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Opinie Daniel Vigoiu: Obligatiuni pentru finantarea proiectelor majore de infrastructura
Ziarul Financiar

Cu toate ca acordarea ultimei trangse de imprumut de la FMI va fi de folos, Romania tot va trebui
sa gaseasca resurse financiare suplimentare pana in toamna anului 2011 pentru a repune
economia pe picioare. O modalitate de a face acest lucru ar fi emiterea de obligatiuni
"exchangeable" (fiind diferite de obligatiunile convertibile, fiindca statul roméan ar emite aceste
obligatiuni si nu societatile Tn care statul detine o participare) pentru actiunile detinute de statul
roman in diverse companii cum ar fi: Transgaz, Hidroelectrica, Nuclearelectrica, Aeroporturile
Internationale Henri Coanda si Bucuresti Baneasa, Alro Slatina, Transelectrica Bucuresti,
Distrigaz Sud, Distrigaz Nord, Complexurile Energetice Turceni / Craiova / Rovinari, Oltchim, Oil
Terminal, Petrom, Posta Roméana, CFR Marfa etc. Acestea sunt doar cateva dintre companiile
importante in care statul romén inca mai detine actiuni si care prezinta un interes deosebit pentru
asa-zigii investitorii straini institutionali. Avantajul principal al obligatiunilor exchangeable este
acela ca statul roman ar putea strange fonduri intr-un timp relativ scurt (pana la sfarsitul verii
2011), pastrandu-si in acelasi timp participarea in cadrul acestor companii (care, dupa parerea
mea, ar trebui mentinut pe termen cét mai lung, intrucat aceste companii ar putea fi o sursa
considerabila de venit in viitor). Pe scurt, statul ar primi suma X din vanzarea acestor obligatiuni
exchangeable dupa emitere, iar pentru o perioada de 5 ani (aceasta perioada putand fi mai lunga
sau mai scurtd) statul si-ar putea exercita optiunea de a le cumpara inapoi (la pretul X plus
dobanda acumulata). lar daca statul nu le recumpara, atunci cumparatorii vor avea dreptul sa le
schimbe cu actiunile detinute de stat la companiile respective.

Acesta nu este un mecanism complicat, si cu atat mai important este faptul ca el a fost practicat
cu privire la numeroase companii din statele membre ale Uniunii Europene (UE). De exemplu, in
1998 Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare a emis primele obligatiuni
exchangeable pentru o companie care activeaza in regiunea Europei Centrale si de Est, fapt care
a dus la strangerea a 100 de milioane de dolari de catre compania maghiara de telecomunicatii
MATAV. Mai recent, aceasta metoda a fost aplicata in 2004 si in 2009, tot Tn Ungaria, cu privire
la compania farmaceutica Gedeon Richter, Tn 2009 statul maghiar strangand astfel aproximativ
833 de milioane de euro.

Principalul avantaj al emiterii de obligatiuni exchangeable este acela ca Roménia ar putea atrage
miliarde de euro in urmatoarele 12 - 14 luni, pastrandu-si in acelasi timp participarea in
numeroase companii de importanta strategica. Cu atat mai important este faptul ca acele
companii la care statul inca mai este actionar majoritar ar putea fi "privatizate" pana la mijlocul
anului 2011, chiar daca statul roman nu ar mai fi obligat sa-si vanda propriile actiuni. Subliniez
inca o data faptul ca aceasta metoda a fost folosita deja in cateva state membre ale UE, fiind
astfel o solutie reala si concreta si nu numai o posibilitatea teoretica.

Astfel, daca statul roméan se gandeste serios la demararea unor proiecte majore de infrastructura
si la finalizarea unei retele de autostrazi de baza in urmatorii 3 - 5 ani (de ex. autostrada
Transilvaniei, autostrada Bucuresti - Brasov si Coridorul European 1V de la Nadlac la Constanta),
precum si la reabilitarea retelei de spitale (avand in vedere faptul ca din 1989 nu s-a mai construit
niciun spital de stat important) si a altor proiecte majore de infrastructura (de ex. reactoarele
nucleare de la Cernavoda etc.), fondurile stranse din emiterea obligatiunilor exchangeable pana
in toamna anului 2011 ar putea fi folosite ca sursa de cofinantare a statului roman astfel incat
fondurile UE disponibile in prezent sa poata fi intr-adevar accesate de Romania.



Ca plan de derulare, guvernul actual (sau guvernul viitor, daca o sa fie o remaniere pana la
sfarsitul acestui an) ar trebui sa organizeze in toamna acestui an prin intermediul ministerelor
competente, licitatii publice pentru a selecta cel putin trei banci pentru investitii majore si firme
internationale de avocatura cu vasta experienta in emiterea de obligatiuni exchangeable (care la
randul lor cu siguranta ar sub-contracta unor banci si firme de avocatura locale, asigurand astfel
un transfer important de know-how), selectia putand fi finalizata pana la sfarsitul acestui an. Acest
lucru ar insemna ca in intervalul ianuarie - aprilie 2011, toate formalitatile necesare pentru emiteri
de obligatiuni exchangeable ar fi finalizate, iar emiterile propriu-zise ar putea avea loc n perioada
mai - iunie 2011. Astfel, pana in august sau septembrie 2011, statul roman ar putea sa inceapa
sa asigure partea de co-finantare cu aceste miliarde de euro la proiecte majore de infrastructura.
De asemenea, foarte important este ca simultan cu procedurile de emitere a obligatiunilor
exchangeable sa se organizeze si sa se finalizeze si licitatii publice pentru proiectele majore de
infrastructura pana in luna august / septembrie 2011. Acest lucru este fezabil, facand astfel
posibila derularea concreta a acestor proiecte majore in toamna anului 2011, ceea ce ar genera
un impact pozitivimediat asupra economiei romane.
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