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Volumul creditelor
neperformante din
Spania, la un nou
record

Volumul creditelor neperformante
ale bãncilor spaniole a continuat sã
creascã în luna iunie, atingând un
nou record de 11,6% din totalul
împrumuturilor, pe fondul proble-
melor economice din þarã.

Banca centralã a Spaniei a anun-
þat, ieri, cã împrumuturile neperfor-
mante din þarã au ajuns la 176,42 mi-
liarde euro, cu ºase miliarde euro
mai mult decât în luna mai, când re-
prezentau 11,2% din total.

Creditarea din economia Spaniei a
ajuns la 1.520 miliarde euro în iunie
anul acesta, de la 1.740 miliarde euro
în aceeaºi lunã din 2012, potrivit
bãncii centrale de la Madrid.

Creºte randamentul
titlurilor de stat
italiene

Randamentul obligaþiunilor de
stat italiene a crescut ieri, apropiin-
du-se de nivelul maxim al ultimelor
douã sãptãmâni, pe fondul specula-
þiilor potrivit cãrora Federal Reserve
(banca centralã a SUA) va reduce
achiziþiile de obligaþiuni. Randa-
mentul obligaþiunilor Italiei cu ma-
turitatea la zece ani a urcat cu opt
puncte de bazã (0,08%), la 4,27%.
Avansul este cel mai important din
24 iunie pânã în prezent.

La data de 15 august, randamentul
titlurilor italiene a atins 4,29% - cel
mai ridicat nivel consemnat dupã 5
august. Randamentul titlurilor de stat
spaniole cu aceeaºi scadenþã a crescut
cu patru puncte de bazã, la 4,40%.
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“Listarea Nuclearelectrica
merge înainte”

(Interviu cu Daniela Lulache, directorul general al Nuclearelectrica)

Reporter: Care sunt rezultatele fi-
nanciare ale companiei, estimate pen-
tru primul semestru al acestui an?

Daniela Lulache: Conform da-
telor preliminare, în primele ºase
luni ale acestui an am realizat o ci-
frã de afaceri în valoare de 930,5
milioane lei ºi un profit brut în va-
loare de peste 256,3 milioane de
lei. Comparativ cu perioada simi-
larã a anului trecut, înregistrãm o
creºtere de aproximativ 20% a ci-
frei de afaceri. Din perspectiva re-
zultatului, în prima jumãtate a lui
2012, societatea a avut pierderi în
valoare de 33,7 milioanei lei.
Aºadar, în acest moment, din
punct de vedere financiar, compa-
nia se îndreaptã pe un drum bun ºi
solid. Îmi menþin angajamentul cã
mandatul meu la Nuclearelectrica
va însemna creºterea profitabilitã-
þii companiei. Suntem într-un mo-
ment în care întreaga economie se
stabilizeazã ºi îºi reia creºterea
dupã anii dificili de crizã econo-

micã. Putem vorbi despre un par-
curs similar ºi pentru compania
noastrã.

Reporter: Câtã energie a vândut

Nuclearelectrica în primele ºase luni
ale anului?

Daniela Lulache: CNE Cernavo-
dã a vândut, în primul semestru din

2013, cu 4,3% mai multã energie
decât în perioada corespunzãtoare a
anului trecut. Societatea Naþionalã
Nuclearelectrica a vândut mai mult
de 5,27 milioane MWh electricitate.
Din aceastã cantitate, 12% a fost
vândutã pe PZU ºi 39% pe PCCB.
Diferenþa de 49% din energia
vândutã a fost comercializatã prin
contracte reglementate, la preþul sta-
bilit de ANRE.

Valoarea totalã (fãrã TVA) a ener-
giei contractate ºi vândute pe piaþa
reglementatã în semestrul întâi 2013
a fost de aproximativ 382 milioane
lei, iar suma obþinutã pe piaþa concu-
renþialã (PCCB ºi PZU) a fost de cir-
ca 545,56 milioane lei.

Pentru semestrul al doilea 2013,
avem contractat un volum de ener-
gie de circa 97,5 % din producþia
programatã la CNE Cernavodã.

A consemnat
ALINA TOMA

(continuare în pagina 4)

Listarea Nuclearelectrica merge înainte, aceasta fiind

estimatã pentru luna septembrie 2013, dupã cum ne-a

spus Daniela Lulache, directorul general al companiei.

Potrivit domniei sale, obiectivul central al manage-

mentului Nuclearelectrica pe termen scurt este

creºterea valorii pentru acþionari, în funcþie de derula-

rea procesului de listare urmând sã fie stabilite o par-

te a þintelor de evoluþie a companiei.

