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Scade încrederea în
economia zonei euro

Încrederea în economia zonei
euro nu a avut evoluþia aºteptatã de
analiºti în luna iunie, scãzând în
principal din cauza unui optimism
redus atât la nivelul industriei, cât ºi
al consumatorilor, potrivit datelor
anunþate vineri de Comisia
Europeanã.

Indicele privind încrederea în eco-
nomia uniunii monetare a scãzut la
102 puncte luna aceasta, de la 102,6
în mai. Analiºtii estimau creºterea
indicelui pânã la 103 puncte.

Pe de altã parte, Comisia a infor-
mat cã indicele aºteptãrilor consu-
matorilor privind inflaþia în urmã-
toarele 12 luni a ajuns la 8,6 puncte
în iunie, de la 9,6 în mai, continuând
tendinþa de declin începutã în oc-
tombrie anul trecut. La momentul
respectiv, acest indice era de 16,8
puncte.

În schimb, la nivelul industriei din
zona euro, indicele referitor la aºtep-
tãrile de inflaþie a ajuns la –0,1 în iu-
nie, de la –1,3 în mai.

Inflaþia din zona euro a fost de
0,5% în luna mai 2014 - cel mai scã-
zut nivel din ultimii patru ani. Pentru
anul curent, Bãncii Centralã Euro-
peanã (BCE) aºteaptã creºterea cu
0,7% a preþurilor de consum în zona
euro. Þinta de inflaþie a BCE este,
însã, de 2%.

Oficialii BCE au semnalat, în mai
multe rânduri, cã achiziþiile de active
la scarã largã reprezintã urmãtorul
pas pe care sunt pregãtiþi sã-l facã
dacã se va înrãutãþi prognoza de
inflaþie.

V.R.

GABRIEL DUMITRAªCU, DEPARTAMENTUL PENTRU ENERGIE:

“Preþul de închidere
a ofertei Electrica este corect”

l Oficialul susþine cã pragul minim al intervalului de preþ la care s-a închis oferta este bine chibzuit ºi argumentat
l “Contextul în care s-a derulat IPO-ul nu a fost cel mai favorabil”

Reporter: Sunteþi mulþumit de
cum s-a finalizat IPO-ul (oferta pu-
blicã iniþialã) Electrica? Vã rog sã
comentaþi pe larg.

Gabriel Dumitraºcu: Listarea
Electrica a fost aºteptatã de toatã pia-
þa de capital din România ºi nu nu-
mai, ca evenimentul anului. Aºa cum
anticipam, piaþa de capital din
România avea potenþialul sã devinã
noua atracþie din regiunea Europei
Centrale ºi de Est, cu condiþia sã
reuºeascã oferta Electrica.

Contextul în care s-a derulat
IPO-ul nu a fost cel mai favorabil.
Simultan cu Electrica s-au derulat ºi
alte 20 de IPO-uri în Europa care-ºi
propuseserã sã strângã peste 200 de
milioane de euro fiecare. O parte au
eºuat. Cel mai notoriu exemplu în
acest sens a fost eºecul Wizz Air.

În acest context, este bine sã
punctãm clar cã Electrica este un suc-
ces ºi vine sã confirme cã România,
din punct de vedere al listãrilor, este
pe un drum ascendent. Oferta Electri-
ca consolideazã ºi confirmã evoluþia
bunã a pieþei de capital din România.

Din punct de vedere tehnic, afirma-
þia cã oferta s-a încheiat cu succes se
bazeazã pe faptul cã a generat o cerere
de peste 396 milioane de acþiuni pen-
tru o ofertã de 177.188.744. Cu lista-
rea Electrica sper ºi cred cã vom înde-
plini un ultim criteriu cantitativ ca pia-
þa noastrã de capital sã intre în zona
pieþelor emergente, ceeacear fiomare
reuºitã pentru cã vom avea acces la ºi
vom atrage investitori mari globali.

