþa noastrã de capital.

“Ideal ar fi listarea unui pachet de 25%
din companie, care ar transforma Hidroe-
lectrica în, probabil, cel mai tranzacþionat

emitent de la cota BVB”, a adãugat repre-
zentantul Prime Transaction.

Dragoº Mesaroº, Goldring: “Dupã
listare, FP va vinde din deþinerea
de 20% pe care o are la
Hidroelectrica ºi free-float-ul
companiei va creºte considerabil”

Dragoº Mesaroº, director de tranzacþio-
nare în cadrul casei de brokeraj Goldring,
ne-a transmis: “Listarea Hidroelectrica va
reprezenta un câºtig cert pentru Bursa de
Valori Bucureºti. Va fi o acþiune de portofo-
liu, cu randamente mari ale dividendelor.
Bineînþeles cã va fi ºi de un real ajutor pen-
tru trecerea pieþei noastre de capital în
categoria celor emergente”.

Totuºi, în opinia directorului de la Gold-
ring, trecerea pieþei noastre în categoria ce-
lor emergente se poate realiza chiar ºi în ab-
senþa Hidroelectrica de la cota BVB, dacã
se reuºeºte înfiinþarea Contrapãrþii Centra-
le, prin care sã se poatã realiza vânzarea în
lipsã, împrumutul de acþiuni sau decontãri
în timp real.

“În orice situaþie, nu cred cã promovarea
BVB la statutul de emergentã poate avea loc
mai devreme de trei ani”, a spus Dragoº Me-
saroº. În ceea ce priveºte dimensiunea pa-
chetului de acþiuni ce probabil va fi listat, di-
rectorul de la Goldring a punctat cã, de obi-
cei, statul vinde cam 15% dintr-o companie

ºi sunt ºanse mari cã aºa va fi ºi în cazul Hi-
droelectrica. “La ultima evaluare, Fondul
Proprietatea estima valoarea producãtorului
de energie la circa 21,8 miliarde de lei, astfel
încât un pachet de 15% ar însemna puþin pes-
te trei miliarde de lei, ceea ce iniþial ar fi sufi-
cient pentru a fi de ajutor pieþei noastre. Dar
ulterior, probabil în primii doi ani de la lista-
re, Fondul Proprietatea va începe sã vândã
din deþinerea de 20% pe care o are la Hidro-
electrica ºi atunci free-float-ul companiei la
BVB va creºte considerabil”, a detaliat Dra-
goº Mesaroº.

Referitor la posibilitatea unei listãri dua-
le, atât la Bucureºti, cât ºi la o bursã interna-
þionalã, Alexandru Ilisie de la OTP Asset
Management, ne-a spus: “Þinând cont de
valoarea pachetului care ar trebui scos la
vânzare, pachet care sã îndeplinescã condi-
þia de capitalizare a free-float-ului, ar putea
face ca listarea Hidroelectrica sã fie cea
mai mare din istoria bursei româneºti”.

Totuºi, Alexandru Ilisie a punctat cã, o
evaluare a vânzãrii pachetului pe bursa lo-
calã sau o listare dualã ar trebui fãcutã de
managerii consorþiului care se vor ocupa de
listare.

“Ne-ar bucura nespus sã vedem listarea
efectuatã doar pe bursa localã, deoarece toa-
te volumele de tranzacþionare ar rãmâne în
România ajutând astfel la dezvoltarea pie-
þei locale”, a conchis directorul de la OTP

Asset Management.
Din punctul de vedere a lui Alin Bren-

dea de la Prime Transaction, bursa de la
Bucureºti ar putea, fãrã probleme, sã facã
faþã unei listari importante precum cea a
Hidroelectrica.

“Listarea exclusivã pe piaþa localã ar
avea un impact mai important asupra pieþei
locale, în condiþiile în care Hidroelectrica
ar fi probabil genul de activ bursier ce ar fi
eligibil ºi dezirabil pentru toþi investitorii
instituþionali cu focus regional. Accesibili-
tatea pieþei locale este ridicatã, iar lipsa
acesteia nu poate fi folositã ca un argument
al dublei listãri”, ne-a transmis directorul
casei de brokeraj.

Dragoº Mesaroº, ce conduce activitatea
de tranzacþionare de la Goldring, considerã
cã, probabil, statul nu doreºte o listare dualã,
iar în piaþa noastrã se gãsesc suficienþi cum-
pãrãtori pentru acþiunile Hidroelectrica, da-
toritã faptului cã este o companie foarte pro-
fitabilã. “Astfel, iniþial cred cã Hidroelectri-
ca va fi listatã doar la Bucureºti, dar ulterior
probabil cã va fi listatã ºi la o bursã interna-
þionalã, pentru cã Fondul Proprietatea are
interesul sã vândã ºi GDR-uri”, a încheiat
brokerul de la Goldring.

