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Efecte ale listãrii Hidroelectrica
asupra pieþei noastre de capital
l Dan Popovici, OTP Asset Management: ”Conform estimãrii noastre, între 66% ºi 70% din banii strânºi în cadrul ofertei de la Hidroelectrica se
vor întoarce în piaþã” l Gabriel Þecherã, TTS: ”Pe termen lung, Hidroelectrica nu rezolvã problema lichiditãþii” l Bogdan Ceuca, Transilvania
Investments: ”Compania face parte dintr-un sector care, pânã acum, nu era prezent la Bursa de Valori Bucureºti” lSuprasubscriere masivã pentru
tranºa de retail în oferta producãtorului de energie, cu trei zile înaintea încheierii operaþiunii de piaþã

Dan Popovici: ”Pieþele

þãrilor care au fost incluse în

indice au performat foarte

bine cu un an înainte de

includerea efectivã”

Dan Popovici, CEO al OTP Asset
Management, estimeazã cã circa douã
treimi din banii pe care-i vor primi ac-
þionarii Fondului Proprietatea sub for-

mãde dividend în urmavânzãrii de cã-
treFPaunei pãrþi sau a întregii deþineri
în Hidroelectrica, vor ajunge înapoi în
acþiuni listate la BVB, susþinând astfel
preþurile.

Directorul administratorului de
fonduri a spus: �Suntemextremde op-
timiºti ºi credem cã pe un orizont de
timp de un an, un an ºi patru � cinci
luni, piaþa de capital româneascã va
avea o performanþã aº spune stelarã.

Explicaþia este legatã de faptul cã, pe
de o parte, conform estimãrii noastre,
între 66% ºi 70% din banii strânºi în
cadrul ofertei de la Hidroelectrica se
vor întoarce înpiaþã. Este vorbadespre
dividendul special pe care-l va distri-
bui Fondul Proprietatea. Cam66%din
acþionarii FP sunt români, persoane fi-
zice sau investitori instituþionali, iar
din banii pe care-i vor primi vor
cumpãra acþiuni�.

Dan Popovici a adãugat: �Asta nu
înseamnã neapãrat cã va creºte Hidro-
electrica. Noi suntem convinºi cã ac-
þiunile mai multor companii listate la
bursa noastrã vor creºte. Dacã ne ui-
tãm la evaluãri, vedemcã înmomentul
de faþã companiile româneºti sunt ief-
tine atât faþã de celelalte companii din
regiune dar, mai mult decât atât, sunt
ieftine faþã de ele însele�.

(continuare în pagina 9)

Dezindustrializarea Germaniei
se accelereazã pe fondul ieºirilor
record ale capitalurilor

O
analizã recentã a Institutului
Economic German din Köln
(IW) aratã cã Germa-
nia se aflã în pericol de

a-ºi pierde atractivitatea ca lo-
caþie pentru afaceri. Averti-
smentul este justificat prin
ieºirile nete masive ale capita-
lurilor din ultimii ani.

Studiul �Dezindustrializa-
rea: O analizã bazatã pe investi-
þiile directe� este semnat de Christian
Rusche ºi aratã cã fenomenul nu s-a
manifestat doar odatã cu atacul Rusiei
împotriva Ucrainei, care a influenþat
creºterea preþurilor energiei, ci a deve-
nit evident încã înainte de declanºarea

pandemiei de coronavirus.
Printre cele mai mari probleme cu

care se confruntã economia
Germaniei se aflã creºterea
preþurilor energiei, dependenþa
ºi problemele de aprovizionare
la nivelul materiilor prime de
importanþã criticã, precum ºi
concurenþa tot mai mare din
partea unor þãri care devin
atractive ca locaþii de afaceri

prin intermediul subvenþiilor.
Pentru analiza fluxurilor de investi-

þii, autorul utilizeazã definiþiaOECDa
investiþiilor directe, care permite com-
pararea directã a celor 38demembri ai
organizaþiei ºi a unui numãr suplimen-

tar de opt þãri, printre care se regãsesc
Brazilia, India ºi China.

Conformdefiniþiei OECD, pentru a
fi considerate investiþii directe, inves-
tiþiile trebuie sã atingã un anumit ni-
vel, care sã permitã influenþarea deci-
ziilor la nivelul companiilor. O inve-
stiþie care asigurã cel puþin 10% din
drepturile de vot este consideratã inve-
stiþie directã.

În raportul de la IW se mai aratã cã
investiþiile directe includ, în principal,
achiziþii, înfiinþãri de firme, reinvesti-
rea profiturilor ºi împrumuturi între
întreprinderi afiliate dincolo de fron-
tierele naþionale.

(continuare în pagina 12)
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Inflaþia
din
Spania a
coborât
sub þinta
BCE
l Indicatorul atinge
nivelul minim al
ultimilor doi ani

I
nflaþia din Spania a încetinit, în
luna iunie, atingând un nivel infe-
rior þintei de 2% avutã în vedere
de Banca Centralã Europeanã

(BCE), informeazã Bloomberg, men-
þionând cã aceasã evoluþie reprezintã
o micã victorie pentru oficialii BCE
care încearcã sã þinã sub control
creºterile costurilor în întreaga zonã
euro.

