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BET = 3.434,43

BET-C = 2.104,60

BET-FI =

16.656,32

EURO = 4,2067 RON

DOLAR = 2,9792 RON

EVALUARE CONFIDENTIALA PENTU O SOCIETATE TRANSPARENTA

O companie de la Bursa, evaluata
la de patru or1 mai putin pentru
minoritart decat pentru majoritari

Un raport de evaluare intocmit de o cu-
noscuta societate din piata autohtona
stabileste pretul pe actiune de aproape
patru ori mai tru pachetul de
control al unei societati in curs de deli-
S D Sl
ritari ai compa
Reprezentantii evaluammluu spun ci
aceasts metoda se aplica frecvent in
cazul societatilor in curs de delistare de
la Bursa de Valori Bucuresti si are la
baza premisa ca action:
se bucur de drepturi si obligati
cu ale actionarilor majoritari.
Séptaména trecuts, zi
prezentat cazul “Istru” Briila, atragand
atentia asupra discriminéri acfionarilor
c: ati ce se

delisteaza.

ctionarii minoritari ai
companiei hoteliere
“Mara” din Baia Mare
(simbol bursier CMMR,
in curs de delistare, potrivit deciziei
AGA din 25 mai) au dreptul la un
pret de patru ori mai mic decat ma-
Jjoritarii, dacd vor sa se retraga din
societate, inainte ca aceasta sa fie
delistata de pe piata Rasdaq. Cel pu-
tin aga reiese din evaluarea facuta de
“Darian Rom Suisse”, intr-un raport
intrat in posesia noastra.
Raportul, care isi declara confi-
dentialitatea inca din primele pagini,
evalucaza compania la 16,11 milioa-
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ne de lei, prin metoda evaluarii pe
baza de active.

La o astfel de valoare a societatii,
“Darian Rom Suisse” a stabilit un
pret pe actiune de 40,58 de lei,
atrdgand atentia cd acesta este vala-

bil doar pentru pachetul de control al
societatii.

in schimb, evaluatorul a propus
un pretde 10,77 de lei/actiune pentru
actionarii minoritari care doresc si
se retragd din societate. Pretul a fost

OPINIE

Desigur, domnul Adrian Crivi are drep-
tate cand sustine ca pachetul de con-
trol este mai valoros decét definerile
Dar plusvaloarea sa nu existé “apriori”,
ci se evidentiaza doar in cursul unei ne-
gocieri in vederea tranzactionarii sale
(eventual, o tranzactie special, in afa-
ra pietei). Numai in acea situatie, actiu-
nilor din pachetul

cumparétorului.
Cat timp cur itorul nu exista, nici
valoarea suplimentaré nu exist

Prin urmare, aceasta valoare suplimen-
taré nu poate fi adéugata intr-o evalua-
re.

Pe de alta parte, societatea fiind listata
la Bursd, nu se poate sustine in niciun
chip c, de pilda, fiecare i
pachetul de control ar fi mai valoroasa

nu le deosebes

stabilit prin metoda fluxurilor finan-
ciare actualizate, fiind cu 73% mai
mic fatd de pretul actiunilor ce com-
pun pachetul majoritar.

STEFANIA CIOCIRLAN

(continuare in pagina 17)

BNR CONTINUA RELAXAREA POLITICIT

MONETARE

Masuri exceptionale
pentru situatii exceptionale

Scaderea puterni-
cd a economiei, aju-
starea abrupta a de-
ficitului de cont cu-
rent si incadrarea in-
flatiei pe un trend
descendent au fortat
“ména invizibila” a
Bincii Nationale a
Romaniei sa relaxe-
ze politica monetara
pe toate cele trei
fronturi pe care le
are la dispozitie.

Reducerea dobanzii de politica
monetara de la 9,5% la 9% pe an,
micsorarea ratei rezervelor minime
obligatorii la pasivele in lei de la
18% la 15% si de la 40% la 35% in
cazul celor in valutd sunt deciziile
luate de Consiliul de Administratie
al BNR in sedinta de ieri. Acestea re-
prezinta o modalitate prin care BNR
doreste sa adapteze conditiile mone-
tare la ceea ce se intimpla acum in
economie, ne-au explicat surse din
a bancard. “Cu dobénzi ramase
sus intaresti conditiile monetare din
economie §i asta nu ajuta”, au
adaugat aceleasi surse.

Sciderea masiva a cererii i a cre-
ditului au afectat semnificativ eco-
nomia romaneasc, care, in 2008, a
cunoscut un avans important, dar,
din pacate, bazat pe consum §i nu pe
investitii.

Mai mult decat atat, ajustarea

abruptd a contului
curent a dus econo-
mia foarte mult in
jos, contractia fiind
mult mai mare
decat s-au asteptat
unii analigti.

Economistii din
domeniul bancar se
asteptau ca BNR sa
continue relaxarea
politicii monetare,
in incercarea de a
resuscita economia,
dar, si de data aceasta au fost luati
prin surprindere de amplitudinea
miscarii Bancii Centrale. Majorita-
tea analigtilor sustineau ca Banca
Centrala va opera o noua reducere a
dobanzii-cheie, iar unii mizau si pe
reducerea rezervelor (RMO) 1
pasivele in lei.