Toate elementele anterior menþio-
nate îmi conferã certitudinea cã ofer-
ta Electrica a fost un mare succes,

fiind cea mai mare listare din istoria
pieþei noastre de capital ºi prima pri-
vatizare de capital majoritar realiza-
tã pe bursã. Ceea ce nu este uºor pen-
tru o societate de tip holding. Privati-
zarea unui holding nu s-a mai încer-
cat ºi nu existã practicã pânã acum în
România. Continuând, apreciez cã
listarea Electrica nu poate fi compa-
ratã cu niciuna dintre listãrile ºi pri-
vatizãrile anterioare, având în vede-
re complexitatea sa.

În ceea ce priveºte preþul de închi-
dere, am explicat încã de la stabilirea
intervalului ofertei cã România
doreºte sã facã listãri ºi privatizãri,
dar nu la orice preþ ºi în orice condiþii.

A consemnat
ALINA TOMA VEREHA

(continuare în pagina 2)

Ofensiva economicã
a lui Vladimir Putin prin Austria

Vizita de sãptãmâna
trecutã a lui Vladi-
m i r P u t i n î n

Austria este vãzutã ca o pu-
ternicã loviturã de imagine,
care a arãtat ofensiva pe
partea economicã pe care a
început-o preºedintele rus,
potrivit analiºtilor politici.
Preºedintele austriac Heinz
Fischer a afirmat cã discu-
þiile cu oficialii ruºi aduc
rezultate mai bune decât
sancþiunile.

Însã, parlamentarul
austriac Peter Pilz, unul
dintre cei mai experimentaþi
oameni politici din Au-
stria, ºi-a arãtat îngrijo-
rarea faþã de creºterea in-
fluenþei Rusiei în Austria.

Dupã ce ºefii Gazprom ºi
OMVausemnat, sãptãmâna
trecutã, la Viena, controversatul acord
pentru construirea gazoductului South
Stream, aceastã acþiune fiind conside-
ratã o sfidare a Austriei la adresa
Uniunii Europene, a apãrut “eternul”
zvon potrivit cãruia Gazprom vrea sã

cumpere aproape un sfert din compa-
nia austriacã OMV, acþionarul principal
al Petrom în þara noastrã. Analiºtii l-au
caracterizat ca fiind o temã veche, dar
mereu validã.

“Apar suspiciuni cã OMV re-

prezintã numai o acoperire pentru in-
vestitorul rus”, a explicat, cu cinci
ani în urmã, Zsolt Hernadi, preºedin-
tele executiv al MOL, în faþa Comi-
siei de relaþii externe a Parlamentu-
lui de la Budapesta, citat de Reuters,
aceasta fiind una dintre cele mai
fãþiºe declaraþii pe subiect, dintr-un
lung ºir de alte suspiciuni, exprimate
de-a lungul anilor, inclusiv de cãtre
preºedintele Traian Bãsescu.

Informaþia intenþiei de achiziþie a
fost negatã oficial de cãtre Gazprom,
prin vocea directorului adjunct al gi-
gantului rus. “Acest lucru nu este ade-
vãrat”, a spus Alexander Medvedev.

Achiziþia pachetului de acþiuni
OMV i-ar da gigantului Gazprom,
controlat de statul rus, un cap de pod
în Uniunea Europeanã, care oricum
are probleme grave cu conductele de
gaze planificate prin Europa Centralã
pânã în Austria ºi a impus sancþiuni
Moscovei ca urmare a anexãrii Cri-
meei de cãtre Rusia, conform ana-
liºtilor. (A.S.)

