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Creºterea economiei
Poloniei, în cel mai lent
ritm din ultimii 11 ani

Economia Poloniei a înregistrat,
în trimestrul întâi din 2013, cel mai
lent ritm de creºtere din ultimii 11
ani, ceea ce ar putea determina banca
centralã a þãrii sã reducã din nou
dobânzile.

PIB-ul Poloniei a sporit cu 0,4%
în perioada ianuarie - martie 2013, în
ritm anual, comparativ cu un avans
de 0,7% în trimestrul al patrulea din
2012, potrivit anunþului fãcut ieri de
Biroul Central de Statisticã de la
Varºovia. Ritmul de creºtere din tri-
mestrul întâi al anului curent este cel
mai încet înregistrat dupã ultimele
trei luni din 2001.

Analiºtii anticipau cã PIB-ul Po-
loniei a sporit cu 0,7% în primele trei
luni din 2013.

Conform aºteptãrilor analiºtilor,
Banca Poloniei va reduce costul de
împrumut cu un sfert de punct pro-
centual în iunie ºi iulie, iar rata
dobânzii de referinþã va ajunge la
2-2,25% la finele anului.

Sãptãmâna trecutã, banca centralã
a Poloniei a redus dobânda de refe-
rinþã cu 0,25 puncte procentuale, la
recordul minim de 3%.

Europa ar putea retrage
monedele de 1 ºi 2
eurocenþi

Monedele de 1 ºi 2 eurocenþi ar
putea fi retrase din circulaþie, din ca-
uza costurilor de producþie mai mari
decât valoarea, care au cauzat pier-
deri de 1,4 miliarde euro începând
din 2002, potrivit unui set de propu-
neri ale Comisiei Europene, care in-
clude mai multe variante, anunþã
Mediafax. Atitudinea populaþiei faþã
de retragerea monedelor este mixtã,
noteazã executivul UE. (V.R.)
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Schimbul de acþiuni dintre
SIF-uri ºi AAAS, blocat de
inexistenþa cadrului legal
l Volintiru: “Am identificat douã participaþii
comune cu Fondul Proprietatea, însã ei considerã
oportun sã discute mai întâi cu SIF-urile”

Autoritãþile ºi-au anunþat în
urmã cu câteva luni intenþii-
le ca AAAS sã facã un

schimb de acþiuni cu SIF-urile pentru
optimizarea portofoliilor, însã pro-
iectul s-a lovit de inexistenþa cadrului
legal, potrivit lui Adrian Constantin
Volintiru, preºedintele Autoritãþii
pentru Adminis-
trarea Activelor
Statului (AAAS).

Domnia sa a declarat, ieri: “Sun-
tem în stadiul în care facem inventa-
rierea participaþiilor care ar putea
face obiectul unui «swap» de active
între AAAS ºi SIF-uri. Discutãm cu
SIF-urile pe aceastã temã, dar ne-am
lovit de inexistenþa cadrului legal.
Pentru realizarea acestui schimb tre-
buie identificat exact care este cadrul
legal în care poate fi concretizat,
apoi se poate trece la acþiune”.

Adrian Volintiru a precizat cã

schimbul de acþiuni ar putea viza ºi
Fondul Proprietatea: “Am identifi-
cat douã participaþii comune cu Fon-
dul Proprietatea, însã ei (n.r. repre-
zentanþii FP) considerã oportun sã
discute mai întâi cu SIF-urile”.

Recent, Dragoº Bîlteanu,
preºedintele SIF1 Banat Criºana, a

discutat cu mi-
nistrul Econo-
miei Varujan

Vosganian despre un posibil schimb
de acþiuni. Domnia sa a declarat
într-un interviu acordat ziarului
BURSAcã ar avea sens ca SIF1 sã îºi
consolideze poziþiile, “însã depinde
ºi la ce preþ, la ce evaluãri”.

În luna februarie, Adrian Volinti-
ru a declarat cã intenþia schimbului
de acþiuni cu SIF-urile a fost iniþiatã
în noiembrie 2012, când au avut loc
discuþii cu reprezentanþii SIF Mol-
dova. (ADINA ARDELEANU )
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În atenþia abonaþilor la ziarul “BURSA”
Dacã sunteþi abonaþi la ziarul “BURSA” ºi nu aþi

primit ziarul, vã rugãm sã ne contactaþi la nr. de
telefon: 021.311.22.36/37 sau la adresa de e-mail:
abonamente@bursa.ro.

