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B
rokerii [i investitorii au r`suflat u[ura]i ieri la
anun]ul c` oferta prin care statul vinde pe
Burs` 9,84% din ac]iunile Petrom va \ncepe
s`pt`måna viitoare. |n ultimele luni au
existat multe specula]ii c` oferta ar putea fi

amånat` pån` \n toamn` din cauza contextului incert de
pe pie]ele de capital interna]ionale [i a preten]iilor
statului referitoare la pre]. Chiar dac` \nsu[i ministrul
economiei Ion Ariton a anun]at \n urm` cu circa dou`
s`pt`måni c` oferta va avea loc \n iulie, nimeni nu a dat
crezare \n totalitate acestui anun]. 

Discu]iile dintre consor]iul de intermediari, condus de
ru[ii de la Renaissance Capital, [i comisia guvernamen -
tal` care coordoneaz` vånzarea ac]iunilor s-au prelungit
pån` ieri, iar aprobarea Guvernului a venit \n ultimul
moment astfel \ncåt oferta s` poat` \ncepe de luni, 11
iulie. Prospectul a fost aprobat \ntr-un timp record de
CNVM, pentru nu \ntårzia lansarea ofertei, care se va
\ncheia pe 22 iulie, cu pu]in \nainte ca managerii marilor
fonduri de investi]ii str`ine s` intre \n vacan]`. 

Ce spun brokerii [i investitorii?

ADRIAN LUP{AN, directorul general adjunct al
Intercapital Invest: 

„Din punctul meu de vedere nu pre]ul la care se va
face oferta va fi important, ci ca oferta Petrom s` se
\ncheie cu succes pentru a transmite un mesaj din
perspectiva altor oferte care vor urma, \n sensul c` bursa
romåneasc` are capacitatea [i anvergura s` sus]in` oferte
de dimensiuni mari. Cred c` oferta este foarte bine

conceput`. M` a[tept ca tran[a investitorilor institu]ionali
s` creasc` la cel pu]in 90% din pachetul scos la vånzare [i
cred c` ace[tia vor da [i reperul de pre]. Dac` vor fi 2.000
de subscrieri \n cadrul ofertei, poate fi considerat` una de
succes. Cred c` vom vedea mai multe subscrieri la pre]uri
inferioare \n prima parte a ofertei [i spre final cei care nu
se vor \ncadra \n pre]ul stabilit cu dou` zile \nainte de
\nchidere \[i vor modifica pre]ul. Pre]ul de maxim cred c`
a fost dictat de stat. Este echivalentul valorii minime date
de premierul Boc acum cåteva luni. Nu cred c` are
relevan]` acest pre], iar cei care vor stabili pre]ul vor fi tot
investitorii.“

FLORIN ILIE, directorul departamentului de pie]e de
capital al ING Bank

„Cred c` mul]i investitori [i-ar dori s` vad` [i un pre]
minim \n ofer`. Faptul c` exist` o tran[` alocat` pentru
investitorii de retail cred c` este un lucru bun [i un pas
\nainte. Apetitul cred c` va fi sub acest pre] maxim de 0,46
lei. Este pu]in probabil ca investitorii tipici de pe pia]a
romåneasc` s` pl`teasc` o astfel de prim` fa]` de pre]ul
de pia]` [i s` achizi]ioneze la pre]ul maxim \ntreg pachetul
sau o mare parte din pachet. Acest comportament s-ar
potrivi mai degrab` fondurilor suverane. Este un moment
de pia]` ceva mai dificil pentru c` au fost pe pia]a
european` cåteva retrageri de IPO-uri, dar asta nu
\nseamn` automat c` oferta de la Petrom va avea
probleme. Totul depinde de pre]. Sunt [anse serioase ca
oferta s` se \nchid` cu succes, acest lucru va depinde [i de
prezen]a unor investitori institu]ionali mari, de genul
investitorilor strategici [i al fondurilor suverane.“

DUMITRU BEZE, pre[edintele Asocia]iei Investitorilor de
pe Pia]a de Capital (AIPC)

