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Diversificarea actionariatului
OPCOM, din toamna

iversificarea actionaria-
tului OPCOM, care este
operatorul bursei noastre
de energie, ar putea ince-
pe chiar in aceastd toamnd, ne-au
spus mai multe surse din Departa-
mentul de Energie si din Transelectri-
ca. OPCOM este detinut 100% de
Transelectrica SA, care este transpor-
tatorul national de energie.
in februarie, Fondul Monetar
International (FMI) si Comisia Eu-
ropeana (CE) au solicitat autoritati-
lor noastre sa accelereze diversifica-
rea actionariatului OPCOM, intrucat
proiectul ar fi trebuit sa fie gata anul
trecut si a fost agreat inca din 2012,
potrivit surselor noastre, care ne-au
spus ca FMI si CE ar fi respins ca ne-
fezabila fuziunea OPCOM cu Bursa
de Valori Bucuresti (BVB).

Conform surselor citate, modelul
de , privatizare” al OPCOM este di-
versificarea actionariatului in cote
egale catre cei interesati. De aseme-
nea, jumatate din actiuni vor fi ofe-
rite actorilor pietei electricitatii, iar
cealaltd jumatate - operatorilor din
piata gazelor. Existd voci care spun ca
bursele de energie mari din Europa
sunt interesate sa faca un schimb de
actiuni cu OPCOM, in cadrul proce-
sului de diversificare a actionariatului.

Sursele noastre afirmi: ,,intarzie-
rea in «privatizarea OPCOM» a avut
loc din cauza infringementului dat
de Uniunea Europeana si a procesu-
lui care aavut loc ulterior. OPCOM a
fost amendat de Comisie.

ALINA TOMA VEREHA

(continuare in pagina 3)

Sistemul bancar din Bulgaria, in pragul haosului

® Continua retragerile din banci ® Ajutor de 2,3 miliarde euro de la Comisia Europeana pentru
béncile bulgare ® Aurelian Dochia: “Nicio tara nu poate face fata panicii bancare”

omisia Europeana (CE) a aprobat, ieri,
‘ cererea Bulgariei privind o linie de credit
de 3,3 miliarde de leva (2,3 miliarde de
euro) pentru sprijinirea bancilor care se confrunta

cu un atac speculativ, transmite Reuters.
Acest lucru nu pare si fi oprit, ins, valul de re-

stante speciale”.

trageri din depozitele deschise la First Investment ~ sia.

Bank, banca de la care mai multi oameni au fost
incurajati sa isi scoata economiile, prin e-mail-uri

i sms-uri, relateaza agentia de stiri.

“Comisia Europeana a decis ca ajutorul de stat
implicat de asigurarea unei linii de credit este pro-

portional §i corespunde neces
ficientd lichiditate in sistemul bancar in circum-
, se aratd in declaratia CE.

Din motive de precautie, Bulgaria a adoptat
masuri de majorare a nivelului lichiditatilor si
de a-si proteja sistemul financiar, sustine Comi-

Actiunile in fortd ale autoritatilor bulgare si eu-
ropene sunt necesare, din cauzi ca situatiile in

i de a asigura su-

“In astfel de cazuri, nici nu mai conteaza care
este adevarul, daca bancile respective chiar au
probleme sau nu, oamenii actionind manati de
teama sa nu isi piarda economiile”, ne-a explicat
domnia sa.

Miscarile de retragere a banilor din depozite pot

fi periculoase, indiferent de cat de lichide sunt

care apar informatii ca anumite banci s-ar afla in

dificultate pot sa degenereze foarte rapid, arata
analistul economic Aurelian Dochia.

bancile supuse acestor actiuni, atrage atentia Au-
relian Dochia.

AS.

(continuare in pagina 15)

PRIVATIZAREA ELECTRICA SA:

Ce va conta: deschiderea
pietei sau pretul?

® Cu cativa ani in urma, Electrica Sud Muntenia
a fost vanduta cu 395 milioane euro

umdrand anii care au trecut
de la ultima privatizare,
adica 2006, cand BCR a

fost preluatd de Erste, vanzarea
Electrica SA este un eveniment iesit
din comun. Exista atatea
pledoarii pro-stat, in numele
unui interes intangibil, incat
procesul de dezetatizare
este anormal.

Dupa doua esecuri, re-
spectiv Oltchim si CFR
Marfa, care au alimentat cu-
rentul etatist, cum judecam
privatizarea Electrica SA?