DEPARTAMENTUL DIFUZARE “BURSA”

EXCLUSIVITATE - PLANUL PROPUS DE ADMINISTRATORII
JUDICIARI

Capitalul de lucru
pentru Oltchim,
asigurat de investitori
l În schimbul finanþãrii sau garantãrii sumei de 50 milioane euro,
investitorul dobândeºte un drept de opþiune pentru preluarea “Oltchim 2”

A
dministratorii judiciari
ai Oltchim (Rominsolv
ºi BDO) propun investi-
torilor interesaþi de pre-

luarea combinatului vâlcean sã par-
ticipe financiar la etapa premergãtoa-
re reorganizãrii.

Astfel, Oltchim poate face rost mai
repede de cei minim 50 milioane de
euro necesari creºterii producþiei la
un nivel profitabil, care sã menþinã în
funcþiune combinatul pânã în toam-
nã, îºi securizeazã ºansele de contrac-
tare a producþiei pentru 2014 ºi poate
implementa cu succes mãsurile de re-
organizare, prin care trecerea compa-
niei în proprietate privatã sã fie una de
succes pentru stat ºi creditori.

Soluþia salvãrii Oltchim propusã
de administratori, pe care v-o pre-
zentãm în exclusivitate în cele ce ur-
meazã, presupune ca, în schimbul
opþiunii de participare la reorganiza-
re, investitorul pre-selectat fie sã îºi
asume sã garanteze rambursarea su-
melor de platã cãtre creditorii care au
acceptat sã finanþeze capitalul de lu-

cru al Oltchim SA, fie sã împrumute
Oltchim SAcu suma de minim 50 de
milioane de euro necesarã finanþãrii
capitalului de lucru.

Pentru oricare din modalitãþile de
asumare a finanþãrii, investitorul
pre-selectat va avea calitatea de cre-
ditor beneficiar al privilegiului cre-
anþei curente rezultate din continua-
rea procedurii insolvenþei. De ase-

menea, cu acordul comitetului credi-
torilor, se vor constitui garanþii reale
în favoarea investitorului pre-selec-
tat, din lista de active ale Oltchim.

Investitorul va putea, cu acordul
comitetului creditorilor, sã îºi asume
managementul “Oltchim 2”, inde-
pendent de faptul cã va fi desemnat
sau nu câºtigãtor în procesul reorga-
nizãrii.

Noua societate “Oltchim 2” va fi
deþinutã în totalitate de actualul
“Oltchim” ºi va cuprinde capacitãþi-
le de producþie ºi alte active viabile,
brandul, dreptul de proprietate inte-
lectualã, clienþii, contractele ºi anga-
jaþii. “Oltchim 2” va fi administratã
de o echipã managerialã indepen-
dentã aleasã de creditori, dar în ma-
nagement se poate implica ºi investi-
torul pre-selectat în perioada de ob-
servaþie (cea pânã la confirmarea de
cãtre judecãtorul sindic a planului de
reorganizare aprobat de creditori).

ALINA TOMA VEREHA
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Spania, agonia
condamnatului la realitate

O vorbã veche spune sã nu
aminteºti de funie în casa
spânzuratului. O vorbã mai

nouã a venit sã completeze proverbul
românesc: “Sã nu vorbeºti de faliment
suveran în casa europeanã unitã”.

Se pare cã jurnalistul bri-
tanic Jeremy Warner, de la
cotidianul The Daily Tele-
graph, nu a auzit de ea ºi era
sã provoace un adevãrat
conflict diplomatic.

Care a fost “crima” sa?
Proclamarea falimentului
Spaniei pe baza datelor din
ultimul Monitor Fiscal al
FMI, publicat la sfârºitul lunii aprilie
2013. Sub un titlu incendiar, “Spania
este insolventã: scoateþi-vã banii cât
mai puteþi”, Warner aratã cã “Moni-
torul Fiscal s-a apropiat foarte mult,
atât cât se poate într-un document
oficial, de a declara insolvenþa Spa-
niei”.

Iar cifrele (n.a. care se gãsesc la
adresa http://www.imf.org/exter-
nal/pubs/ft/fm/2013/01/fmin-
dex.htm) par sã îi confirme conclu-

zia. Un deficit bugetar de 10,3% în
2012, “construit” mai ales ca urmare
a sumelor alocate “salvãrii” sistemu-
lui bancar, va fi urmat de un deficit
bugetar de 6,6% în 2013 ºi 6,9% în
2014. Cea mai bunã performanþã se

va realiza abia în 2018 (n.a.
ultimul an al prognozelor
FMI), pentru un deficit bu-
getar de 5,6% din PIB. Teo-
retic, Spania ar trebui sã fie
amendatã pe termen nede-
finit de cãtre Comisia Euro-
peanã pentru depãºirea þinte-
lor europene.