„Este bine c` statul nu a \naintat un pre] maximal
foarte mare [i consider c` reprezentan]ii statului au f`cut
progrese importante \n \n]elegerea mecanismelor pie]ei
de capital. Ca reprezentant al investitorilor, a[ fi dorit ca
tran[a pentru retail s` fie un prim pas \n dezvoltarea unei
clase mai consistente de oameni care investesc la Burs`.
Nu am ajuns \nc` \n acel punct, dar credem c` succesul
ofertei Petrom e un pas fundamental \n dezvoltarea pie]ei
de capital din Romånia.“

GREG KONIECZNY, managerul Fondului Proprietatea
„Oferta Petrom este foarte important` pentru c` face

statul romån confortabil cu vånzarea de participa]ii prin
intermediul Bursei. Dac` oferta Petrom va fi un succes,
vor urma \n scurt timp [i ofertele de la Transgaz [i
Transelectrica [i cel mai probabil \n prima jum`tate a
anului viitor listarea Romgaz. Fondurile administrate de
Franklin Templeton sunt interesate de oferta Petrom [i
poate vor subscrie.“

DAN NICU, directorul general al BRD Asset Management
„Pre]ul maximal a fost bine gåndit pentru c` ia \n

calcul atåt interesul statului de a atrage cåt mai mul]i bani
\n urma derul`rii ofertei, dar [i pe cel investitorilor pentru
ca oferta s` fie subscris` [i s` se \ncheie cu succes. De
asemenea, modul \n care este structurat` participarea la
ofert` este flexibil`, fiind permis` trecerea de la categoria
investitorilor de retail la cea a investitorilor institu]ionali
dac` interesul celor care subscriu este ridicat.“

Mai cite[te pe www.zf.ro - Opinie Sorin Påslaru,
redactorul-[ef al ZF: Lec]ia privatiz`rii Petrom [i a
BCR la vånzarea a 10% din Petrom. Nu vinde]i f`r` cel
pu]in 2 mld. euro

Luni \ncepe cea mai mare ofert` de ac]iuni din istoria Bursei
pentru care investitorii trebuie s` g`seasc` 610 mil. euro
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Oferta Petrom reprezint` un moment crucial \n evolu]ia bursei de la Bucure[ti, spun brokerii [i investitorii, care a[teapt` cu ner`bdare \nceperea ofertei.
F`r` a comenta prea mult pre]ul maxim de 0,46 lei/ac]iune anun]at, ei spun c` oferta are [anse mari s` fie subscris` \n totalitate. Oferta se va derula \n
perioada 11-22 iulie [i ar putea aduce statului 610 mil. euro dac` va fi subscris` la pre]ul maxim, aproape cåt a luat statul la privatizare, \n 2004.

Oferta Petrom aduce o premier` pe pia]a romåneasc` din
punctul de vedere al metodei de alocare a ac]iunilor
subscrise \n ofert`.

Criteriile de alocare sunt \n primul rånd pre]ul de subscriere
[i, \n al doilea rånd, momentul subscrierii. Se merge pe
regula „primul venit, primul servit”.

Cu alte cuvinte, cine subscrie primul [i la pre]ul cel mai
mare are prioritate [i i se vor aloca toate ac]iunile
subscrise, chiar [i \n cazul \n care oferta va fi
suprasubscris`. Astfel, dac` de exemplu un investitor
subscrie din prima zi \ntreaga tran[` a investitorilor
institu]ionali la pre]ul maxim de 0,46 lei/ac]iune, el va lua
toate ac]iunile, chiar dac` vor mai fi [i al]i investitori care
vor subscrie ulterior la acela[i pre].

|n toate ofertele derulate pån` acum pe bursa de la
Bucure[ti alocarea s-a realizat pro-rata, propor]ional cu
num`rul de ac]iuni subscrise. Astfel, dac` oferta era
suprasubscris` de dou` ori (num`rul de ac]iuni pentru care
existau ordine de cump`rare era de dou` ori mai mare
decåt num`rul de ac]iuni din ofert`), atunci fiecare
investitor primea jum`tate din num`rul de ac]iuni
subscrise, indiferent dac` fusese primul sau ultimul care
plasase ordinul.

Schimbarea modului de alocare ar putea schimba [i modul
de derulare a ofertei, spre deosebire de tranzac]iile
precedente. |n ofertele de pån` acum, cele mai mari ordine
de subscriere erau plasate \n ultima zi, cånd, \n cazul \n
care oferta era deja suprasubscris`, investitorii plusau
pentru a primi mai multe ac]iuni la alocare. |n cazul
Petrom, este posibil ca primele zile ale ofertei s` fie mai
animate, \n condi]iile \n care mul]i investitori vor dori s` fie
primii pentru a se asigura c` vor primi toate ac]iunile.