În prezent, Statul Român prin Ministe-
rul Energiei deþine 80% din companie, în
timp ce Fondul Proprietatea are 20% din
producãtorul de energie. n
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BOGDAN BADEA, HIDROELECTRICA:

“România are potenþial sã devinã hub regional”
(urmare din pagina 1)

Reporter: Consideraþi cã este suficient
ca acþiunile Hidroelectrica sã fie listate
doar la Bucureºti sau ar fi mai adecvat ca, în
paralel, titlurile companiei sã fie listate ºi la
o bursã internaþionalã?

Bogdan Badea: Noi sperãm într-o lista-
re dualã, la bursele de la Bucureºti ºi Lon-
dra, însã dacã acest lucru nu va fi posibil, cu
siguranþã ne vom lista la Bursa de Valori
Bucureºti, având în vedere progresul înre-
gistrat de BVB în ultimii ani. Fireºte, acest
lucru þine, aºa cum am mai spus, de decizia
pe care o iau acþionarii ºi de mãrimea pa-
chetului de acþiuni.

Reporter: Care sunt planurile societãþii
ºi obiectivele dumneavoastrã pentru noul
mandat?

Bogdan Badea: Securizarea obiective-
lor din portofoliu, dezvoltarea societãþii,
extinderea ºi diversificarea afacerilor - aces-
tea, concomitent cu menþinerea profitabili-
tãþii companiei, sunt prioritãþile pe care le
propunem acþionarilor pentru noul mandat
al directoratului Hidroelectrica.

Lucrãm la retehnologizãri, astfel încât sã
putem da un nou ciclu de viaþã amenajãrilor
hidroenergetice. Ne dorim sã realizãm re-
tehnologizarea de la Vidraru, o lucrare de
mare anvergurã, cu o valoare investiþionalã
de circa 82 milioane de euro. Avem în deru-
lare retehnologizarea de la CHE Stejaru, iar
în anul 2019 vom pune în funcþiune primul
grup (de 55 MW) din cele ºase ale centralei.
Pregãtim deja retehnologizarea de la Râul
Mare - Retezat, care presupune o creºtere a
capacitãþii cu aproape 150 de MW, precum
ºi o investiþie de anvergurã, de circa 80 de
milioane de euro. ªi am amintit aici doar
câteva dintre proiectele mari.

Avem un plan de afaceri pentru urmãto-
rii cinci ani, care prevede investiþii de circa
5,5 miliarde lei. Dorim sã dezvoltãm, în
continuare, compania cãtre zona de pro-
ducþie de energie verde ºi sã ne pãstrãm sta-
tutul de societate prietenoasã cu mediul.
Am anunþat deja cã suntem interesaþi ºi am
început pregãtirile pentru achiziþionarea
unor active ale CEZ, Enel ºi UCM Reºiþa.

Reporter: Cum aþi încheiat prima
jumãtate a acestui an, din punct de vedere
financiar?

Bogdan Badea: Hidroelectrica a avut,
în primele ºase luni ale anului 2019, un pro-
fit net de 901 milioane lei, raportat la o cifrã
de afaceri netã de 2,35 miliarde lei.

Reporter: La ce sumã s-a cifrat, anul
trecut, valoarea investiþiilor? Cât vã propu-
neþi sã investiþi în 2019 ºi care sunt direcþii-
le de investiþii?

Bogdan Badea: Valoarea investiþiilor
realizate în anul 2018 a fost de peste 215
milioane de lei. Pentru anul acesta avem,

însã, ambiþii mai mari, astfel cã am alocat
pentru investiþii un buget de 490 milioane
de lei, sumele provenind din surse proprii.
Ne mobilizãm astfel încât bugetul realizat
pânã la sfârºitul lui 2019 sã fie cât mai
apropiat de cel alocat.

Aproximativ 132,2 milioane de lei din
aceste fonduri vor merge cãtre retehnologi-
zare. Vizãm finalizarea lucrãrilor de reteh-
nologizare ºi modernizare a echipamente-
lor din cadrul obiectivelor energetice exis-
tente, care au fost începute în anii anteriori
la CHE Stejaru, HA1 CHE Cãlimãneºti,
HA1 CHE Slatina. De asemenea, aºa cum
am mai spus, dorim demararea lucrãrilor de
retehnologizare la centralele hidroelectrice
de sistem CHE Vidraru, CHE Mãriºelu,
CHE Râul Mare Retezat, CHE Brãdiºor,
precum ºi de noi proiecte privind moderni-
zarea echipamentelor.