Datele privind deficitul
structural ºi cel primar sunt la fel de
teribile. În aceste condiþii, necesarul
de finanþare al Spaniei se ridicã la
20,7% din PIB în 2013, din care
14,1% reprezintã datorii ajunse la
maturitate, iar în 2014 la 22,2% din
PIB, din care 15,3% reprezintã dato-
riile ajunse la scadenþã.

Tendinþa extrem de negativã a fi-
nanþelor publice spaniole va condu-
ce la creºterea datoriei publice gu-
vernamentale pânã la 110,6% din

PIB în 2018, conform estimãrilor
FMI, de la 84,1% în 2012. În 2007
datoria publicã guvernamentalã a
Spaniei era de 36,3% din PIB.

Când a stabilit prognozele pentru
2018, oare a luat FMI în considerare
ºi dinamica datoriilor regionale? Da-
toria publicã totalã a celor 17 regiuni
spaniole a crescut în 2012 cu 43,1
miliarde de euro, dupã o creºtere cu
20,6 miliarde în anul precedent, ºi a
ajuns la 184,5 miliarde de euro. În
aceste condiþii, este greu de spus
unde se ascunde aºa-numita austeri-
tate, blamatã pentru afundarea Spa-
niei în depresiunea economicã.

Ministrul Economiei din Catalo-
nia, Andreu Mas-Colell, a avertizat
cã 2013 va fi “teribil” pentru situaþia
financiarã a regiunii, în condiþiile în
care datoria publicã a Cataloniei era
de 50,5 miliarde de euro la sfârºitul
anului trecut, conform datelor de la
Banca Spaniei. Datoria celei mai bo-
gate regiuni semiautonome a Spa-
niei a crescut cu 220% de la sfârºitul
anului 2007.

(continuare în pagina 6)

Listarea Nuclearelectrica
nu se mai face luna aceasta
l Surse apropiate situaþiei afirmã cã departe sã se mai listeze
Nuclearelectrica în luna mai ºi cã oferta va fi fost amânatã pentru la
toamnã (nu s-a precizat anul!)

L
istarea Nuclearelectrica ar
putea fi amânatã din nou,
pentru toamnã, susþin sur-
se apropiate situaþiei. Gu-

vernul s-a angajat faþã de FMI sã
vândã 10% din acþiunile Nucleare-
lectrica pe Bursa de Valori Bucureºti
în aceastã lunã, dar consultanþii ºi in-
termediarul recomandã amânarea
pentru toamnã, mai spun sursele
noastre, arãtând cã vara ºi perioada
înainte de vacanþa de varã nu sunt
propice unei astfel de operaþiuni.
Autoritãþile nu au luat, deocamdatã,
o decizie privind amânarea.

Perioada listãrii Nuclearelectrica
nu este singurul punct de dezbatere.
Se pare cã intermediarul ºi consul-
tanþii recomandã clarificarea situa-
þiei construcþiei Unitãþilor 3 ºi 4 de la
Cernavodã, proiect care duce lipsã
de investitori ºi care necesitã 6,5 mi-
liarde de euro. Nuclearelectrica deþi-
ne 85% din compania de proiect
pentru cele douã reactoare. Cei care
vor sã cumpere acþiunile au nevoie
sã ºtie care este necesarul investiþio-
nal al Nuclearelectrica pe termen
mediu ºi lung ºi ce ºanse existã pen-
tru încasarea de dividende.

Sursele citate explicã: „Anul aces-
ta trebuie clarificatã situaþia celor
douã unitãþi, proiect foarte costisitor,

care are nevoie ºi de o oportunitate de
export, cel puþin pentru început. Sta-
tul se chinuie sã atragã investitori pri-
vaþi în proiect, astfel încât Nucleare-
lectrica sã rãmânã cu o participaþie
minoritarã – de preferat aportul în na-
turã, evaluat la 20% din valoarea in-
vestiþiei. Existã o ºansã sã se implice
financiar o mare companie din China.

Important este sã fie stabilitã necesi-
tatea construirii Unitãþilor 3 ºi 4. Con-
strucþia dureazã 10 ani. Aceste unitãþi
ar putea înlocui grupurile termo mari
pe cãrbune, cu durata de viaþã
depãºitã. Autoritãþile trebuie sã-ºi
stabileascã prioritãþile pe termen me-
diu ºi lung. Existã ºi varianta în care
se renunþã la construcþia celor douã
unitãþi ºi se decide construcþia de gru-
puri termo noi, mai ieftine. Important
este sã existe o decizie fermã”.