(continuare în pagina 4)

Pragul minim al intervalului de preþ la care s-a închis oferta Electrica este

bine chibzuit ºi bine argumentat, ne-a declarat Gabriel Dumitraºcu, ºeful di-

recþiei de privatizare din Departamentul pentru Energie, care apreciazã cã

acest preþ nu este mic, ci unul ridicat, dar corect. Preþul este acoperit de di-

mensiunea business-ului generat de Electrica ºi de planul de afaceri, care,

pus în practicã, va aduce creºterea profitabilitãþii companiei, ne-a precizat

domnul Dumitraºcu. Oficialul ne-a spus cã alocarea de la Electrica s-a fãcut

într-un timp optim, care nu este mai lung ca în alte proceduri de listare. Co-

mentând activitatea de pânã acum a intermediarilor listãrii, Gabriel Dumi-

traºcu apreciazã cã aceasta putea fi mai bunã.

FMI a aprobat confiscarea
economiilor populaþiei pentru
stabilizarea datoriilor suverane

În mijlocul febrei generate de
Campionatul Mondial de Fotbal, pe
site-ul FMI a apãrut “Cadrul de cre-
ditare al Fondului ºi datoriile suvera-
ne”, un raport aprobat de con-
ducerea instituþiei, al cãrui
scop este “reformarea cadru-
lui de creditare în condiþiile
vulnerabilitãþilor determinate
de datoriile suverane”.

ªtirile din presa internaþio-
nalã referitoare la acest su-
biect au avut, majoritatea, un ton ne-
utru. Excepþia vine din Germania,
unde cotidianul Die Welt a scris cã
“FMI planificã o nouã rundã de ex-
propriere a economiilor populaþiei”.

“Subiectul abia a atras atenþia”,
aratã analiºtii de la Société Générale
citaþi de cotidianul german, dar “ne
aºteptãm ca raportul FMI sã devinã

mult mai cunoscut în urmãtorii zece
ani, când va fi nevoie de soluþionarea
noilor crize ale datoriilor din Vest”.

Odatã cu publicarea raportului, se
pare cã redefinirea misiunii
originale a FMI, aceea de acor-
dare a asistenþei financiare
temporare statelor cu deficite
externe considerabile, s-a
încheiat. Acum Fondul se va
ocupa explicit de finanþarea
datoriilor publice, dar numai

dupã evaluarea lor din punct de ve-
dere al sustenabilitãþii.

“Obiectivul este reducerea costu-
rilor de soluþionare a crizei atât pen-
tru creditori, cât ºi pentru debitori”,
iar “implementarea soluþiilor cere
consultarea creditorilor”, se aratã în
raportul Fondului.

(continuare în pagina 3)
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TRANZACÞIA GAZPROM – OMV

Studiu de caz în geo-politicã

Este clar cã eventuala tranzac-
þie este parte a unui plan stra-
tegic pe care îl pot de-

numi convenþional “Energia
Europei” conceput de Rusia,
care are drept componente:

- consolidarea dependenþei
Europei de gaz rusesc pe ter-
men cât mai lung;

- câºtigarea competiþiei cu
SUA (al cãrui export cãtre
Europa poate deveni operaþional
prin 2017) pentru aprovizionarea

Europei cu gaz (american-lichefiat,
rusesc - natural, prin conducte). De

altfel, domnul Putin a spus-o
deschis zilele trecute cã este o
competiþie între ruºi ºi ameri-
cani pentru aprovizionarea cu
gaze a Europei. ªi, ca în orice
competiþie, “se recurge la
mijloace din domeniul
politicului”.

- ocolirea Ucrainei (din
motive lesne de înþeles) de cãtre re-
þeaua ruseascã de conducte de gaz

Rusia-Europa;
- consolidarea Rusiei pe piaþa

europeanã de distribuþie carburanþi,
distribuþia având impactul major
asupra fluiditãþii aprovizionãrii cu
energie (gaze, electricitate, car-
buranþi). Pe lângã Lukoil, se conturea-
zã afirmarea Gazprom ca muºcând o
halcã din distribuþia europeanã de car-
buranþi, mai ales în Europa Centralã ºi
de Est (OMVeste unul din marii distri-
buitori în Europa Centralã).