Managementul Nuclearelectrica a fost, pânã acum,

unul aproape exclusiv centrat pe obiective tehnice ºi

de funcþionalitate, este de pãrere Daniela Lulache,

care ne-a precizat cã shimbarea pe care intenþioneazã

sã o impunã pe parcursul mandatului sãu este focali-

zarea pe creºterea profitabilitãþii companiei.

“Mandatul meu la Nuclearelectrica va însemna

creºterea profitabilitãþii companiei”, ne-a menþionat

domnia sa, în cadrul unui interviu.

Potrivit doamnei Lulache, Nuclearelectrica a fost

mereu un motor productiv performant ºi trebuie sã

devinã ºi un motor de profit pentru acþionari, pentru

statul român.

Daniela Lulache: “Mandatul meu la Nuclearelectrica va

însemna creºterea profitabilitãþii companiei”.

O POLEMICA AMICALA

“Prazilianul” insistã
4. Quot capita, tot sententiae

(mesaj trimis de Prazilianul în data

de 14.08.2013, ora 23:18)

Stimate d-le Goldstein,

Având satisfacþia faptului cã ar-
gumentele pe care le-am exprimat cu
ocazia precedentei postãri au fost
luate în seamã, chiar dacã unele din-
tre acestea le-aþi combãtut, dar ºi ca o
replicã la contraargumentele dum-
neavoastrã, îmi permit sã vã supun
atenþiei urmãtoarele aspecte:

(i) Sunt de acord cu foarte multe
dintre cele menþionate în rãspunsul
dumneavoastrã pentru dl. “ano-
nim” ºi nu voi insista pe acestea.
De asemenea, susþin în mare parte
filosofia conform cãreia nu existã o
singurã cale de a atinge un obiectiv
sau un singur model viabil (“one
fits all”). Însã cred cã este nevoie
de o oarecare armonizare, mai ales
într-o lume în care interdependen-
þele în general, ºi în domeniul eco-
nomico-financiar, în special, sunt
atât de pronunþate. Piaþa financiarã
din România concureazã cu pieþele
similare din regiune pentru atrage-
rea de capital. Ar fi foarte util sã
avem în vedere cã asistãm la o
schimbare majorã de paradigmã
–capitalul nu va mai fi abundent.
Chiar ºi acum când s-au injectat
sume uriaºe de bani în economia
mondialã, investitorii sunt mult
mai selectivi în opþiunile lor de in-
vestiþii, iar aceastã tendinþã va fi ºi
mai accentuatã odatã ce se va re-
curge la inversarea mãsurilor de re-
laxare cantitativã, ceea ce va am-
plifica în mod profund aversiunea
atât faþã de risc, cât ºi faþã de in-
vestiþiile în strãinãtate. Prin urma-
re, opinez cã ar trebui îndeplinite,
fãrã întârziere, normele minime
convenite la nivel european în do-
meniu. Experimentul nereuºit cu
piaþa RASDAQ (care nu este nici
piaþã reglementatã, nici sistem al-
ternativ de tranzacþionare) constitu-
ie un exemplu elocvent, în sensul cã
investitorii (strãini) au fost derutaþi,

aceºtia aflând ex-post cã de fapt au
investit într-o piaþã în care drepturi-
le lor sunt mult mai reduse. Ce sem-
nal credeþi cã a transmis o asemenea
stare de fapt ? Cu siguranþã un sem-
nal negativ. Apoi, cum credeþi cã au
fost percepute derapajele legate de
lipsa transparenþei manifestate de
emitenþi, nerealizarea ofertelor pu-
blice obligatorii ºi nesancþionarea
acestor fapte? Deci cadrul legal nu
este „enforceable”.

(ii) În legãturã cu implicarea fon-
durilor de pensii, aº dori sã fac urmã-
toarea remarcã: cu toate cã ieºirile de
capital sunt perfect legale - deoarece
contul de capital este liberalizat
complet încã din anul 2007 (despre
inoportunitatea acestei mãsuri a scris
cu mult timp înainte prof. Dãianu) -,
este anormal ca, dintr-o economie
care se confruntã cu deficit de eco-
nomisiri, sã migreze capitalul autoh-
ton, pentru cã fondurilor de pensii nu
le sunt oferite alternative viabile de
investire pe plan naþional. Nu este
vorba de a-i obliga pe administratorii
fondurilor de pensii, ci de a-i stimula
sã investeascã aici. Ne avantajeazã
aºa-numita “home bias” – în sensul
cã investitorii au o apetenþã crescutã
pentru investiþia pe plan local, ei
având o mai bunã cunoaºtere a pieþei
ºi a particularitãþilor acesteia. Dacã
administratorii fondurilor de pensii se
limiteazã la investiþii în titluri de stat
ºi depozite bancare, unde mai este
abilitatea lor de investire, pentru care
de altfel sunt remuneraþi? Prin intra-
rea pe bursa autohtonã fondurile de
pensii ºi-ar putea echilibra portofolii-
le. Personal, am optat pentru un fond
care are cea mai mare orientare spre
piaþa de capital autohtonã. În condi-
þiile în care contribuþia la pilonul II
este obligatorie, atunci autoritãþile
publice ar trebui sã influenþeze ºi di-
recþia în care se duc aceste plasa-
mente, nu prin forþã ci prin aºa-nu-
mitele mãsuri “market friendly”.