Pentru dezvoltare am alocat circa 100 de
milioane de lei. Din aceste fonduri dorim sã
asigurãm finanþarea lucrãrilor de bazã în
vederea realizãrii punerii în funcþiune a
CHE Rãstoliþa, CHE Nehoiaºu II, CHE
Racoviþa, în intervalul 2019-2023. Tot din

acest buget ne-am propus continuarea unor
lucrãri de investiþii la obiective cu funcþiu-
ni complexe, dintre care amintim amenajã-
rile Paºcani ºi Cerna Belareca. În plus, do-
rim finalizarea lucrãrilor de reabilitare deja
începute la partea de construcþii, precum ºi
a celor de modernizare a echipamentelor
din cadrul obiectivelor energetice. Aº vrea
sã menþionez aici doar câteva, cum sunt
mãsurile de protecþie suplimentarã a disi-
patorului barajului deversor Porþile de Fier
l, modernizare ºi extindere sisteme de aver-
tizare-alarmare baraje Hidroelectrica, pre-
cum ºi demararea lucrãrilor de retehnologi-
zare la stavilele de la Porþile de Fier I ºi II.

Aproximativ 73,5 miloane de lei sunt
alocaþi pentru investiþii în mentenanþã echi-
pamente ºi mentenanþã construcþii, precum
ºi pentru lucrãri de reparaþii care se capita-
lizeazã.

Reporter: La ce producþie de electrici-
tate vã aºteptaþi vara aceasta?

Bogdan Badea: Pentru lunile de varã
estimãm o producþie totalã a companiei Hi-
droelectrica de 4.984 GWh, valoarea
putând fi afectatã direct proporþional cu hi-

draulicitatea înregistratã în secþiunile ame-
najate hidroenergetic din administrarea
companiei. Este o valoare apropiatã de cea
produsã în anul precedent. Nu ne grãbim sã
capitalizãmintegral pe seama volumelor de
apã disponibile acum, ci acumulãm cât de
mult posibil, astfel încât sã fim pregãtiþi
pentru sezonul rece 2019-2020. Reamin-
tesc cã, întotdeauna, Hidroelectrica acþio-
neazã cu maximã responsabilitate,
asumându-ºi rolul de principal factor de
stabilitate al Sistemului Energetic Naþio-
nal.

Reporter: Cum aratã piaþa de energie
electricã din România? Ce evoluþie preco-
nizaþi pentru preþul electricitãþii pe bursele
din þarã, pânã la finalul anului?

Bogdan Badea: Apariþia OUG 114 a
însemnat reintroducerea pieþei reglementa-
te de energie electricã în România, dupã o
scurtã perioadã de liberalizare totalã. Mai
departe, pornind de la emiterea ordonanþei,
modul de reglementare a creat presiune pe
preþurile de tranzacþionare din piaþa concu-
renþialã. Ca rezultat imediat, s-a înregistrat
o creºtere semnificativã a energiei tranzac-
þionate, cu livrare în anul 2020. Efectele
creºterii preþurilor la energie, resimþite de
consumatorii industriali din Romania, se
vor propaga însã în lanþ, costurile ajungând
în final sã fie transferate, direct sau indi-
rect, cãtre populaþie.

Ca sã contrabalanseze aceastã stare de
fapt, Hidroelectrica se orienteazã serios cã-
tre consumatorul casnic ºi a început deja

demersurile pentru dezvoltarea portofoliu-
lui de clienþi. Avem deja disponibilã,
începând cu data de 1 iunie a acestui an, o
ofertã de preþ deosebit de avantajoasã adre-
satã acestora ºi care poate fi consultatã pe
site-ul societãþii.

Precizez cã Hidroelectrica a dovedit cã
este un jucãtor extremde competitiv pe pia-
þa liberã de energie. Compania a înregistrat
rezultate financiare record pentru doi ani,
consecutiv. Dacã în 2017 ajungeam la 1,3
miliarde de lei profit net consolidat (record
la momentul respectiv), în anul 2018 per-
formanþa a crescut, ºi am încheiat cu 1,97
miliarde lei capitolul referitor la profitabili-
tate. Faptul cã OUG 114 reintroduce piaþa
reglementatã, nu este de naturã sã ne încu-
rajeze sau sã ne stimuleze economic. Este
un subiect larg dezbãtut deja pânã acum,
asupra cãruia ºi noi ºi alþii ne-am exprimat
clar opinia. Sperãm ca aceastã ordonanþã sã
fie abrogatã, pentru ca Hidroelectrica sã
poatã sã îºi arate tot potenþialul, fãrã a porni
dintr-o poziþie de handicap faþã de alþi jucã-
tori din piaþã. Pânã la urmã, sã nu uitãm cã
firma noastrã este o societate campion a
statului român, iar 90% din profitul obþinut
îl distribuie cãtre acþionari.