Mai intdi am sa abordez de-
scriptiv. Este prima privatizare din
Rominia printr-o oferta publica pri-
mard. Cand folosesc cuvantul ,,pri-
vatizare” nu am in vedere o simpla
vanzare, eventual pachete de
10-15% din actiuni, cum ne-am
obisnuit in alte cazuri, ci transferul
pachetului majoritar de actiuni cu
drept de vot care conferd controlul
asupra afacerii. A doua noutate a
acestei oferte consta in lansarea ei si-
multand nu doar cétre investitori di-
feriti (retail si institutionali), i si pe
doua piete de capital diferite: BVB si
Londra, intrucat gradul de capitali-
zare nu este acelasi. Probabil, con-
sortiumul a gandit ¢ investitorii in-
stitutionali vor suprasubscrie pe
GDR, dar entuziasmul nu a fost atat
de ridicat. Banuiesc ca a intervenit o
Lsanctiune de piatd” pentru ca per-
ceptia investitorilor institutionali,
mai cu seama straini, despre consi-
stenta si predictibilitatea politicilor

VALENTIN

guvernului Roméniei nu este tocmai
bund. Pe de alt parte, piata interna
de electricitate inregistreazi o cerere
in scadere, iar infrastructura tarilor
din jur nu permite distribuitorilor §i
furnizorilor roméni sa vanda
energie in exterior decét in
mici cantitati (in spetd Bul-
garia, Turcia, Grecia stau
prost la infrastructura de tran-
smisie). Asta influenteaza ve-
niturile si evident PER (price
SéU earning ratio) separat de cash
flow-ul Electrica SA. Pe
transa cu discount a fost o suprasub-
scriere de peste opt ori. Au fost in to-
tal 13.700 de subscriitori. Atractie
mare. De asemenea, tranzactia a avut
influentd pe indicele BET de 0,2%,
desi ma asteptam la ceva mai mult.
Din perspectiva unei analize institu-
tionale (nu ma refer la analiza funda-
mentala de piata), privatizarea Electri-
ca SA a fost influentatd de riscul
cresterii costurilor unor reforme in-
complete pe piata electricit
calcul amanarea repetatd a liberalizarii
preturilor, aspect care se vede in coe-
Xistenta pietei reglementate cu piata
concurentiald, precum si lipsa unei
strategii de extindere si dezvoltare
OPCOM fintr-un spatiu geografic care
sd depageasca granitele nationale.
Strategia de privatizare a fost co-
rect fixata, intrucat merge pe o majo-
rare de capila] de care :5 beneficeze
, fie pentru imbunatatirea
cash ﬂow ului, fie pentru mvcsmu

(continuare in pagina 13)
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Baéncile elene
si-au redus masiv
detinerile in
obligatiuni
guvernamentale

Bancile grecesti au inregistrat,
in luna mai, cel mai important de-
clin lunar al detinerilor de obliga-
tiuni guvernamentale din ultimii
13 ani, conform datelor publicate
de Banca Centrala Europeand
(BCE).

Cifrele arata ca, luna trecutd, insti-
tutiile de credit elene au vandut titlu-
i guvernamentale de 4,84 miliarde
euro (6,60 miliarde dolari), dupa ce,
in aprilie, au vandut obligatiuni de
256 milioane de euro. Declinul este
cel mai important din august 2011
pand in prezent.

Tot in mai, bancile italiene au
vandut obligatiuni guvernamentale
de 5,122 miliarde euro, dupi ce, in
aprilie, cumparasera bonduri de
9,463 miliarde euro. La o valoare de
piata de 425, 803 mllmrde euro, deu»
nerile in obli

guver

PENTRU A DOUA OARA IN ULTIMII 13 ANI

DIRECTORUL DE AUTORIZARE PARASESTE BARCA

Argentina risca sa intre
in incapacitate de plata

rgentina risca s intre ieri in
incapacitate tehnica de pla-
ta pentru a doua oard in ulti-

mii 13 ani, in lipsa unui acord de ul-
tim moment cu creditorii sai.

Situatia a fost generata de o disputa
intre autoritatile de la Buenos Aires si
fondurile speculative, generatd de
precedenta intrare in incapacitate de
platd a Argentinei, in anul 2001, pen-
tru o datorie de 95 de miliarde de do-
lari. Dupa zece ani

debitelor, 30 iunie. Insd, in ziua ur-
matoare, judecatorul american Tho-
mas Griesa le-a ordonat autoritatilor
argentiniene sa-si achite mai intai
datoriile catre fondurile speculative
NML Capital si Aurelius Manage-
ment.

Dupi aceasta decizie, seful guver-
nului argentinian, Jorge Capitanich,
a declarat: “Atunci cand o tara pla-
teste si-si asuma obligatiile financia-

re, un judecitor nu

de rencgocicri si INTERNATIONAL poate s vina si s

dupa ce a obtinut

reducerea cu 70% a debitelor din par-
tea creditorilor, Argentina a solutio-
nat 93% din datoria sa. In schimb, un
grup de fonduri speculative a respins
ofertele de restructurare a datoriei, fa-
cute de autoritatile din Argentina in
2005 si 2010.

La data de 26 iunie, autoritatile de
la Buenos Aires au efectuat o plata
de aproximativ un miliard de dolari
catre creditorii care au acceptat re-
structurarea datoriilor inaintea ter-
menului limita pentru rambursarea

modifice relatia
contractuald intre cele doud parti.
Fondurile au fost depuse ca sa fie
puse la dispozitia creditorilor care au
aderat in mod voluntar la schimbul
de obligatiuni”.

Argentina trebuia sa plateasca
pand ieri seara 539 de milioane de
dolari catre fondurile speculative,
insa beneficiaza de o perioada de
gratie de 30 de zile dupa termenul li-
mitd. (A.V.)