Preþurile de consum din Spania au
crescut cu 1,6% în iunie 2023, în ritm
anual, dupã ce, în mai, urcaserã cu
2,9%. Nivelul mai redus din luna cu-
rentã s-a datorat atenuãrii creºterilor
costurilor cu energia ºi alimentele, po-
trivit Institutului de Statisticã al þãrii
(INE). Acesta este cel mai slab ritm al
inflaþiei atins în Spania, în ultimii doi
ani.

�Cred cã evoluþia inflaþiei de bazã
este extrem de relevantã în circum-
stanþele actuale�, a declarat recent vi-
cepreºedintele BCE Luis de Guindos
pentru Bloomberg Television.

În Spania, inflaþia de bazã, caremã-
soarã evoluþia preþurilor unui coº de
bazã diferit de cel din zona euro, a
încetinit la 5,9% în iunie, de la 6,1%.

În contextul dat,AnaAndrade, eco-
nomist la BloombergEconomics, spu-
ne: �Ar fi prematur sã declarãm victo-
ria asupra inflaþiei. Pe mãsurã ce efec-
tele de bazã favorabile se vor estompa
în lunile urmãtoare, rata inflaþiei va
creºte din nou în mod constant, pânã
aproape de 4%la sfârºitul anului.Abia
la jumãtatea anului 2024, obiectivul de
2%alBCEva fi atins înmoddurabil�.

Ministrul spaniol al Economiei,
Nadia Calvino, a declarat sãptãmâna
trecutã cã este posibil ca Spania sã nu
aibã nevoie de mai multe majorãri ale
ratelor dobânzilor, deºi a recunoscut
cã, în acest sens, BCE �priveºte
Europa ca pe un întreg�.

Amintim cã, în lunamai, inflaþia de
bazã în zona euro a fost de 6,1%, în
scãdere de la 7%înaprilie, dar cumult
peste þinta BCE, de circa 2%.

În acest context, zilele trecute,
preºedintele Bãncii Centrale Europe-
ne, Christine Lagarde, a declarat:
�Inflaþia în zona euro este mult prea
mare ºi se pare cãva rãmâneaºapentru
o perioadã lungã de timp.

A.V.
(continuare în pagina 12)

Consiliul Concurenþei:
Plafonarea adaosului comercial
la alimentele de bazã - plinã
de riscuri

P
roiectul de ordonanþã de ur-
genþã privind plafonarea ada-
osului comercial la alimentele
de bazã, act normativ iniþiat

de Ministerul Agriculturii ºi Dezvol-
tãrii Rurale, este unul util în actuala
situaþie privind inflaþia considerã
Consiliul Concurenþei, dar instituþia
publicã atrage atenþia cu privire la
existenþa mai multor riscuri în piaþã,
în special la produsele care vin din
import.

�În concret, din analiza Proiectului
de OUG putem semnala o serie de ri-

scuri, care þin, în special, de aspectele
enumeratemai jos ºi a cãror clarificare
ar putea contribui la atingerea scopului
final al proiectului, ºi anume acela de
scãdere a preþurilor produselor
alimentare:

- lipsa unor prevederi similare cu
privire la aplicabilitatea restricþiilor
pentru produsele provenite din import,
de la persoane juridice care nu sunt
înregistrate înRomânia (pentru produ-
se procesate în afara teritoriului
naþional);

-modalitateade implementare a co-

tei de adaos comercial cumulat pe
întreg lanþul de distribuþie, de maxi-
mum 5%, poate fi dificil de imple-
mentat, odatã ce actorii de la acest ni-
vel nu cunosc informaþii sensibile re-
feritoare la adaosul aplicat de concu-
renþii acestora; o posibilã urmare a
acestei prevederi ar putea fi ºi tran-
sparentizarea excesivã a pieþei, la ni-
velul celormai sensibile caracteristi-
ci, respectiv preþ, cost, adaos comer-
cial, care poate amplifica efectele
negative asupra pieþei; (G.M. )

(continuare în pagina 4)

CÃLIN
RECHEA

ferta de vânzare de acþi-
uni Hidroelectrica se va
încheia peste câteva zile,
urmând sã fie cea mai
mare operaþiune de acest
tip din istoria Bursei de
Valori Bucureºti (BVB).

Aºteptãrile sunt ca listarea producãto-
rului de energie din surse regenerabi-
le, domeniu care nu existã în prezent la
BVB, sã sporeascã vizibilitatea pieþei
noastre de capital, care poate sã devi-
nã emergentã în ierarhia MSCI. De al-
tfel, apropierea acestui eveniment for-
meazã premisele creºterii preþurilor
acþiunilor importante de la bursa noa-
strã, conformunui studiu al OTPAsset
Management. În plus, existã aºteptãri
ºi în ceea ce priveºte sporirea lichidi-
tãþii, cea mai mare problemã a BVB,
dar care probabil nu va fi rezolvatã
doar prin listarea Hidro, conform opi-
niilor exprimate miercuri în cadrul
Conferinþei �Piaþa financiar-bancarã�,
organizatã de ziarul BURSA.