Reporter: Credeþi cã România îndepli-
neºte toate condiþiile necesare pentru a de-
veni hub energetic regional, în urmãtorii
ani?

Bogdan Badea: Credem în potenþialul
României de a deveni hub regional. Teore-
tic, suntem avantajaþi ºi de poziþia geogra-
ficã ºi de resursele energetice diponibile in-
tern. Este o idee vehiculatã de
ceva vreme în spaþiul public,
însã din pãcate s-au fãcut destul
de puþini paºi concreþi în acea-
stã direcþie. Consider cã ar tre-
bui sã luptãm cu mai multã ho-
tãrâre pentru ceea ce ne propu-
nem.

Reporter: Cum consideraþi
cã ar trebui sã arate cadrul de
reglementare, în domeniul
energiei din România, astfel
încât toate pãrþile implicate
(stat, companii, acþionari, con-
sumatori etc.) sã fie avantajate?

Bogdan Badea: Cred cã su-
ferinþa cea mai mare a compa-
niilor din energie este legatã de
lipsa de predictibilitate a cadru-
lui de reglementare. Este un
semnal de alarmã pe care l-am
tras în nenumãrate ocazii. “Sur-
prizele” legislative sunt de na-
turã sã descurajeze investiþiile,
pentru cã nu poþi planifica ºi nici construi
pe termen lung, atâta vreme cât regulile se
schimbã din mers. ªi nu vorbim de schim-

bãri minore, ci de decizii legislative care rã-
stoarnã orice plan de afaceri ºi orice predic-
þie de rentabilitate. Mai mult, sumele vehi-
culate în energie la capitolul investiþii sunt
de ordinul zecilor sau sutelor de milioane
de euro, ori riscurile pentru investitori tre-
buie sã fie atent cântãrite, în acest context.
De asemenea, incertitudinile legate de apli-
carea salariului minim pe economie în ca-
drul firmelor din domeniul construcþiilor
afecteazã gradul de realizare a investiþiilor.

Reporter: Care este stadiul discuþiilor
dintre Fondul Proprietatea ºi potenþiali in-
vestitori, în legãturã cu vânzarea pachetu-
lui de acþiuni de 20% pe care FP le deþine la
Hidroelectrica? Existã investitori interesaþi
ºi care ar fi aceºtia?

Bogdan Badea: Rolul directoratului
Hidroelectrica este acela de a administra
societatea în conformitate cu obiectivele de
performanþã trasate de acþionari. Decizia
de vânzare a oricãrui pachet de acþiuni, aºa
cum am mai afirmat, aparþine acþionarilor.

Rolul nostru este acela de a ne asigura cã
societatea este în formã maximã.

Reporter: Vã mulþumesc! n

Pentru lunile de varã
estimãm o producþie
totalã a companiei
Hidroelectrica de

4.984
GWh”.

Lucrãm la retehnologizãri, astfel încât sã putem da
un nou ciclu de viaþã amenajãrilor hidroenergetice.
Ne dorim sã realizãm retehnologizarea de la
Vidraru, o lucrare de mare anvergurã, cu o valoare
investiþionalã de circa 82 milioane de euro”.

Compania Hidroelectrica a luat fiinþã în anul 2000,
urmând ca, în 2002, sã treacã printr-o reorganizare,
completatã de înfiinþarea a opt companii de reparaþii ºi
mentenanþã. În primii ani de existenþã ai companiei, re-

spectiv perioada 2001-2004, au fost semnate contractele directe de
vânzare a energiei pe termen lung cu aºa-numiþii “bãieþi deºtepþi”,
considerate a fi extrem de pãguboase pentru companie, începând
cu 2006, în contextul în care respectivele contracte expirau în
2014, 2015 sau 2018.