Alocarea: cine subscrie primul la
pre]ul cel mai mare ia ac]iunile S` presupunem c` o tran[` a ofertei Petrom

ar avea un milion de ac]iuni, iar la finele
perioadei de subscriere s-ar \nregistra
urm`toarele ordine:

Pre]ul final al ofertei ar fi \n acest caz de 0,44
de lei, nivel la care num`rul total de ac]iuni
subscrise (la acest pre] sau la pre]uri mai
mari) este de 1,3 milioane de ac]iuni. La 0,45
de lei, num`rul total de ac]iuni subscrise este
de 900.000 [i nu ar fi acoperit` \n \ntregime
oferta. |n acest caz, sunt considerate valide
toate ordinele de subscriere la un pre] egal
sau mai mare decåt 0,44 lei, deci tot ce este
sub acest pre] nu intr` \n calcul.

Cei care au subscris la 0,46 [i la 0,45 lei
primesc num`rul \ntreg de ac]iuni subscrise
la pre]ul de 0,44 lei. Astfel, din suma total`
pe care au subscris-o, intermediarul le
returneaz` o diferen]`. |n cazul celor

100.000 de ac]iuni subscrise la 0,45 lei,
investitorul a pl`tit 45.000 de lei [i prime[te
\napoi 1.000 de lei.

La 0,45 [i 0,46 lei au fost plasate ordine
pentru un num`r total de 900.000 de ac]iuni
care le vor fi alocate \n totalitate
investitorilor respectivi. Mai r`mån 100.000
de ac]iuni care vor fi \mp`r]ite \ntre cei care
au subscris la 0,44 lei.

|n cazul celor care au subscris la 0,44 lei,
departajarea se face \n func]ie de momentul
introducerii ordinului (primul venit, primul
servit). Astfel, cel care a subscris 50.000 de
ac]iuni pe 13 iulie prime[te toate ac]iunile,
deoarece a fost primul. Cel care a subscris
100.000 de ac]iuni pe 17 iulie prime[te ce
mai r`måne, adic` 50.000 de ac]iuni, iar cel
care a subscris pe 21 iulie nu prime[te nimic,
de[i a avut un ordin mai mare, de 250.000
de ac]iuni.

Num`rul de ac]iuni de pe o tran[` poate fi
suplimentat, \n cazul \n care cealalt` tran[`
nu este subscris` \n \ntregime, iar ac]iunile
suplimentare vor fi alocate \n continuare
dup` acela[i algoritm.

Dac` statul decide pe parcursul ofertei s`
introduc` un pre] minim (de referin]`) de
0,45 de lei, vor fi luate \n calcul doar
ordinele la un pre] cel pu]in egal cu 0,45 de
lei. |n aceste condi]ii, cei care au subscris la
0,44 lei nu primesc ac]iuni. Ei \[i pot
modifica \ns` ordinele pentru a se \ncadra \n
intervalul cerut, \ns` se schimb` automat [i
data ordinului.

Pre]ul la care statul \[i va vinde pachetul de
9,84% din ac]iunile Petrom va fi stabilit la
finalul ofertei, pe baza subscrierilor valide
realizate \n perioada 11-22 iulie.

Deocamdat`, vånz`torul a anun]at pre]ul
maxim la care se pot subscrie ac]iuni \n
ofert`, de 0,46 lei. Vånz`torul [i-a rezervat
dreptul s` publice [i un pre] minim (pre] de
referin]`), cel tårziu cu dou` zile \nainte de
\nchiderea ofertei, potrivit prospectului de
ofert`. 

Mecanismul de determinare a pre]ului final
de ofert` este urm`torul: subscrierile valide
vor fi aranjate \n ordinea descresc`toare a
pre]ului. Ordinele de subscrieri realizate la
acela[i pre] vor fi ordonate dup` momentul
introducerii lor. Pre]ul de subscriere pe
fiecare tran[` (tran[a investitorilor de retail

reprezint` 15% din ofert`, iar cea a
investitorilor mari – 85%) va fi cel mai mic
pre] la care toate ac]iunile de pe fiecare
tran[` vor fi subscrise. Astfel, pre]urile
pentru cele dou` tran[e pot fi diferite.

