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“Suprasubscrierea g1 alocarea
pro-rata a actiunilor vor crea
dezamagire multor investitor1™

Reporter: Ce ar trebui sa stie cei
care doresc sa subscrie in oferta, de-
spre emitentul “Electrica™

Dan Paul: Orice investitor in ca-
drul unei oferte publice de actiuni ar
trebui, in primul rand, s citeasca fo-
arte atent prospectul de ofertd, in
care se gasesc informatiile esentiale
despre emitent, inclusiv situatiile fi-
nanciare si riscurile legate de activi-

tatea acestuia, dar si de actiunile re-
spective. As puncta aici doar citeva
informatii din prospect: societatea
Electrica SA este o societate holding
pentru Grup, grupul fiind cel mai
mare distribuitor si furnizor de ener-
gie electricd din Romania, care a ge-
nerat, inanul 2013, venituri consoli-
date de aproximativ 5,2 miliarde
RON si EBITDA consolidata de

(Interviu cu Dan Paul, presedintele Asociatiei Brokerilor)

aproximativ 749 milioane RON. In
acelasi timp, activitatea grupului se
desfagoara intr-un domeniu intens
reglementat, iar liberalizarea activi-
tatii de furnizare a energiei electrice
in Romania va conduce la cresterea
presiunii concurentiale resimtite de
Grup. Este prevazut o crestere ac-
celerata a tarifelor reglementate la
energie electrica in perioada
2015-2016, dar se asteapta i o sca-
dere a consumului de energie electri-
¢d. Un alt factor important este cel
legat de faptul ¢ societatea va primi
toate veniturile din subscrierea valo-
rilor mobiliare, mai putin fondurile
utilizate pentru stabilizare, si le va
utiliza in vederea implementrii pro-
gramului sau de investitii, vizand, in
principal, modernizarea retelei de
distributie. Nu trebuie ignorat nici
conflictul Electrica cu Fondul Pro-
prietatea. Dupa listare, cand statul
rdmane cu o participatie de 49%,
toate hotérarile actionarilor referi-
toare la planul de investitii se vor lua
cu o majoritate calificata.

Astfel, statul nu va mai avea sin-
gur puterea de decizie in companie.

Reporter: Cum credeti ¢ va evo-
lua actiunea “Electrica” dupa lista-
re? Care sunt factorii care vor influ-
enta cotatia “Electrica™

Dan Paul: Este greu de apreciat
evolutia ulterioard a actiunilor in cadrul
‘bursei. Sunt multi factori care pot deter-
‘mina aceasta evolutie: pretul la care se
va finaliza oferta publica, performanta
societatii, evolutiile din domeniul
energiei att pe piatd internd ct si pe
ceainternationald, evolutiile e pe pia-
ta de capital interna si internationala.

A CONSEMNAT
ADINA ARDELEANU

® S-a bagat BERD?

anca Europeana pentru Re-
Bconsuucgie si Dezvoltare
(BERD) ar fi plasat circa 75
de milioane de euro in cadrul
IPO-ului Electrica, ne-au declarat
surse din piata de capital.
Informatia nu a fost confirmata
oficial, pana la inchiderea editiei.
Alte surse confirmi ci BERD si
autoritdtile noastre au discutat pe
marginea ofertei Electrica, dar sustin
ca banca ar fi decis s nu se implice,
pand la urma, in listare, planificand o
investitie  in sectorul pri-

(continuare in pagina 5)

acii
In oferta Flectrica

vat din tara noastra.

in piatd existd si opinii conform
carora zvonul implicarii BERD ar
avearolul sa atraga mai multi bani de
la investitorii institutionali interesati
si s creeze o emulatie in jurul Elec-
trica SA pentru ca autoritatile n-ar fi
multumite de oferta de pana acum a
investitorilor institutionali.

»Autoritatile au decis si aloce
5% din transa investitorilor institu-
tionali catre investitorii mici si
mari. Acest lucru arata ca 5% din
cota de 85% alocata institutionali-
lor nu a fost subscrisa”, considerd
sursele noastre.

Road-show-ul pentru listarea
Electrica a inceput in 17 iunie, dupa
ce ministrul delegat penru Energie,
Rézvan Nicolescu, impreuna cu re-
prezentanti ai conducerii societatii

Framantari pe
transa mvestitorilor
institutionali

de stat si ai sindicatului de interme-
diere au discutat la Londra cu oficiali
ai BERD despre prospectul Electri-
ca, in special regulile de guvernanta
corporativi ce vor fi implementate in
companie dupd listare, conform unui
comunicat remis redactiei.