(continuare in pagina 3)

Radu Toia lasa ASF
pentru SIF Transilvania

® Cererea lui Fratila pentru reducerea salariilor

ncurca situatia

adu Toia paraseste pozitia de
director de autorizare si regle-
entare al Autoritatii de Su-

praveghere Financiard (ASF),
urmand sa preia functia de director
general adjunct la SIF Transilvania,
potrivit unor surse din piata de capital

SIF3a anuntat ieri, ca Ion Mil

i-

lui de Supraveghere, prin metoda
votului cumulativ, dupa cum solici-
tase un grup de actionari cu detineri
cumulate de aproximativ 5%, din ju-
rul lui Constantin Fratila.

Acesta a solicitat si modificarea
actului constitutiv al SIF3, astfel
incdt remuneratia lunard a membri-

1a— vicep executiv/director
general adjunct se va pensiona
incepand de astazi.

Radu Toia a ocupat pozitii simila-
re celei din ASF si in Comisia Natio-
nald a Valorilor Mobiliare, atat in
mandatul Gabrielei Anghelache, cét
si in cel al lui Carmen Negoita.

Voci din piata spun ca intelegerea
lui Radu Toia cu SIF Transilvania
este “Incurcatd” de cererea actiona-
rului Constantin Fatila de reducere a
salariilor conducerii.

SIF3 a convocat actionarii, pe 11
august, sa decida alegerea Consiliu-

lor Consiliului de Supraveghere sa
fie stabilitd la nivelul a doua salarii
medii brute pe societate pentru fieca-
re membru al consiliului, 2,5 salarii
medii brute pe societate pentru vice-
presedinte si 3 salarii medii brute pe
societate pentru presedinte.
Propunerea actionarului mai con-
tine: prevederea ca remuneratia lu-
nard a Pregedintelui Directoratului
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.
Constantin Fratila a cerut convo-

o5t Romanta

5, Bucur

carea AGA la SIF3, dupa ce a demi-
sionat, din functia de administra-
tor/presedinte al Consiliului de
Administratie al societatii COMCM
Constanta (CMCM), pe motiv ca
noul regulament al SIF3 nu ii permi-
te cumulul de functii.

Plecarea lui Radu Toia din ASF are
loc in contextul in care Autoritatea se
afld in plin proces de reorganizare, la
‘mai bine de un an de la comasarea fo-
stelor comisii de supraveghere a asi-
gurarilor, pietei de capital si pensiilor
private. Recent, ASF a anuntat ca are
0 noud organigramd, in care numarul
sefilor scade cu 35%, insd aceasta va
intra in vigorare din luna octombrie

ADINA ARDELEANU

ale creditorilor italieni ramane cea
mai ridicatd din zona euro.

Bancile din Franta au cumparat, in
mai, obligatiuni guvernamentale de
12,52 miliarde euro, dupa ce in apri-
lie au vandut bonduri de 1,93 miliar-
de euro.

Sibancile spaniole au cumparat in
mai obligatiuni guvernamentale de
6,30 miliarde euro, dupa ce, in apri-
lie, au achizitionat titluri de 170 mi-
lioane de euro.

V.R.
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ctorii economici, privati si
publici, trebuie sa nu se mai
bazeze pe acumularea de

datorii, ca principal motor de
crestere, atrage atentia Banca Re-

BANCA REGLEMENTELOR INTERNATIONALE:

“Cresterea economica nu trebuie
sa se mai bazeze pe acumularea de datorii”

® Primele 1.000 de banci din lume au inregistrat profituri record de 920 miliarde de dolari in 2013

glementelor Internationale (Bank
for International Settlements - BIS),
in ultimul sau raport anual.

in vederea revenirii la o crestere
economica sustenabila si echilibra-
ta, politicile publice ar trebui sa
treacd dincolo de orientarea lor tra-
ditionald, catre ciclurile economi-
ce, si sa adopte o perspectiva pe
termen mai lung, in care fluxurile
financiare si ocupe pozitia centra-

1, recomanda institutia supranu-
mitd “banca centrala a bancilor
centrale”.

Raportul BIS continua: “Este nevo-
ie ca politicile sa tinteasca direct defi-
cientele structurale si alocarea gresita
a resurselor, mascate de boom-uri fi-
nanciare puternice si revelate doar in
prabusirile care le urmeaza”.

Banca subliniazd ca economia
globali a aritat semne incurajatoare

de revenire, in ultimul an, dar nu a

scapat de stagnarea post-criza.
Investitiile ramén slabe, in ciuda

unei cautari agresive si extinse de

avansul productivitatii isi mentine
traiectoria descendenta, existand
discutii despre o stagnare seculara,
semnaleaza BIS.

mai bune si in itiil

in care volatilitatea si marjele de
dobanda sunt la minime istorice, iar
politicile monetare sunt neobisnuit
de relaxate.

Datoria pub]u,a $l cea privata

continu:

crea:

in timp ce

“Revenirea i globale re-
prezintd o fereastra de oportunitate
pretioasa, care nu trebuie si fie irosi-
td”, noteaza raportul.

ALEXANDRU SARBU

(continuare in pagina 14)