Mecanismul este asem`n`tor cu cel de
formare a pre]ului ac]iunilor \n deschiderea
[edin]ei de tranzac]ionare de la Burs`. Pre]ul
final pe fiecare tran[` nu poate fi mai mare
decåt pre]ul maxim, dar nici mai mic decåt
pre]ul de referin]`, dac` acesta va fi declarat
de c`tre vånz`tor. |n cazul public`rii unui
pre] minim, investitorii vor putea s`-[i
ajusteze o singur` dat` ordinele pentru a se
putea \ncadra \n noul interval de pre].
Condi]ia este ca valoarea total` a ordinului
modificat (num`rul de ac]iuni \nmul]it cu
noul pre]) s` nu fie mai mare decåt valoarea
ordinului ini]ial.

0,07
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Cum se stabile[te pre]ul final al oferteiUn exemplu de stabilire a pre]ului [i de alocare

EVOLU}IA AC}IUNILOR PETROM DE LA LISTARE (LEI)

2001

CIFRELE OFERTEI

610mil. euro
este valoarea maxim` pe care o poate
\ncasa statul

0,46lei
este pre]ul maxim de vånzare a ac]iunilor

15%
este tran[a destinat` micilor investitori
(836 mil. ac]iuni)

85%
este tran[a investitorilor institu]ionali
(4,747 mld. ac]iuni)

3.000 de ac]iuni
este pachetul minim care poate fi subscris

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Cifr` de afaceri
(mil. euro) 2.327 1.900 2.143 2.970 3.711 3.681 4.548 3.031 3.314 3.022
Profit net 
(mil. euro) 73 38 -240 391 648 533 278 323 427 551
Marj` profit 
net (%) 3,1 2,0 -11,2 13,2 17,5 14,5 6,1 10,7 12,9 18,2

0,645
1.02.2006

0,119
2.03.2009

0,404
7.07.2011

La listare, Petrom era
evaluat` la 1 mld. euro
Petrom s-a listat la Burs` pe 3 septembrie 2001, iar
\n prima zi de tranzac]ionare compania a fost
evaluat` la 2,75 mld. lei (un miliard de euro la
cursul de atunci), devenind cea mai mare companie
de la BVB. A fost o listare tehnic`, nefiind precedat`
de o ofert` public` ini]ial` de vånzare de ac]iuni
(IPO). De listare s-au ocupat firmele de brokeraj ING
Baring Securities Romånia, care face parte din
grupul olandez ING, [i Global Valori Mobiliare.

Pe 23 iulie 2004
primul-ministru de atunci
Adrian N`stase [i [eful din
acea vreme al grupului
austriac OMV semnau
contractul de privatizare a
Petrom - cea mai mare
privatizare din istoria
Romåniei - \ntr-o ceremonie
fastuoas` la palatul Victoria.
Austriecii au pl`tit atunci
statului romån 668,8
milioane de euro pentru un
pachet de 33% din ac]iuni,
potrivit contractului de
privatizare. Ei au realizat
apoi o majorare de capital \n
valoare de circa 830 de
milioane de euro \n care
statul romån nu a subscris,
preluånd astfel 51% din
companie.
Prin preluarea Petrom,
austriecii au primit dreptul
de exploatare pentru cea mai
mare parte a rezervelor de
petrol ale Romåniei pentru
un pre] (redeven]`) modic,
care nu poate fi schimbat
pån` \n 2014. Ei au mai
preluat dou` rafin`rii,
Petrobrazi [i Arpechim, cea
din urm` fiind \nchis` \n
2010, un combinat chimic,
Doljchim, care a fost de
asemenea \nchis, [i \ntreaga
re]ea de distribu]ie a Petrom,
care de]ine o cot` de circa

40% din pia]a romåneasc`
de carburan]i.
Din 2005 pån` \n 2010,
Petrom a realizat profituri
cumulate de peste 10 mld.
lei (2,5 mld. euro) [i a pl`tit
dividende \n valoare de 3,84
mld. lei (aproape 1 mld.
euro), dintre care jum`tate
au ajuns la austrieci.
Contractul de privatizare a
Petrom a fost pus \n
numeroase rånduri \n
discu]ie de opinia public` [i
de politicieni, dar nu a putut
fi modificat \n niciun fel.
Statul, care mai de]ine
20,6% din ac]iunile Petrom
[i are doi reprezentan]i \n
Consiliul de Supraveghere al
companiei, nu a avut niciun
cuvånt de spus \n ultimii ani,
cånd pre]ul carburan]ilor 
a crescut 
puternic.