În 2003, Hidroelectrica raporta pierderi cifrate la aproximativ
35% (peste 300 milioane de RON) din cifra de afaceri a companiei
(10.200 miliarde ROL - cifrã de afaceri), puse de cãtre directorul
general de atunci, Traian Oprea, în seama secetei prelungite din
acel an, ce a condus atunci la scãderea cantitãþii de electricitate li-
vratã, cât ºi la înregistrarea unor datorii faþã de producãtorii termo.
Volumul total al investiþiilor se ridica la 4.672 miliarde ROL, în
acel an.

Primul trimestru al anului 2004 aducea companiei trecerea pe
profit. Pe parcursul lui 2006 s-a discutat despre fuziunea Termoe-
lectrica (furnizor de energie termicã aflat într-o situaþie dificilã din
punct de vedere financiar) ºi Hidroelectrica, unii comentatori
notând cã aceasta reprezenta o soluþie primejdioasã, în condiþiile în
care compania hidro nu trebuia încãrcatã cu grupuri neprofitabile.

În 2006 a fost emis de cãtre ministerul economiei ºi comerþului
un ordin care a obligat producãtorii sã tranzacþioneze energia nu-
mai pe Piaþa Centralizatã a Contractelor Bilaterale (PCCB).

Începutul lui 2007 aduce primele menþiuni despre finanþarea in-
vestiþiilor din domeniul energetic, pentru companiile din portofo-
liul statului, prin intermediul listãrii la Bursa de Valori, la un an de
la listarea Transelectrica. Varujan Vosganian, ministrul economiei,
arãta în ianuarie 2007 cã Romgaz ºi Hidroelectrica, societãþi a cã-
ror privatizare cu investitor strategic (preluare a pachetului majori-
tar de acþiuni) nu era luatã în calcul în urmãtorii ani, trebuie sã de-
mareze “rapid” procedurile de pregãtire a listãrii.

Pentru 2006, Hidroelectrica a raportat un profit de circa 100 mi-
lioane de lei, în ciuda secetei prelungite ºi persistente din acel an, la
o cifrã de afaceri estimatã de 1,7 miliarde de lei. În 2005, compania
revenise pe profit, cu o valoare estimatã de 91,1 milioane de lei.

Contractele încheiate de Hidroelectrica înaintea transparentizã-
rii pieþei de energie ºi care nu expirau înainte de 1 ianuarie 2008 re-
prezentau în 2007 40% din producþia sa de energie electricã ºi
10-12% din piaþa totalã (6-7 TW) de atunci.

Strategia energeticã aprobatã în 2007 de Guvern nota cã una
dintre cele mai importante mãsuri din document era înfiinþarea
unei companii naþionale energetice care sã devinã foarte puternicã
în regiune, urmând sã grupeze producãtori din surse hidro, termo ºi
nucleare, precum ºi cele trei distribuþii de energie electricã (Electri-
ca) rãmase atunci încã în proprietatea statului. Noua companie
energeticã naþionalã urma sã fie privatizatã prin listarea la BVB în
circa un an de la constituire. Planurile Guvernului Tãriceanu au
primit acordul Comisiei Europene, în 2008, dar acordul era condi-
þionat de faptul cã societatea nu trebuia sã deþinã mai mult de 60%
din producþia de energie din zona sa de distribuþie ºi producþie.

Banca Mondialã s-a opus proiectului, în condiþiile în care deci-
zia de a constitui compania energeticã era în contradicþie cu capito-
lul energie negociat înainte de aderarea la UE care stipula strategia
pentru privatizarea companiilor din energie. În 2007, Hidroelectri-
ca avea în administraþie 304 centrale hidroelectrice, toate urmând
sã fie integrate în acest campion naþional.

Proiectul hidrocentralei cu acumulare prin pompaj de la Tarni-
þa-Lãpuºteºti a fost anunþat în 2008, costul investiþiei fiind de circa
un miliard de euro, iar puterea finalã de 1.000 MW. Varujan Vo-
sganian arãta atunci cã hidrocentrala urma sã fie finalizatã “în
cinci-ºase ani”.

Subiectul campionului energetic naþional a dominat anul 2008,
cu moþiuni de cenzurã pe subiect, anchete ºi urmãriri penale, piche-
tãri ale sindicaliºtilor ºi acþiuni în instanþã împotriva ordonanþei de
urgenþã ce înfiinþa compania.

La 15 ianuarie 2009, secretarul de stat în noul guvern Tudor ªer-
ban a anunþat cã Ministerul Economiei doreºte sã desfiinþeze Com-
pania Energeticã Naþionalã, printr-o ordonanþã de urgenþã, aºa cum
a ºi fost înfiinþatã, de Guvernul Tãriceanu, în octombrie 2008.

