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Ziarul BURSA pregateste Suplimentul

TEORIA DOBANZI|

O analiza structurala a datoriei, capitalului si fragmentarii globale
de Florian Goldstein (MAKE)

Noua harta a lumii
economice - Fragmentarea
completa s1 moartea
pretului global

Dosar in Serial BURSA - Analiza blocurilor economice

(Episodul 10)

COORDONATORUL
FLORIAN GOI

AVERTISMENT

Dosarul in Seri

adreseaza publicului speciali-
zat al ziarului BURSA, fie ca
sunt investitori, fie ca sunt
manageri sau decidenti admi:
nistrativi ori politici, fara safi
excluda pe cei care vor sa se
specializeze, dispusi s& par-
curga o literatura {uneori j

naliza completa a celor
noud episoade prece-
dente confirma o reali-
tate decisivd: econo-
mia globald nu mai
functioneaza ca un si-
stem unitar. Fragmen-
tarea nu este o anomalie temporard
sau o crizd conjuncturala - este noua
arhitecturd permanenta a lumii.

e la Blocul Nord-American (Fpi-
sodul 1) cu fortificarea sa industriala
prin USMCA, trecéind prin Uniunea
Furopean (Fpisodul 2) cu scutul siu
geo-economic verde, continuand cu
geometria variabild a Asia-Pacific

Dosar BURSA

(Tpisoadele 34) prin RCTP, CPTPPsi
IPET. ajungénd la BRICS+ (Episoade-
Ie 5-6) cu infrustructura sa financiart,
alterativa. la Blocul Controlului Teh-
nologic (Episodul 7) si Blocul Golfu-
1ui (Episodul 8), pind la Blocul Afri-

can (AICFTA) (Episodul 9) - ficcare
structurd confinma acecasi tendingi
itul i globale si

strategice.
(continuare in pagina 11}

Tranzactia care a incliat
balanta la FP: familia
Moise s1 conexiunile cu
Bogdan Dragoi

rocesul prin care grupa-
rea lui Bogdan Driigoi a
ajuns in porilia de a in-
fluenfa decisiv Tondul
Proprictatca (FP) nu
pare s@ i fost posibil
fari  doua clemente
care, privite impreund, dau cheia
intregii evolufii din ultimele luni:
implicarca statului roman, prin Mi-
nisterul Tinamiclor, $i interventia, la
momentul critic, a familici Moise,
care a cedat un pachet semnificativ
de actiuni catre Lion Capital exact
atunci cand acesta avea nevoie pen-
tru a-si consolida majoritatea alaturi
de stat i pentru a rasturna deciziile
adoptate de AGA FP in noiembrie si
decembrie 2025
Din aceasti perspectiva, ceea ce la
prima vedere a parut o succesiune de

poritiondri in board s .
nerea serisorii de intentie privind can-
didatura SAI Muntenia Invest pentrua

de comentarii a articolului “Preluarca
1P de catre clanul Driigoi prinde con-
tur; candidatura SAL Munienia Invest
riul BURSA”, publical
jc anonime atribuite
iu, Intr-o
de ambiguitati,

logica interventici.

Intr-unul dintre cle se afirma:
.Buni ziua, sunt Bogdan Driigoi. As
vrea sé clarific citeva aspecte. TP sub
administrarca Franklin Templeton
si-a indeplinit planul, @ vindut Hidro,

Linel $i GDI (i alte participatii), a dat
banii inapoi actionarilor. Acum,
riméandnd actionar in Salrom, Acro-
porturi si Porturi, P incepea sa nu isi
mai indeplineasci menirea asta
incepea i devind un actionar inco-
mod pentru interesele statului. Prin
urmare, s-a incercat numirea unui ad-
ministrator (Roca, Impetum sau cum
1i spune) care, la adapostul unor cu-
vinte mari, $a {ind FP cuminte. Din
pacate au apdrut acesti minoritari
(Tstvan, slovenii si allif) care nau
infeles de unde bate vantul i au
impicdicat alegerea celor de la Impe-
(um/Roca. Asa ci domnii de Ta Mini-
ster (nred. — Ministerul Finantelor),
avind in vedere experienta mea in
preluarea si disciplinarea altor
STF-uri, mi-au cerut ajutorul. Tar eu,
cum sunt dator dupi ce Cooperativa
n-a fost deranjatd, m-am bagat. Tar
daca m-am bagat, va dafi seama cd
vreau si-mi scot banii. Aga ¢ ¢ nor-
mal ca SIF Muntenia (care ¢ de altfel
foarte competentit) sa ajun dn