Prima privatizare a Petrom: compania
era evaluat` la 2 mld. euro

2011: valoarea
Petrom urc` din nou
peste 5 mld. euro
Ac]iunile Petrom au \nceput \n for]`
anul 2011, \nregistrånd o cre[tere
puternic` \nc` din prima lun` datorit`
cre[terii puternice a pre]ului
petrolului, a profitului record raportat
de companie pe 2010 (pe IFRS) [i pe
fondul discu]iilor privind vånzarea pe
burs` a unui pachet de 9,84% de
c`tre stat. |n martie, cånd a fost ales
intermediarul ofertei, ac]iunile au
atins un maxim de 0,45 lei, iar
capitalizarea a urcat la 6 mld. euro.
|ntre timp, ac]iunile au pierdut circa
10% din valoare, capitalizarea fiind
ieri de 5,5 mld. euro.

Punctul de maxim istoric a fost atins de ac]iunile
Petrom \n februarie 2006, cånd valoarea de
pia]` a companiei a atins 10 miliarde de euro
dep`[ind-o pe cea a OMV, ac]ionarul majoritar.
Cre[terea pre]ului a fost favorizat` de evolu]ia
foarte bun` a bursei de la Bucure[ti din acea

perioad`, dar [i de cre[terea puternic` a pre]ului
barilului de ]i]ei. Capitalizarea Petrom a mai
dep`[it o dat` 10 miliarde de euro \n iulie 2007,
cånd bursa de la Bucure[ti a atins maximele,
\ns` acest lucru s-a datorat \nt`ririi leului. Pre]ul
ac]iunii Petrom \n iulie 2007 nu a dep`[it 0,6 lei.

Pr`bu[irea bursei 
a dus capitalizarea
la 1,5 mld. euro
Criza financiar` interna]ional`, care
a lovit puternic [i bursa de la
Bucure[ti \n 2008, a ras miliarde de
euro din capitalizarea Petrom, care a
ajuns \n martie 2009 la doar 1,53
mld. euro. Asta \n condi]iile \n care
compania raportase pentru 2008
afaceri record de 4,55 mld. euro.
Petrom a renun]at la distribu]ia de
dividende din profitul pe 2008 [i
2009, pentru a-[i asigura necesarul
de finan]are.

Petrom, cea mai valoroas` companie
din Romånia

Principala avere a Petrom o reprezint` rezervele de ]i]ei [i gaze pe care
le de]ine. Rezervele dovedite sunt de 832 milioane de barili echivalent
petrol (bep), dintre care 802 milioane de barili sunt \n Romånia. 
Dac` aceste rezerve ar putea fi extrase [i våndute \n \ntregime ast`zi,
ele ar valora 94 mld. dolari (la un pre] al ]i]eiului Brent de 113
dolari/baril). Rezervele dovedite [i probabile (2P) sunt de circa 1,17
mld. bep, potrivit unui raport al Raiffeisen, care le evalueaz` la 11,72
mld. dolari. Anul trecut produc]ia total` a Petrom a fost de 68 mil.
bep. Petrom de]ine rafin`ria Petrobrazi, cu o capacitate de rafinare de
4,5 milioane de tone pe an. Pre]ul „de list`” al rafin`riei este estimat
de Raiffeisen la 2,73 mld. dolari. 
Re]eaua de distribu]ie const` \n peste 800 de benzin`rii (cea mai mare
din Romånia), evaluate la 1,53 mld. dolari. Petrom urmeaz` s`
inaugureze [i o central` electric` pe gaze la Brazi \n care a investit 750
mil. dolari.

0,253
22.07.2004

Capitalizarea maxim`: 10 mld. euro
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Data Num`r de Pre]
ordinului ac]iuni (lei)

11 iul. 500.000 0,46
14 iul. 100.000 0,45
17 iul. 200.000 0,45
22 iul. 100.000 0,45
13 iul. 50.000 0,44
17 iul. 100.000 0,44
21 iul. 250.000 0,44
11 iul. 400.000 0,43