2009-2015

Venit la conducerea companiei în anul 2009, Mihai David anun-
þa, în mai 2010, cã noua Hidroenergetica dorea sã lanseze în primã-
vara lui 2011 o emisiune de obligaþiuni în valoare de câteva sute de

milioane de euro, promisã de câþiva ani de conducerea anterioarã,
ºi cã, în 2012, intenþiona ca societatea sã se listeze la bursa localã ºi
la burse internaþionale.

În primele ºapte luni din 2010, Hidroelectrica a realizat un profit
operaþional de 890 milioane de lei, cu 280 milioane de lei mai mare
decât în perioada similarã din anul 2009 ºi cu 100 milioane de lei
mai mare decât cel de pe întreg anul 2008.

În decembrie 2010, Tribunalul Bucureºti a dat câºtig de cauzã
sindicaliºtilor, luând decizia cã proiectul de fuziune prin absorbþie
în vederea constituirii Companiei Naþionale Hidroenergetica, pre-
cum ºi Proiectul de fuziune prin contopire în vederea constituirii
Companiei Naþionale Electra nu sunt legale, iar ca urmare nu pot fi
înregistrate ºi Hidroelectrica divizatã. În aprilie 2011, a fost datã
decizia definitivã în acest caz, iar proiectul de restructurare a siste-
mului energetic a fost irevocabil desfiinþat. Tot în finalul anului
2010 a fost luatã decizia înlocuirii lui Mihai David din funcþia de
director general cu Constantin Trihenea.

În finalul lui 2010 a fost încheiat un nou contract încheiat de Hi-
droelectrica la un preþ cu mult sub media pieþei PCCB, administratã
de OPCOM, cu ArcelorMittal Galaþi. Directorul David susþinea cã
acest contract este opþiunea strategicã a statului de a susþine indus-
tria siderurgicã. Compania de stat a încheiat anul 2010 cu venituri
totale estimate de 3,3 miliarde lei ºi un profit brut de 500 milioane
de lei, iar pânã în 2012 era preconizatã finalizarea a 13 obiective hi-
droenergetice, investiþia totalã ridicându-se la 500 milioane de
euro. Compania avea în plan ca, pânã în 2025, sã construiascã 20
de amenajãri cu o putere instalatã de 843 de MW, investiþii de 1,9
miliarde euro, respectiv creºterea potenþialului hidroenergetic al
þãrii de la 53,83% în 2009 pânã la 64,78% în anul 2025.

În octombrie 2011, directorul Trihenea declara cã Hidroelectri-
ca nu are mijloace pentru modificarea sau întreruperea contractelor
directe de vânzare a energiei, care sunt încheiate “poate” pe o pe-
rioadã “prea mare”. Blocarea situaþiei de forþã majorã în finalul
anului 2011 de cãtre Camera de Comerþ ºi Industrie a României
(CCIR) a bulversat compania, iar directorul Trihenea a demisionat
în decembrie, invocând motive personale. Curtea de Apel Bucu-
reºti a decis la câteva sãptãmâni de la demisia lui Trihenea ca Hi-
droelectrica sã menþinã situaþia de forþã majorã în contractul înche-
iat cu traderul Energy Holding. Situaþia de forþã majorã s-a încheiat
la 1 mai 2012.

De-a lungul negocierilor cu “bãieþii deºtepþi”, începute la fina-
lul lui 2011, s-a cãutat ca beneficiarii sã accepte scãderea cantitãþi-
lor de energie ºi a duratei pentru fiecare acord, precum ºi majorarea
preþurilor la care Hidroelectrica vinde energia, ori contractele ur-
mau sã fie reziliate. În contextul acordurilor cu FMI ºi Banca Mon-
dialã, þara noastrã se angajase în faþa organismelor internaþionale sã
rezolve problema acestor contracte.

Insolvenþa Hidroelectrica

Hidroelectrica a intrat în insolvenþã in luna iunie 2012, la solici-
tarea Consiliului de Administraþie, invocând reducerea cifrei de
afaceri ºi nivelul ridicat al datoriilor, pe fondul unui “dezastru de
management” ºi al secetei din 2011. În esenþã, insolvenþa a fost ce-
rutã în scopul încetãrii contractelor cu “bãieþii deºtepþi”, cealaltã

opþiune luatã în considerare la vremea respectivã fiind acþiunea pa-
ulianã (chemarea în instanþã a pãrþilor în câte un proces separat
pentru cererea de anulare a contractelor).

Administratorul judiciar al Hidroelectrica, Remus Borza, arãta,
în august 2012, prezentând motivele intrãrii în insolvenþã, cã preju-
diciul suferit în urma celor 10 contracte pe termen lung a însumat
1,1 miliarde de euro, în perioada 2006-2012.