strator al I'P. Dar v

parali in continuare actiuni FP

aveti speranta c veti primi dividende
(nu luati in seama comentariile rauti-
cioase ci Tion Capital, Tnfinity,
Longshield nu dau dividende - aici
vom da). Speranta moare ultima.
Apoi, cum spuneam $i cu o altd oca-
cie:nu v facel griji d.u’inu\«.mu s

rese o 71 excelentd. [ai I'PY
Lnd.\ﬁ.n.nt de .mu.nuumu.a du.slor

aproape didactica, ceea ce fdplelc din
piati sugereazZ o interventie determi-
natd de schimbarea echilibrului de pu-
tere din FP i o colaborare intre stat si
un actionar privat capabil s livreze
voturile necesare pentru a recéstiga
controlul.

Dupi ce oferta publica lansata de
Lion Capital pentru aproximativ 9%
din TP 4 fost subscrisa dour partial,

rezultatul nefiind suficient pentru a
asigura o pozitie dominant, a deve-
nil evident ¢ gruparca avea nevoic
de un aport suplimentar pentru a
depasi pragul critic. In acest context
apare tranzactia realizatd de Andrei
Oclav Moise, care, fmpreund cu per-
soane apropiate (tlica si sotia), vinde
circa 3,3% din Vondul Proprietatea
cétre Lion Capital, la un pret supe-
rior celui din oferta. Momentul este
esential: exact atunci cind Lion avea
nevoie de acele procente pentru a
construi, impreund cu Ministerul Fi-
‘nanielor, majoritatea care a schimbat
deciziile AGA,

Ulterior, Moise revine in actiona-
riat cu un numér simbolic de actiuni,
gest care mu modifici realitatea tran-
dar accentueazd caracterul
al ul ieyirii anterioare, fn acel
timp, in AGA, acesta voteazi in linie
¢u Ministerul Finantelor i Lion Capi-
tal, contribuind la risturnarea raportu-
lui de forfe. Succesiunea acestor eve-
nimente ridicd inevitabil intrebarea
daca avem de-a face doar cu o decizie
individuali de investitie sau cu o pies
dintr-un mecanism mai amplu,

Pentru ¢, odatd ce privirea s¢ mutd
dinspre FP citre relaiile din jurul
BRK Vinancial Group si ale fostei SII
Muntenia (astizi T.ongshield Tnve-
stment Group), apare un al doilca nivel
al constructiei. Ileana Herling, persoa-
na apropiata de Andrei Octay Moise —
aga cum scrie in raportirile de laBVB,
de fapt soia Jui Moise, apare simultan
in mai multe puncte-cheie ale acestui
circuit: actionar la BRK Financial
Group, unde ajunge la aproximativ
10%, si actionar semnificativ in SIF
Muntenia, dupé ce, in 2024, cumpari
de Ta Bogdan Dragoi un pachet de pe-
ste 15% din aceastit societate, potrivit
relatarilor din publicatiile financiare
din {ara noastra si a unui articol
publicat in Romania Libera.

GEORGE MARINESCU
(continuare in pagina 3)

Scenariu guvernamental
pentru Mangalia: statul
preia santierul naval si
il pregateste pentru
productia militara

uvernul pregateste terenul
pentru una dintre cele mai
sensibile i controversate
mutari industriale din ulti-
‘mii ani: preluarea integrald a Santie-
rului Naval Damen Mangalia, urmata
de transferul acestuia fntr-un circuit
strategic controlat, potrivit unor sur-
se politice si militare, de gigantul
german Rheinmetall, in vederea con-
struirii de nave militare finantate prin
‘mecanismul european SAFE. Indicii-
le privind preluarea in intregime a
Santierului Naval Damen Mangalia
vin din doud directii clare: cadrul le-
gislativ nou pregitit de Fxecutiv si
declaratiile tot mai directe ale mini-
strului Aparirii, care indica o inter-
ventie masiv a statului intr-un activ
aflat in colaps
Proiectul de ordonanta de urge
analizat in prima lecturd in sedi
de guvern din 19 martie introduc
mod formal, instrumentele prin care
statul poate interveni direct in com-
panii considerate _de interes strate-

gic”, inclusiv prin drept de preem-
ptiune asupra activelor §i participa-
tiilor, mecanisme de monitorizare i,
‘mai ales, posibilitatea interventiei in
situatii in care functionarea unor ca-
pacititi este afectatd sau risca si fie
afectati