(continuare în pagina 4)

RUSIA IN EUROPA

Citiþi mai multe detalii în paginile 4 ºi 5.

BROKERII:

“IPO-ul Electrica, un mare câºtig pentru piaþa
de capital ºi cea energeticã”

Oferta Electrica este privitã de brokerii de pe
piaþa de capital ca fiind încheiatã cu succes. Ei
apreciazã cã IPO-ul (oferta publicã iniþialã)

Electrica reprezintã un mare câºtig pentru piaþa noastrã
de capital, dar ºi pentru piaþa de energie, fiind prima
mare privatizare realizatã pe bursã. Brokerii au mai

remarcat cã investitorii instituþionali au fost mai re-
zervaþi în cadrul ofertei, despre care spun cã a fost una
dificilã ºi s-a derulat în condiþii de piaþã mai puþin fa-
vorabile decât cele de anul trecut.

(continuare în pagina 2)

ÎN CIUDA INCERTITUDINII ACORDULUI
CU FMI

Leul, tot mai puternic

Leul s-a aflat pe o tendinþã
ascendentã în raport cu
euro, în ultima lunã, deºi

Fondul Monetar Internaþional
(FMI) a anunþat, la jumãtatea lui iu-
nie, cã a amânat pentru noiembrie
evaluarea acordului încheiat cu þara
noastrã.

Euro a coborât sub pragul de 4,4
lei, la sfârºitul lunii mai, de atunci

depãºind acest nivel în doar trei zile
(4,17 ºi 18 iunie). Chiar ºi atunci, va-
riaþia a fost modestã.

În penultima ºedinþã de tranzac-
þionare pe piaþa interbancarã de sãp-
tãmâna trecutã, moneda europeanã a
mai coborât o treaptã, situându-se
sub 4,39 lei.

Vineri, cursul de schimb a fost de
4,3888 lei pentru un euro.

Vlad Muscalu, senior economist
la ING, ne-a declarat cã, în cursul zi-
lei de vineri, euro a crescut pe piaþa
interbancarã, de la 4,3790 lei pânã la
4,3860 lei, domnia sa aºteptându-se
ca, pânã la finalul ºedinþei, valuta eu-
ropeanã sã atingã nivelul de 4,3905
lei.

VALENTIN BUSUIOC

(continuare în pagina 3)
Vladimir Putin s-a întâlnit

sãptãmâna trecutã cu preºedintele

austriac Heinz Fischer.
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Electrica -
O listare bursierã
eºuatã într-o
negociere directã

Primul lucru la care ne
gândim dupã închiderea
ofertei Electrica e dacã

aceasta poate fi consideratã de “
succes” sau nu,
într-un context în
care reprezentan-
þii statului ne-au
spus cã un astfel
de succes a fost
înregistrat.

În ciuda trium-
falismului, parþial întemeiat, speci-
fic unui proiect încheiat, cred cã
existã cel puþin douã motive pentru
careoastfeldediscuþie meritãpurta-
tã:1.avem de-a face cu privatizarea
unei societãþi de stat din România/
EuropadeSud-Est, ºi nudeolistare
pe NASDAQ a Facebook de cãtre
Goldman Sachs; 2. ne intereseazã
modul în care aceastã listare ºi
BVB au contribuit la dezvoltarea
ecosistemului pieþei de capital
prin popularizare ºi democratiza-
rea accesului la piaþã a cât mai
multor investitori români.

Succesul, în cazul nostru, ar
trebui analizat þinând cont de
douã aspecte: cum îl definim ºi
pentru cine a fost un succes.

În cazul unui proces de privati-
zare (foarte important de menþio-
nat) derulat printr-o ofertã publi-
cã de vânzare de acþiuni, succesul
poate fi de mai multe tipuri: suc-
ces formal, succes comercial, dar
ºi succesul vãzut din perspectiva
impactului asupra “ecosistemu-
lui pieþei de capital”.

(continuare în pagina 14)
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