Din cele 10 contracte bilaterale, ºase au fost denunþate, iar rene-
gocierea celor 4 a adus preþuri substanþial majorate ºi venituri de 94
milioane de lei din plãþi retroactive, de la începutul lui 2012 pânã la
jumãtatea anului respectiv, potrivit lui Borza.

Tot Borza arãta cã legea energiei din iunie 2012 interzicea con-
tractele bilaterale, acestea fiind neconcurenþiale, iar, în consecinþã,
toþi agenþii trebuiau sã-ºi cumpere energie de pe pieþele libere, anu-
me OPCOM sau piaþa pentru ziua urmãtoare.

În 18 octombrie, instanþa a decis rãmânerea în insolvenþã a Hi-
droelectrica.

În 20 iunie, Tribunalul Bucureºti a admis planul de reorganizare
a Hidroelectrica, compania având datorii de 3,59 miliarde de lei, iar
la o sãptãmânã distanþã, în 27 iunie, aceeaºi instanþã a decis ieºirea
Hidroelectrica din insolvenþã.

În noiembrie 2013, Statul a majorat de la 10% la 15% pache-
tul de acþiuni ce urma sã fie dat pe bursã, eventual. Calendarul li-
stãrilor a fost renegociat de câteva ori cu FMI, în urmãtoarea pe-
rioadã. În urma unor astfel de discuþii, Guvernul s-a angajat sã
nu fie divizate sau fuzionate companiile de stat programate pen-
tru listãri, fiind abandonatã ideea campionilor naþionali din
energie.

Februarie 2014 a readus compania în insolvenþã, dupã ce fusese
instalatã o nouã conducere. Recursurile formulate la insolvenþa Hi-
droelectrica de “bãieþii deºtepþi” au fost admise de Curtea de Apel
Bucureºti, respectiv în nouã dosare. Autoritãþile îºi propuseserã sã
listeze Hidroelectrica pe 30 iunie.

În martie 2014, în dosarul Hidroelectrica, Curtea Supremã l-a
condamnat atât pe fostul ministru al economiei Codruþ Sereº la pa-
tru ani de închisoare cu executare (dupã un proces început în 2011)
ºi a decis ºi condamnarea directorilor Hidroelectrica inculpaþi de
procurorii DIICOT (printre ei ºi fostul director al companiei Traian
Oprea, care a fost condamnat la ºase ani de închisoare cu executa-
re). În acest dosar, Sereº ºi alþi ºase directori ai Hidroelectrica au
fost acuzaþi de prejudicierea bugetului statului cu 165 milioane do-
lari, procurorii DIICOT acuzându-i pe cei ºapte cã au vândut ilegal
energie electricã la preþuri subvenþionate.

Hidroelectrica ºi-a contractat producþia pe tot anul 2014 încã
din luna aprilie, dupã ce în anul precedent a devenit cel mai mare
producãtor de energie electricã, devansând Complexul Energetic
Oltenia ºi ajungând la o cotã de piaþã de 28,2%, spre deosebire de
22,8% în 2012. Datoriile Hidroelectrica s-au diminuat cu 64% în
iunie 2014, de la 4,33 miliarde de lei cât avea la deschiderea primei
proceduri de insolvenþã, la 1,54 miliarde de lei, în contextul creºte-
rii veniturilor cu 700 milioane de lei, de la 2,4 miliarde de lei la 3,1
miliarde de lei. În 2014, compania a obþinut un nou profit record,
de 1,2 miliarde de lei, la afaceri istorice, iar în ianuarie 2015, a fost
prima societate care a realizat tranzacþii pe atunci noul mecanism

de tranzacþionare PCCB-LE al OPCOM, care prevede încheierea
contractelor bilaterale de energie electricã prin licitaþie extinsã.

În mai 2015, Remus Borza aprecia cã Hidroelectrica nu va ieºi
din insolvenþã în acel an, aºa cum se estima iniþial, în contextul în
care “procedurile juridice”, respectiv procesele cu “bãieþii deºtepþi”,
avansau greu.

În aprilie 2016, compania a scos la vânzare ultimul lot de 20 de
microhidrocentrale, la un preþ de 49 milioane de lei, egal cu valoa-
rea contabilã a activelor, acestea având o putere instalatã de 16,48
MW.