Ministrul Nicolescu a declarat, la
vremea respectiv: “Ne-am expri-
mat dorinta si increderea ci BERD
va fi un partener pe termen lung al
statului roman in actionariatul Elec-
trica §i cd, prin experienta sa vastd,
ne va sprijini la o buna implementare
a unor standarde internationale de
guvernanti corporativd. Mai mult,
speram ca acest IPO (aceastd oferta
publica de listare - n.r.) sa promove-
ze Electrica si, implicit, Romania ca
o buna destinatie de business, stabila
si predictibila pentru investitii”.

Autoritatile s-au mai intalnit atat
cu fonduri, cat si cu banci de investi-
tii sau alti investitori interesati.

ANA ZIRADU
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BCE ar putea
mentine

A =
dobénzile scizute
cel putin doi ani
sl jumatate

Banca Centrali Europeani (BCE)
vamentine, probabil, dobanzile laun
nivel scazut cel putin pana la
sfarsitul anului 2016, conform
presedintelui institutiei, Mario Dra-
ghi, citat de publicatia olandeza De
Telegraaf.

“Am prelungit accesul bancilor la
lichiditate nelimitata pand la
sfarsitul anului 2016. Acesta este un
semnal”, a declarat oficialul BCE,
adaugand: “Programul nostru pentru
sustinerea creditarii catre companii
va continua patru ani. Asta arata ci
dobanzile vor raméne scazute o pe-
rioada prelungitd. Dar, ulterior vor

creste odata cu consolidarea
redresarii economice”.

ANRE: ,, Taxa pe stalp se va
regasi in facturi de la 1 iulie”

Reglementatorul pietei de energie
(ANRE) va recunoaste in tarifele re-
glementate ale energiei electrice,
incepand cu 1 iulie, celebra taxa pe
stilp (n.r. pe constructii speciale)
achitata de companiile energetice.

Marian Cernat, director in cadrul
ANRE, a explicat: ,Nu stim deo-
camdata care va fi impactul la consu-
matorul final pentru ca avem mai
multe elemente pe care trebuie sa le
luamin calcul. Pot s spun ca energia
livratd consumatorilor casnici pe
piata reglementata provine de la Nu-
clearelectrica si Hidroelectrrica. in
cazul Hidroelectrica, este vorba de o
majorare de 10,5 lei/MWh, iar, la
Nuclearelectrica - de 8,3 lei/MWh.

Oficialul BCE a : “Re-

La 1 julie vom recunoaste jumétate
din costurile cu aceastd taxd pe con-
structii speciale, care a fost achitata
deja de companii pe 26 mai”.
Ziarul BURSA a publicat in ex-
clusivitate, in editia din 22 mai, ca
ANRE a elaborat proiectul de ordin
privind modificarea metodologiei de
stabilire a preturilor pentru energia
electrica vanduta de producitori pe
baza de contracte reglementate,
respectiv citre populatie si CET-uri,
prin care acestia isi vor putea recupe-
ra costurile cu celebra  tax pe stalp”
prin majordri de tarife. Surse din pia-
ta de energie ne-au spus ieri ¢ majo-
rarea facturilor ar fi de 1-2%.
Marian Cernat a tinut sa precizeze,
feri: , Ajustarea tarifului pentru ener-
gie nu are legaturd cu dubla facturare
a certificatelor verzi din 2012, ci cu
taxa pe stalp. Valoarea certificatelor
verzi facturatd in plus in 2012 a fost
recuperatd in 2013 si 20147,

ALINA TOMA VEREHA

SIF Transilvania convoaca AGA,
la cererea lui Fratila

Propunerea actionarului mai con-
tine: prevederea ca remuneratia lu-
nard a [ intelui Dil i

carui exercitiu financiar in limita
unei cote procentuale, precizata in

IF3 Transilvania a convocat
S actionarii, pe 11 august, sa
decida alegerea Consiliul
de Supraveghere, prin metoda votu-
lui cumulativ, dupa cum solicitase
un grup de actionari cu detineri cu-
mulate de aproximativ 5%, din jurul
lui Constantin Fraila.

Acesta din urma a cerut convoca-
rea AGA la SIF3, dupa ce a demisio-
nat, din functia de administra-
tor/presedinte al Consiliului de
Administratie al societatii COMCM
Constanta (CMCM), pe motiv c
noul regulament al SIF3 nu fi permi-
te cumulul de functii.

Constantin Fratila a solicitat si
modificarea actului constitutiv al
SIF3, astfel incat remuneratia lunara
amembrilor Consiliului de Suprave-
ghere si fie stabilitd la nivelul a doua
salarii medii brute pe societate pen-
tru fiecare membru al consiliului, 2,5
salarii medii brute pe societate pen-
U Vi inte i 3 salarii medii

(continuare in pagina 10)

brute pe societate pentru presedinte.

sa fie stabilitd la nivelul a 5 salarii
medii brute pe societate si 3 salarii

medii brute pe societate pentru cei-
lalti membri ai Directoratului.
Fritild mai doreste ca membrii
Consiliului de Supraveghere, ai
Directoratului si personalul societa-
{ii sa aiba dreptul sa participe la re-
partizarea profitului net aferent fie-

notele expli la situatiile finan-
ciare anuale supuse aprobarii aduna-
rii generale a actionarilor.