Laurian Lungu, managing partner
in cadrul Macroanalitica,
aveam nevoie de aceasta miscare a
Bancii Centrale pentru ca situatia
cconomiei este precard. “Nu cred ci
va avea un efect foarte mare in eco-
nomie acum, creditarea nu se va re-
lansa peste noapte, dar este un prim
pas ce trebuie continuat deoarece
politica monetari este, in continuare,
foarte restrictivd”, ne-a mai explicat
Laurian Lungu.

ANA SABIESCU
(continuare in pagina 17)

ESTIMARI PENTRU TRIMESTRUL AL

TREILEA:

Dolarul se poate deprecia
pana la 1,50 unitati/euro

Dolarul s-a depreciat ieri, pe pie-
tele externe, pentru a patra zi conse-
cutiv, in raport cu euro, ca urmare a
ascensiunii burselor de actiuni. Evo-
lutia pozitiva a acestora din urmé a
avut la baza speculatiile potrivit ca-
rora recesiunea globala se domo-

de dolari este mai redusd, intrucit

=———————————— moneda ame-

VALuTE ricana nu mai
= cste conside-
rata un plasament refugiu.

Teri dimineatd, la Londra, dolarul
aavutun curs de 1,4104 unitati/euro,
iar la New York — de 1,4141, compa-
rativ cu 1,4083 unitati/euro la finele
zilei precedente, pe piata americana.

Teri, dolarul a pierdut teren fatd de
14 din cele 16 valute importante, in
asteptarea publicarii raportului pri-
vind increderea consumatorilor
americani. Piata estima ca acest indi-
la nivelul maxim
al ultimelor noua luni.

Analigtii cred cd moneda america-

na este amenintatd de riscul depre-
cierii in perioada urmitoare. In opi-
nia specialistilor bancii nipone “Mit-
subishi UFJ” Ltd., dolarul s-ar putea
deprecia pand la 1,45-1,50 unita-
tifeuro in trimestrul al treilea.

in trimestrul al doilea din 2009,
dolarul a pierdut peste 6% fata de
euro, acesta fiind primul declin de
dupi martie 2008, De la inceputul
anului, moneda americand a scazut
cu 1,1% inraport cu cea europeana.

Cat va fi euro la sfarsitul anului?

sa fic atenti
mai mult ca oricand in aceasta perioa-
da (in care avem si o campanie elec-
torala) la miscarile lor, pentru ca
ceea ce spun si ce fac ar
putea si ne arda la buzu-
nare. Riscul politic este
unul din factorii luati in
considerare de analistii
economici, atunci cand
dau o prognozi a cursului
de schimb leu-euro pentru
31 decembrie 2009.

Alti factori la fel de im-
portanti pentru felul in
care cursul de schimb
leu-euro va evolua in ur-
matoarele doud trimestre
sunt performantele eco-
nomice ale regiunii Euro-
pei Centrale si de Est
(ECE) si modul in care guvernul va
duce la indeplinire promisiunile
asumate in acordurile cu FMI i UE.

Daca toate aceste elemente nu ar
concura spre crearea unei situatii
mai putin favorabile pentru econo-
mia Romaniei decét in prezent, atun-
ci, stabilitatea cursului de schimb ar
putea fi atinsa.

Majoritatea analistilor progno-

zeazd un curs de schimb pentru
sfargitul anului de 4,1-4,3
RON/EUR, adica unul foarte apro-
piat de actualul nivel de 4,21
RON/EUR.

Ceapa convergenti la euro...

Fiecare, insd, aminteste ¢ existd
mai multe riscuri ce se pot manifesta
in sensul deprecierii leului si foarte
putine care si ajute la aprecierea
monedei nationale.

Cele mai multe presiuni legate de
o slabire a leului in raport cu euro ar
putea si se manifeste spre sfarsitul
trimestrului al treilea.

se despart, unii sustinand ca acesta
va ramane sa fluctueze la nivelul la
care a ajuns in urma deprecierii din
ultimele doud luni de vara si din pri-
ma luni de toamnd, in vreme ce alfii
vad moneda nationala
apreciindu-se usor pana la
sfarsitul trimestrului al
patrulea.
Opiniile investitorilor
de la Bursa Financiar Mo-
netard de la Sibiu concorda
si ele in momentul de fata
cu aprecierile analistilor.
Astfel, cursul de schimb
leu-euro este cotat la 4,38
RON/EUR la contractele
futures de la Sibiu. Daca ti:
nem seama ca, in mod con-
stant, speculatorii estimea-
7a cd leul se va deprecia
mai tare decat se intampla
efectiv (diferenta medie dintre
cursul BNR si cotatiile futures in pe-
rioada iulie-decembrie 2008 a fost
de 0,064 lei pentru un euro) ar rezul-
ta un curs probabil pentru finalul
anului de 4,316 RON/EUR. m

Cititi, in pagina 13, opiniile
andlistilor cu privire la evolufia
cursului.

De aici incolo, opiniile
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