În 21 iunie, Tribunalul Bucureºti a decis ieºirea Hidroelectrica
din insolvenþã. Administratorul FP a cerut listarea (dualã) rapidã a
companiei, spunând cã Hidroelectrica a ieºit din lunga perioadã de
insolvenþã “mai sãnãtoasã ºi mai puternicã”, pregãtitã sã valorifice
“potenþialul enorm” pe care îl deþine ºi sã se listeze pe bursa de va-
lori.

La data ieºirii din insolvenþã, compania nu mai avea datorii,
dupã ce a achitat 4,3 miliarde de lei din surse proprii. În anii în care
s-a aflat în insolvenþã, producãtorul de energie a acordat dividende
de 1,6 miliarde de lei.

Pentru perioada 2015-2020, au fost alocate 1,2 miliarde euro
pentru investiþii la Hidroelectrica. În finalul anului, compania a
câºtigat ultimul proces cu traderii de energie contestatari, prin care
societatea Energy Holding, ce solicita despãgubiri de 250 milioane
de euro de la Hidroelectrica pentru denunþarea contractului de
vânzare energie de cãtre administratorul judiciar, contract care
însemnase o pierdere de 1,4 miliarde de lei între 2006-2012. Între
2012 ºi 2016, compania ºi-a dublat valoarea de la douã miliarde de
euro la patru miliarde de euro, conform evaluãrilor oferite de FP.

Bogdan Badea vine la conducerea
Hidroelectrica

În iulie 2017, Bogdan Badea a fost numit de Consiliul de Supra-
veghere al Hidroelectrica preºedinte al directoratului, cu mandat
interimar. Acesta fusese înainte secretar de stat la Ministerul Ener-
giei, iar prioritãþile noii conduceri erau accelerarea procesului de
listare la bursã ºi implementarea principiilor de guvernanþã corpo-
rativã.

În august 2017 au apãrut semnale privind posibile înþelegeri ne-
concurenþiale între producãtorii de energie din þara noastrã. Direc-
torul general al companiei a negat o conspiraþie a producãtorilor
pentru manipularea preþurilor, acesta declarând într-un interviu
acordat BURSA cã preþurile din piaþa energiei au fost rezultatul
tranzacþionãrii pe o piaþã transparentã, în condiþiile unui disponibil
mic în comparaþie cu cererea din piaþã ºi a erorilor în strategia de
contractare a furnizorilor. Consiliul Concurenþei a spus cã nu exis-
tã dovezi cã ar fi existat înþelegeri ilegale între participanþii la piaþã.

În septembrie 2017, Fondul Proprietatea a anunþat cã analizeazã
vânzarea participaþiei de 19,9% din companie, o opþiune care pânã
în prezent nu s-a modificat. Totodatã, a fost demaratã practica Sta-
tului de a lua ca dividende speciale banii companiilor aflate în pro-
priul portofoliu care nu sunt folosiþi în investiþii, în scopul acoperi-
rii deficitului bugetar.

În decembrie 2018 a fost adoptatã OUG 114, care, printre altele,
majora contribuþia cãtre ANRE de la 0,1% la 2%, ºi plafona preþul
la energia electricã cãtre consumatorii casnici, producãtorul fiind
nevoit sã vândã în regim reglementat 65% din producþie începând
cu anul urmãtor.

Directorul companiei anunþa cã producãtorul de energie electri-
cã ºi-a finalizat planul de afaceri ºi investiþii pentru urmãtorii cinci
ani de zile, acesta ridicându-se la o valoare de 5,56 miliarde de lei.

Începutul acestui an a readus în discuþie fuziunea producãtoru-
lui hidro cu centralele pe cãrbune.

În luna mai, Guvernul a aprobat Programul de convergenþã
2019-2022, ce stipula intenþia Statului de a iniþia o ofertã publicã
primarã pentru vânzarea unui pachet de 10% din acþiuni nou emise
la Hidroelectrica, prin majorare de capital social, pânã în 2022.
Pentru întreg anul în curs, compania a estimat un profit net de circa
824 milioane de lei, la venituri totale de 3,51 miliarde de lei. Tot în
luna mai, producþia Hidroelectrica a atins un maxim istoric, în con-
textul unor condiþii hidrologice favorabile.

În 10 iunie, Bogdan Badea a fost renumit preºedinte al Directo-
ratului pentru un mandat plin, de patru ani, încheindu-se perioada
provizoratului. Ceilalþi membri ai Directoratului sunt: Marian Bra-
tu, Rãzvan Ionuþ Paþaliu, Radu Cristian Pop ºi Cristian Vlãdoianu.

MIHAI GONGOROI

Drumul Hidroelectrica
în piaþa energiei
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