Conform noilor prevederi ale
Regulamentului de Organizare si
Functionare a Consiliului de Suprave-
ghere al SIF 3, modificat in 6 iunie,
“membrii Consiliului de Supraveghe-
re nu vor putea incheia un contract de
munc sau ocupa nicio functie execu-
tiva, nu vor putea fi numiti administra-
tori, directori, membri ai consiliului de
supraveghere sau ai directoratului so-
cietatilor din portofoliul SIF Transil-
vania indiferent de procentul de deti-
nere avut in aceste societati”.

in prezent, Constantin Fratila ,
impreund cu sofia si fiica sa, contro-
leaza 31,66% din actiunile COMCM
Constanta, iar la SIF 3 are o detinere
de 5%, fiind unul dintre cei mai mari
actionari. (MARIA PELTAN)

(continuare in pagina 10)

dresarea este inca slaba i di
in mod neuniform in zona euro. Ar
putea avea loc accidente in econo-
mia globala, care sa schimbe rapid
situatia”.

Unul dintre membrii consiliului
guvernatorilor BCE, Ewald No-
wotny, a declarat recent cd, dupa ce
cresterea economicd din zona euro
va depasi 2%, dobanzile se vor mo-
difica, insd este putin probabil ca
acest lucru sa se intample mai
devreme de anul 2016.

BCE aredus, la inceputul lunii iu-
nie, dobanda de politica monetara la
un nou minim record: 0,15%, de la
0,25%. (V.R.)
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Guvernanta corporativa, dar nu pentru oricine!

la banca cu acelasi nume (dupa

cum a seris presa italiana sap-
taména trecut), dar nu este singurul
actionar minoritar al ei.

Alaturi de domnia sa se mai afla
un numar de investitori, care au
fmpreund 4,5% din bancd, adica de
zece ori mai putin decét detine Tiriac
(45%).

Minoritarii marunti sustin ¢ nu
au, ins, aceleasi drepturi ca lon Ti-
riac, caruia majoritarul i-a acordat li-
bertatea sd paraseasca actionariatul,
cénd o doreste (cu promisiunea ca fi
va cumpira actiunile).

Unul dintre ei s-a aratat bucuros
de informatia cu privire la posibila
vénzare, declarand ca sperd ca gru-

Ion Tiriac pare ca vrea sa renunte

pul italian UniCredit (majoritarul)
va “arita actionarilor romani respec-
tul pe care, sunt convins, il arata ce-
lor italieni™.

UniCredit Tiriac Bank (a nu se
confunda cu UniCredit Italia) nu
este singura bancd unde micii actio-
nari se plang ¢a nu sunt tratati corect
de actionarii mari.

Unii minoritari de la Raiffeisen
Bank Roma a

scoata din
actionariat prin actiuni in forta.

Mai exact, Adunarea Generala a
Actionarilor Raiffeisen a hotarat
cresterea de un milion de ori a valorii
nominale a actiunilor, in timp ce
AGA BCR a imputernicit conduce-
rea sa poatd sa restranga dreptul de

preferinta al actionarilor la majorari
de capital viitoare (vezi caseta).

Daca Raiffeisen si BCR au pro-
cedat legal, rimane si decida
instantele.

Raméne, insd, intrebarea: au ac-
tionat ele in spiritul legii

La o conferinta recentd despre gu-
vernanta corporativa in institutiile fi-
nanciar-bancare, reprezentantul
uneia dintre cele mai mari firme de
consultantd din lume s-a adresat
membrilor de Consilii de Admi-
nistratie sau de Supraveghere din
banci, spundndu-le ci trebuie sa aiba
in vedere nu doar litera, ci si spiritul
legii.

O fi crezut consultantul ¢ persoa-
nele respective nu cunosteau acest

principiu de guvernanta corporativa
exprimat public de multe or, in ulti-
ma vreme?

Sau stia c, desi il cunosc, nu il
aplica?

Cazurile de la Raiffeisen si BCR
par i indice ca, mai degraba, raspun-
sul din urma este cel corect.

De asemenea, ele umbresc imagi-
nea lui Steven van Groningen,
presedintele Raiffeisen Bank
Roménia, si a omului de afaceri Flo-
rin Pogonaru, membru in Consiliul
de Supraveghere al BCR si unul din-
tre cei mai importanti actionari ai
SIF Oltenia.

ALEXANDRU SARBU

(continuare in pagina 10)