Ministrul delegat pentru Energie,
Constantin Niþã, a fost ferm în inter-
venþiile publice, declarând cã autori-
tãþile respectã angajamentul asumat
cu FMI, în privinþa calendarului lis-
tãrilor companiilor energetice, res-
pectiv cã oferta Nuclearelectrica va
avea loc în luna mai. Desigur, FMI
nu poate forþa listarea într-o anumitã
perioadã, dacã autoritãþile demons-
treazã cã operaþiunea este nefavora-
bilã. Aºa s-a întâmplat ºi cu oferta
secundarã de la Transgaz, care ar fi
trebuit sã aibã loc în toamnã, dar Gu-
vernul a considerat cã preþul obþinut
ar fi fost prea mic. 15% din acþiunile
Transgaz au fost vândute în aprilie
pentru 72 milioane de euro.

ALINA TOMA VEREHA
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în luna mai.
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BCE, în conflict cu Germania
în privinþa autoritãþii unice bancare

Banca Centralã Europeanã
(BCE) a intrat în conflict cu
Germania în privinþa modu-

lui în care se va ocupa Uniunea Eu-
ropeanã de gestionarea eventualelor
falimente bancare, respectiv a creã-
rii unei autoritãþi unice responsabile
cu restructurarea sau lichidarea bãn-
cilor.

Joerg Asmussen, membru în con-

siliul guvernatorilor BCE, a fãcut
apel, ieri, la crearea agenþiei centrale
de rezoluþie bancarã ºi a fondului
care sã finanþeze bãncile falimentare
pânã în vara lui 2014, când BCE va
prelua noi atribuþii de supraveghere
în domeniu. Oficialul BCE ºi-a ex-
primat aceastã poziþie înaintea unei
reuniuni a miniºtrilor de finanþe din
UE, care urma sã aibã loc ieri, la
Bruxelles.

Afirmaþiile lui Asmussen au
venit dupã ce, în cadrul unei dezba-
teri desfãºurate ieri, ministrul ger-
man al finanþelor, Wolfgang Scha-
euble, a declarat cã UE nu ar trebui
sã încerce sã creeze o agenþie uni-
cã de rezoluþie bancarã fãrã sã mo-
difice tratatele UE. Oficialul de la

Berlin a reiterat astfel poziþia ex-
primatã cu o zi în urmã, potrivit
cãreia înfiinþarea autoritãþii unice
la nivelul UE, responsabilã cu re-
structurarea sau lichidarea bãnci-
lor aflate în prag de faliment, nu
este posibilã fãrã revizuirea trata-
telor Uniunii.

În opinia oficialului german, este
necesarã o abordare “în doi paºi”,
astfel încât situaþiile de crizã bancarã
sã fie coordonate de o reþea a autori-
tãþilor naþionale pânã când tratatele
UE vor fi modificate astfel încât sã
fie posibilã înfiinþarea unei agenþii
europene unice cu rãspundere în do-
meniu. (V.R.)
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ASOCIAÞIA BROKERILOR A SOLICITAT
CONVOCAREA AGEA

Acþionarii BVB s-ar putea
întruni pentru “proiectul CCP”

Asociaþia Brokerilor împreunã cu
cinci societãþi de brokeraj au cerut
conducerii Bursei de Valori Bucu-
reºti convocarea acþionarilor sã deci-
dã participarea cu “pânã la cel mult
10 milioane de lei” la majorarea de
capital a Casei de Compensare Bu-
cureºti (CCB).

CCB este instituþia responsabilã de
decontarea tranzacþiilor cu derivate.

Din septembrie, regulamentele
europene impun ca decontarea deri-
vatelor sã aibã loc prin Contrapãrþi
Centrale (CCP) autorizare, ce nece-
sitã un capital minim de 7,5 milioane

de euro.
BVB ºi Sibex au demarat un proiect

pentru înfiinþarea unei CCP locale,
însã se pare cã fiecare discutã ºi planuri
alternative, cu instituþii strãine.

BVB a mai încercat sã obþinã
acordul acþionarilor pentru majora-
rea capitalului CCB, însã Adunarea
Generalã Extraordinarã a Acþionari-
lor, care avea ºi alte subiecte pe ordi-
nea de zi, nu s-a þinut din lipsã de
cvorum.

DIANA ENACHE
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