Lista domeniilor vizate nu lasa loc
de interpretari: industria de aprare,
industria maritima §i portuari, tran-
sportul si productia de energie, toate
sunt explicit incluse. Cu alte cuvinte,
inclusiv Santierul Naval Damen
Mangalia

Dincolo de formulirile tehnice,
esenta projectului ordonantei de ur-
genti este una profund politica §i stra-
tegica: statul isi creeaza cadrul legal
pentru a prelua controlul asupra unor
active industriale aflate in dificultate,
sub pretextul protejérii interesului na-
tional. Or, cazul Mangalia este manua-
Tul perfect pentru o astfel de interven-
tie.

LGHE.
(continuare in pagina

Petrolul si carbunele - principalele surse de
energie din lume, in ciuda cresterii regenerabilelor

® Petrolul riméne cea mai importantd surs la nivel global, dar carbunele predomina in multe economii majore din
Asia, inclusiv in China, India, Indonezia si Vietnam ® Biomasa - cea mai mare sursd de energie in mare parte a Afficii

‘mare parte a hmi inc se ba-
7eazd pe un grup mic de surse
traditionale de energie, in po-
fida cresteri rapide a surselor

regenerabile. Tn multe tri, petrolul,

carbunele sau gazele naturale continui

s fumnize7e cea mai mare parte a ener-

5151 utilizate in transporturi, in mdu—

conform unei analize visualcapita-
ina ele mat meri

{ri, conform datelor Age n\im Interna-
fionale a Linergici (Al ia pri

Peisajul global evideny
care diferite regiuni depind de diversi
wmbusllbxh Petrolul domind in multe

mai nmlu. cconomii majore din Asi
iar biomasa tradiionalii riméne esen-
tiald in anumnile parti ale Alricii.

Petrolul - lider in cele
mai multe tiri

Petrolul ese cea mai comuna surs
de encrgic primard la nivel global,
dintre girile analizate bazandu-se

acesta mai mult decét pe oricare alt
combustibil. Titeiul, ca sursi de ener-
gie, domin in mare parte a Furopei,
Orientul Mijlociu si in mari pirti din
Asia-Pacific.

in multe economii, produsele pe-
troliere riman esentiale pentru tran-
sporturi §i industria grea. Chiar i tarile
care produc gaze naturale, carbune sau
hidroenergie pe plan intem se bazeazi
adesea pe petrol pentru o parte semni-
ficativa din aprovizionarea lor totali

cu energie
Heonomii majore precum Statele
Unite.

aponia si Germania inc se ba-
in principal pe petrol, in ciuda
investitiilor (ot mai mari in energii re-
generabile si electrificare

Dupi petrol, gazele naturale sunt a
doua cea mai comund sursi de cnergic
primari la nivel global, 29 de tiri
bazéndu-se cel mai mult pe

Cirbunele rimine

Cele mai mari

la nivel global

URSA: IERNATONAL ENERY AGE
it 202 2020 i vt e )

Harta prezinté principala sursé n aprovzionarea

utizl] n afara lectiitfi, cum sunt ptrolul
pentru transpor s gazul penru

Principalele surse de energie
oEélhunu © Gaze naturale
® [0, O tido
@ Nuclear @ Regenerabile 5i geotermal
) Biomasi

@) VISUAL CAPITALIST

esential in iile
majore din Asia

Carbunele continua si domine mi-
xul energetic in mai multe dintre cele
‘mai mari economii emergente ale hu-
mii. China, India, Indonezia si Viet-

nam se bazeazi, toate, pe carbune ca
tiind cea mai mare sursi de energie
primard. Motivul este simplu, con-
form sursei citate: disponibilitatea.
Multe dintre aceste tari au rezerve in-

terne mari de carbune, respectiv infra-
structurd energetica §i minierd con-
struita de mult timp in jurul acestui
combustibil. (A.V,)

(continuare in pagina 12)