(continuare în pagina 13)

Hybris
Necunoscutul care îºi spune

“Prazilianul”, în câmpul
comentariilor la “Polemica

amicalã” desfãºuratã, în ziarul
BURSA, din ultimele douã sãptãmâni,
o polemicã purtatã în jurul strategiei
de relansare a pieþei noastre de capi-
tal, a revenit sãptãmâna trecutã,
miercuri seara, dupã orele unspreze-
ce, cu un text complex,
fãcându-mi imposibilã re-
plica imediatã (de altfel, am
observat mesajul pe la douã
noaptea).

Dar, nu ora târzie este pri-
mul motiv pentru care nu
i-am dat replica pe loc, ci di-
ficultatea unui rãspuns care
sã îmbrãþiºeze întreaga pro-
blematicã pe care o ridica ºi în
acelaºi timp sã-mi comunic propria
perspectivã, astfel cã vacanþa de
Sfânta Marie a picat cum nu se poate
mai bine, ca sã mã regrupez.

“Prazilianul” cred cã îmi cunoaºte
sensibilitatea pentru antichitate ºi
mã “atinge” prietenos, intitulindu-ºi
intervenþia “Quot capita, tot senten-
tiae” (“Câte capete, atâtea opinii”),
fãcându-mi loc între pãrerile legiti-
me, iar nu ridicând din umeri di-
spreþuitor, cum o fac alþii, care îmi
exileazã concepþia în domeniul uto-
piei (dacã nu, chiar, al prostiei).

Deºi citatul latinesc ilustreazã to-
leranþa la diversitatea de idei a dez-
baterii democratice, trebuie sã spun
cã nu se numãrã printre preferatele
mele, pentru cã induce o confuzie
între politic ºi ideatic; da, aºa este, în
cazul votului politic democratic, nu
existã vreunul care sã fie “mai cetã-
þean” decât altul, ci suntem egali, fie-
care, cu oricare; existã, însã, domenii
în câmp teoretic (în filosofie, de pil-
dã), unde, deºi nu poate fi apreciatã
drept “eronatã” vreuna dintre con-
cepþii (ci, fiecare exprimã adevãrul
filosofic, fie ele cât de absurde, apa-
rent), totuºi unele nu mai furnizeazã
mulþumitor rãspunsuri pentru nedu-
meririle actuale ºi de aceea, devin
“istorie” (în fizicã – drept un altfel de

exemplu – teoria newtonianã este
validã ºi astãzi, dar a rãmas mai
îngustã comparativ cu teoriile
einsteiniene ºi cu toate cã îi dãinuie
caracterul admirabil, nu mai este
”actualã”).

Prin urmare, acest “rãzboi” purtat
cu armele ideilor, este o înfruntare
nu între validitatea celor douã con-

cepþii– concepþia “Prazilia-
nului” ºi concepþia mea cred
cã sunt amândouã valide,
ilustrând opþiuni ºi afinitãþi
diferite – ci între cuprinde-
rea ºi actualitatea lor.

Am folosit expresia, mai
neobiºnuitã, de “rãzboi de
idei”, pentru cã sensibilita-
tea mea se îndreaptã, de fapt,

spre antichitatea greacã (nu cãtre cea
latinã, epigonicã), ca fiind mai apro-
piatã de “izvorul de luminã” (desi-
gur, antichitatea greacã prezintã ori-
ginalitate, dar ea însãºi curge din iz-
voare mult mai vechi, pe care nu a
ºtiut sã le valorifice integral); iar eti-
mologia noþiunii de “polemicã” tri-
mite la “Polemos”, un zeu grec al
rãzboiului (se înrudeºte cu
Ares/Aris), soþ al zeiþei
Hybris/Hubrys, zeiþa insolenþei, a
exagerãrii ºi pierderii contactului cu
realitatea, a dezechilibrului, a umili-
rii celorlalþi pentru propria plãcere a
celui puternic.

Grecii spuneau: “Când Hybris îºi
aratã faþa zâmbitoare unei cetãþi, so-
þul sãu iubitor [n.n. – Polemos] o ur-
meazã îndeaproape”.

Prin urmare, aceastã “polemicã”,
chiar dacã “amicalã”, este un “rãz-
boi”, succedând insolenþei ºi deze-
chilibrului pieþei noastre de capital, a
ruperii sale de realitate.

În înþelesul modern, “hybris”
semnificã aroganþã, adesea asociatã
cu lipsa de smerenie, deºi nu întot-
deauna cu lipsa de cunoºtinþe.

Înainte sã compar actualitatea ºi
lãrgimea celor douã concepþii despre
piaþa de capital, mã voi strãdui sã
rãspund, puctual, subiectelor ridica-
te de “Prazilianul”, folosindu-mã de

numerotarea sa.

NUMEROTAREA
PRAZILIANÃ

(i) - “…, opinez cã ar trebui
îndeplinite, fãrã întârziere, nor-
mele minime convenite la nivel eu-
ropean în domeniu”, scrie “Prazi-
lianul”.

Absolut de acord.
Nu numai cã nu am nici o obiecþie,

ci militez sã fie îndeplinite, pentru
exact raþiunile indicate de “Prazilia-
nul”.

Pe de altã parte, nu am întâlnit ni-
ciodatã vreo interdicþie europeanã
pentru acþiuni la purtãtor, tranzacþii
directe ºi piaþã informalã.

Sugestiile europene prezintã
avantajele pieþei regulate a titlutilor
dematerializate, dar nu interzic
existenþa unei altfel de pieþe, conco-
mitente cu prima.

- “Experimentul nereuºit cu pia-
þa RASDAQ (care nu este nici piaþã
reglementatã, nici sistem alternativ
de tranzacþionare) …etc.”

Aici, invoc istoria, ca sã nuanþez:
autoritatea pieþei, consultanþii sãi
americani de la USAID (decizia
doamnei Sarah Ackerson) ºi brokerii
au constituit piaþa, ridicând douã
pretenþii contradictorii – pe de o par-
te, înfrângând legea, au avut preten-
þia sã listeze forþat societãþile privati-
zate în masã (ºi aºa au ºi fãcut), fãrã
sã-i întrebe pe acþionari dacã ºi-o do-
resc (sub pretextul cã le “asigurã”
dreptul de tranzacþionare, drept parte
a “protecþiei” cu care le-ar fi datoare
piaþa); iar pe de altã parte, au ridicat
pretenþia cã societãþile listate, cãrora
le confiscaserã abuziv (fãrã nici un
contract de delegare/externalizare)
obligaþia serviciului de registrare a
acþionarilor ºi acþiunilor (de-
curgând din Legea 31/1990), sã plã-
teascã serviciile confiscate ºi în ace-
laºi timp, sã se supunã rigorilor
“transparenþei”.

(continuare în pagina 13)

MAKE

De ce vinde China
“visul american”?
China a rãmas ºi în iunie 2013

cel mai mare creditor al gu-
vernului american, dar s-a

întâmplat ceva va avea profunde im-
plicaþii pentru restructurarea ordinii
monetare globale în viitorul apropiat.

Conform datelor publicate de Tre-
zoreria Statelor Unite, portofoliul de
obligaþiuni guvernamentale ameri-
cane deþinut de China a scãzut cu
21,5 miliarde de dolari, pânã la
1,2758 trilioane de dolari. Pe fondul

unor deficite exter-
ne tot mai mari, Ja-
ponia a vândut obli-
gaþiuni guverna-
mentale americane
de circa 20 de mi-
liarde de dolari, iar
expunerea sa totalã
s-a redus la 1,0834

trilioane de dolari.

(continuare în pagina 14)

CÃLIN
RECHEA

Filimon elibereazã fotoliul
de preºedinte SAI Muntenia,
dar rãmâne director general
l Un director SIF Banat Criºana a preluat
conducerea Consiliului SAI Muntenia
l Gheorghe Iaciu: “Aºteptãm sã vedem care vor
fi rezultatele schimbãrilor din echipa SAI
Muntenia, pentru noi”

Gabriel Filimon a demisio-
nat, ieri, din funcþia de
preºedinte al SAI Muntenia

Invest, administratorul SIF4 Munte-
nia, lãsând liber fotoliul de condu-
cere pentru SIF Banat Criºana, care
a obþinut, recent, avizul ASF sã pre-
ia pachetul majoritar de acþiuni al
SAI Muntenia.

Poziþia a fost ocupatã, rapid, de

cãtre Dãnuþ Porumb, Directorul Di-
recþiei Juridice din cadrul SIF1 Ba-
nat Criºana, potrivit deciziei Adunã-
rii Generale a Acþionarilor SAI
Muntenia, de ieri, semn cã aceste
mutãri nu sunt deloc întâmplãtoare,
ci unele bine calculate.

ADINA ARDELEANU

(continuare în pagina 3)


